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Uvod

V této rigordzni praci je mym cilem zameéfit se na osvétleni pravni povahy
akcii a dale provést rozbor ¢lenéni akcii podle druhtl v tuzemské pravni uprave
s vyuZitim srovnéni se zahraniénimi dpravami, jakoz i s dostupnou zahraniéni
literaturou.

Smyslem prace by mélo byt nejprve pojednéni o pojmu akcie jako o predmé-
tu, kterym se zabyva jednak pravo akciové a jednak pravo cennych papiri, a da-
le o vztahu akcie a pravni povahy akciové spoleénosti obecné. Vychozim bodem
bude pfedeviim pojednani o pravni povaze akcii. Zde bude pfedmétem pojedna-
ni pfedeviim otazka vztahu akcie k zakladnimu kapitalu spole€nosti, pojednéni
o akcii jako o osvédceni akciondfe o existenci jeho spoleénického vztahu
k akciové spolecnosti a dale jako o nosici, do néhoZ jsou vt€lena akcionarska
prava. Tuzemsky pojem akcie bude na patfi¢nych mistech ozifejmen rovnéz v
nezbytném srovnani s ipravami jinych cennych papird akciového prava.

StéZejni ¢ast prace bude viak tvofit pojednani o riznych (t¥eba i jiZ neexistu-
jicich &i zakazanych') druzich akcii. Pfedmétem mého zajmu bude nejprve vy-
mezeni obecného pojmu druhu akcii a nékteré otazky, které se k nému vazi (jako
kupt. otazka principu numerus clausus p¥ipustného poctu druh akceii). Nasledo-
vat pak bude pojednani o jednotlivych zvlaStnich druzich akcii v tuzemské prav-
ni Gpravé. Pfirozené i pojednani o druzich akcii bude v mire nezbytn€ srovnavat
Opravu tuzemskou s upravami zahrani¢nimi, a to jak s obecnymi zavéry zahra-
ni¢nich doktrin vztahujicim se k druhtim akcii, tak i s poznatky tykajicimi se
jednotlivych zvlastnich druhd zahrani¢nich druhi akcii. Tuzemské uprava bude
srovnavana predeviim s dpravou némeckou (a rakouskou, které jsou si v otazce
druhii akcii velmi podobné), francouzskou a britskou. Stranou v8ak nezlstane
ani stfedoevropsky kontext — prace zahrne rovnéz srovnani s pravni upravou

druht akeii slovenskou a polskou.

' Napt. akcie se zv1a§tnimi hlasovacimi prévy & trokové akcie.
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Dilezitou Casti prace pak budou ty pasaze prace, které se budou zamyslet nad
mozZnymi konstrukcemi prioritni dividendy (a ¢init nezbytna srovnani se zahra-
ni¢nimi upravami konstrukci prioritnich ¢1 obdobné nazvanych dividend).
Piredmétem zamysleni pak budou i mozné vefejnopravni disledky zneuzit{ kon-
strukce prioritnich dividend de lege lata a de lege ferenda.

Druhy akcii v tuzemské upravé budou reflektovany také ve svétle probihajici
rekodifikace tuzemského soukromého prava, jejiz soucasti jsou také préce na
novém obchodnim zikonu?, ktery by do budoucna mél nejen zakotvovat pravni
Upravu druhti akeii, ale oproti Uprave stavajici pfinést také nékteré nikoli nepod-
statné zmény v otdzce druh{d akcii.

Pfestoze se proces komunitarni reformy prava obchodnich spoleénosti sa-
motného pojmu akcie ¢ poymu druhu akcie pfimo nedotykd, budou
v nezbytnych souvislostech oziejmeny také souvislosti tuzemské tpravy akcii
s nafizenimi a smérnicemi, které tvori evropské pravo spolecnosti.

Jelikoz pfedmétem této prace neni €lenéni akcii podle formy &i podoby, ne-
bude obecna Cast pojednavajici o akciich obsahovat pasédze tykajici se clenéni
akcii podle podoby a podle formy (a logicky ani o otazkach, které jsou tradicné
v souvislosti s témito ¢lenénimi uvadény — tj. napf. prevody akcii, vinkulace ak-
cif na jméno, otdzka rozhodného dne apod.).

Rad bych poddkoval Doc. JUDr. Stanislavé Cerné, CSc. za ptipominky a

podnéty k mé praci. Mij dik patfi rovnéz mé rodiné.

2V dal$im textu bude odkazovéno na dv& ritizné verze navrhu obchodniho zékona. A to jednak
na verzi publikovanou 17. dubna 2005 na internetové adrese www. juristic.cz. Toto pribéZna
pracovni verze navrhu obchodniho zékona byla ndsledn& nahrazena (dosud nepublikovanou)
verzi z 1. inora 2007.
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Kapitola 1. O povaze akcii

Oddil 1. Pojem akcie
$ 1 Moziné vyznamy pojmu akcie

Etymologicky plvod eského slova akcie je tieba hledat v latinském sloveé
actio, jehoZ vyznam se neomezuje jen na Zalobu nebo jednéni, ale 1ze jej chapat
rovnéZ ve smyslu naroku’.

Tradiéné rozlisuje doktrina zakladni ti moZné chapani pojmu akcie®:

1) akcie ve smyslu édsti zakladniho kapitalu,

2) akcie ve smyslu célenského prava (podilnictvi) — hlavnim nemajetkovym
pravem akcionafe je pravo na fizeni spoleénosti a hlavnimi pravy majet-
kovymi je pravo na dividendu a prévo na podil na zisku, nejdilezitéjsi po-
vinnosti akcionarovou pak je povinnost splatit upsany vklad,

3) a konecné je akcii moZné chapat jako listinu o podilnictvi — je-li akcie vy-
dana, pak doklada akcionariv spole¢nicky pomér ke spolecnosti.

To, Ze je akcie ustfednim pojmem akciového prava, doklada jiz samotné vy-
mezeni akciové spoleénosti v § 154 ObchZ: ,dkciovou spolecnosti je spolec-
nost, jejiz kapitdl je rozvrZzen na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté.*
Z této definice akciové spole€nosti mj. plyne, ze zékladni kapital spole€nosti je
ve viech svych &4stech tvofen akciemi se jmenovitou hodnotou’ (nikoli bez
jmenovité hodnoty). Minimalni jmenovitou hodnotu akcie nds zakon nepfedepi-
sujes, ani na$e Gprava nevyZaduje, aby akcie spolecnosti mély stejnou jmenovi-

tou hodnotu’ .

* Elids, K. Akciova spole¢nost. Systematicky vyklad obecného akciového priva se zfetelem
k jeho reformé&. Praha: Linde, 2000, s. 97.

* Malovsky-Wenig, A. P¥iruéka obchodniho prava. Praha: Ceskoslovensky kompas, 1947, s.
259.

® Logicky tedy nemiife existovat ur&itd &ast zakladniho kapitélu, kterd by nebyla rozvrZena na
akcie. Z druhé strany pak plati, Ze sou€et jmenovitych hodnot akeii, které spoleénost emitova-
la, se rovnd vy3i zékladniho kapitélu.

® Na rozdil od na$f tpravy stanovi némecka Gprava, %e v pipads, Ze jsou vydany akcie se
jmenovitou hodnotou, musi jejich jmenovitd hodnota €init alesponi 1 euro (§ 8§ odst. 2 AktG).
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Akcii pak definuje obchodni zakonik v § 155 odst. 1 jako: ,.cenny papir,
§ nimz jsou spojena prava akciondre jako spolecnika podilet se podie tohoto za-
kona a stanov spolecnosti na jejim rFizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku
pFi zaniku spolecnosti.*

Clensky pomér akcionéfe nevznikd aZ s vydanim akcie, nybrz v p¥ipadé prv-
nich akcionafi vznika jiz dnem vzniku spoleénosti, tj. ke dni zapisu spoleénosti
do obchodniho rejstiiku, a v pfipadé akcionadi, jejichz Géast na spole€nosti
vznikne pozdéji, jejich OCast vznika ke dni zapisu zvySeni zdkladniho kapitélu,
na némz se akcionaf podili, do obchodniho rejstfiku. Akcie je tedy cennym pa-
pirem deklaratornim, coz nyni vyslovné potvrzuje 1 § 155 odst. 1 véta prva
ObchZ.

De lege ferenda navrh obchodniho zdkona bude akcii vymezovat ve své
podstaté totoZné&, byt’ legalni definice pojmu akcie v navrhovaném ustanoveni §
235 obchodniho zékona (ve verzi z inora 2007) doznala drobnych formulacnich
zmén. V podstaté rovnéz totozné bude v § 235 odst. 2 ndvrhu vymezena akcie
jako deklaratorni cenny papir, kdyz zadkon stanovi, Ze ¢lensky pomér akcionaie
(osoby podilejici se na zdkladnim kapitalu spole€nosti) vzniki ode dne zépisu

zékladniho kapitalu spolecnosti do obchodniho rejstiiku.

$ 2 Pravni povaha akcie

Diilezitou otdzkou je, zda akcii 1ze nebo nelze povazovat za véc v pravnim
slova smyslu. AZ do 1. 1. 2001 nebylo jasné, jaké prave ma k akcii osoba, které
akcie patfi, nebot’ zakon o cennych papirech tuto otazku vyslovné nefesil. Na
tuto otazku existovalo né€kolik nazord, které je moZno shrnout takto:

1) podle zastanch prvniho ndzoru byla akcie véci v pravnim slova smyslu a

osobé, kteté akcie patfila, tedy svédeilo vlastnické pravo,

Podobné polska tiprava stanovi, Ze nejniZ8i pfipustna vyse jmenovité hodnoty akcie miZe byt
I gro§ (¢1. 308 § 2 KSH).

7 Polska tiprava v &l. 302 KSH stanovi, e zdkladni kapita] akciové spoleSnosti se d&li na ak-
cie o stejné jmenovité hodnot&.
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2) druhy ndzor povazoval akcii za jinou majetkovou hodnotu, pfi€emz osobg
z akcie opravnéné svédéi pravo obdobné pravu viastnickému,

3) a koneéné tfeti ndzor pokladal akcie v listinné podobé za véci a akeie
v zaknihované podobé za jiné majetkové hodnoty®,

Novelizace zakona o cennych papirech, provedena zakonem ¢. 307/2000 Sb.,
vyfeSila tuto otazku s acinnosti od 1. 1. 2001 vloZenim nového § 1 odst. 2 ZCP,
z jehoZ znéni nepochybné plyne, 7e akcie je pfedmétem vlastnického prava’.

V roce 2004 zakonodarce pristoupil ke komplexni zméné zdkonu, upravujici
cenné papiry, v souvislosti s pfijetim zdkona o podnikani na kapitidlovém trhu a
zdkona o dluhopisech. Zména myj. spodivala v tom, Ze osoba, které cenny papir
patfi, neni jiZ oznaGovéana jako majitel, nybrz jako viastnik cenného papiru'’.
Zména v zakoné o cennych papirech a v obchodnim zakoniku byla provedena
zékonem ¢. 257/2004 Sb. V divodové zpravé k tomuto zadkonu se docteme, Ze
zména je charakteru terminologického a souvisi s pfijetim zakona o podnikani
na kapitalovém trhu a zakona o dluhopisech, ktery jiz disledné uziva pojmu
vlastnik cenného papiru (resp. investiéniho nastroje)''.

Z této zmény viak nevyplyva, Ze by akcie nebo jakykoli jiny cenny papir, byl
ve smyslu zakona povaZovan za véc v pravnim slova smyslu. Zejména proto ne,
ze stdle nedotéen zlstdva zmifiovany § 1 odst. 2 ZCP, ktery by v ptipadé, Ze by

cenné papiry byly vécmi v pravnim slova smyshy, pozbyl zcela smyslu' a ktery

8 Dédi¢, J. a kol. Obchodni zakonik. Komentaf. Dil 1. Praha: Polygon, 2002, s. 1384.

> Srov. Dédic, J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1384. TaktéZ prof. Pelikanové soudi, Ze podil (tedy i
podil akciondfe v akciové spolednosti, ktery je pfedstavovén akcif —~ pozn. K. V.) mizZe byt
pfedmétem vlastnictvi, pokud chipeme v&c v prévnim slova smyslu Sifeji — Pelikdnovd, 1,
Cernd, 8. a kol. Obchodni pravo. Spole&nosti obchodniho préva a druZstva. 2. dil, Praha: AS-
PI, 2006, s. 72.

' Nai slovensti sousedé naproti tomu v novém zikoné &. 566/2001 Zb., o cennych papieroch
zachovali pojem majitel cenného papiera.

" Z CastiIT, § 2, bodu 11.1 v&cného z4méru nového obdanského zakoniku vyplyva, e zména
provedena v zakong o podnikéani na kapitalovém trhu je systémovou zménou, ktera souvisi
s ofekdavanym piijetim rekodifikovaného ob&anského zdkoniku, ktery bude jiz cenné papiry
?ojimat jako véci v pravnim smyslu.

2 Obsahov# totoZné ustanoveni obsahuje rovnéz novy slovensky zakon o cennych papirech
(zakon &. 566/2001 Zb.) a to v ustanovenf § 9 odst. 2, ktery stanovi: ,,Na cenné papiere sa
vzt'ahuji ustanovenia Obg&ianskeho zakonnika o hnutel'mych veciach, ak tento zdkon alebo
osobitny zikon neustanovuje inak.“

-10 -




by jisté byl cenné papiry za véci oznacil, kdyby chtél zékonodérce roz§ifit pojem
véci v pravnim smyslu i o cenné papiry”’.

V souladu s novou dikci zakona o cennych papirech, zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu a obchodniho zakoniku, 1ze tedy konstatovat, Ze akcie sice ani
napti§te nenf véci v pravnim slova smyslu'®, ale miZe byt pFedmétem vlast-
nického prava se viemi disledky z toho vyplyvajicimi. Zmeéna terminologie je
tak ve své podstaté jen zménou kosmetickou, nebot’ je v podstaté nerozhodné,
oznadujeme-1i osobu, které akcie pati, jako vlastnika nebo majitele akcie'’. O
tom, Ze tuto terminologickou zmeénu neni na misté pfeceniovat, svéd<i mj. 1 to, Ze
zména terminologie nebyla komplexni a disledna. Kupf. zdkon o cennych papi-
rech sice jiZ uziva pojmu vlastnik cenného papiru, av8ak i pfesto ustanoveni § 5
odst. 1 hovoti — v souvislosti s vydanim cenného papiru — o majetku prvého na-

byvatele cenné€ho papiru, nikoli o jeho vlastnictvi.

'3 Opagny nézor vyjadiil T. Dvokdk, ktery dovozuje, 2e cenné papiry jsou od 1. 5. 2004, tj.
ode dne ¢innosti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, vé&cmi v pravnim smyslu, ato i
pfes nejednotnou terminologii zakontl upravujici cenné papiry (na n€kterych mistech se totiz
stale mluvi o majiteli cenného papiru, nikoli o vlastniku — pozn. K. V.). T. Dvotak vyvozuje
zménu v chdpéni pojmu véci pravé ze zmeény terminologie napf. v zakoné o podnikéni na ka-
pitlovém trhu a dale z jiZ zminéného vécného zdméru nového obCanského zakoniku. Podle
mého nazoru viak neni pouh4 (a je¥t& nedislednd) zména terminologie zejm. v zédkoné o pod-
nikani na kapitdlovém trhu s to zplsobit zménu chapani pojmu véci v pravnim smyslu, nebot’
tu stéle existuje ust. § 1 odst. 2 ZCP, které jednak cenné papiry za véci neoznaduje a jednak
pokud by byly cenné papiry od 1. 5. 2004 vécmi, jisté by byl zakonodarce toto ustanoveni
jako nadéle nepotfebné zrusil. Tim méné je podle mého nézoru s to pouha terminologicka
zména piesvédéit civilistickou doktrinu ke zmé&né& chdpani pojmu véci v prdvnim smyslu, zi-
stdvaji-li stile nedotéena obecnd ustanoven{ o vlastnictvi v zédkoniku ob&anském. Dvofdak, T.
Akciova spolednost a Evropska akciovd spolecnost. Praha: ASPL a. s., 2005, s. 142.

" To ostatn® konstatuje i K. Eli4s, kdy? ¥ik4, e omezeni vlastnického préva co do pfedmétu
jen na hmotné pfedméty je neftastné a vede ke znepiehlednéni pravniho fadu. ,,Vytvareji se
totiZ paralelni pravni konstrukce, které u tzv. nehmotnych statkt supluji pravni konstrukce
vlastnického préva a jeho pfevodil, jeZ by jinak mohly byt vyuZitelné pfimo. PHkladmo lze
poukézat na pravu cennych papird nebo obchodnich podilh a jejich pfevodd.” Elias, K.
Vlastnické pravo. Paradigmata &eského pojeti pod zkuSebnim kamenem kontinentalni pravni
kultury. Pravni rozhledy, 2005, 22, s. 809.

JelikoZ na¥ ob&ansky zdkonik pojem véci nevymezuje a nedini tak ani Z4dny jiny zékon, je
vymezeni pojmu véci v rukou civilistické doktriny, kterd dodnes setrvava na stanovisku, Ze
véci v pravnim smyslu je moZno rozumét pouze véc hmotnou. Knappovd, M., Svestka, J.,
Dvordk J. a kol. Ob&anské pravo hmotné. 4. vydéani. Praha: ASPI, 2006, s. 272.

S BliZe k témto otazkam Elids, K. op. cit. sub 3, 5. 99 aZ 101,
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Tradiéné se uvadi, Ze akcie mizZe byt spoluvlastnictvim vice osob (§ 156
odst. 9 ObchZ). Pravni postaveni spoluvlastniki akeii se pak bude fidit obecny-
mi ustanovenimi o movitych vécech v obcanském zakoniku.

De lege ferenda viak i akcie budou chapany zékonem jako véci v pravnim
slova smyslu, nebot’ znéni navrhu ob&anského zdkoniku'® rozumi véci v § 408
Wie, co je rozdilné od osoby a slouzi k potrebé lidi‘. Budouci uprava soukro-
mého prava se tak pfikloni k SirS§imu pojeti (pravniho) pojmu véci. Dale bude
vymezena véc nehmotna, kterou § 419 odst. 2 navrhu ob¢anského zakoniku ro-
zumi ,zejména prava, pFipousti-li fo jejich povaha, a jiné véci bez hmotné pod-

staty, které Ize pravnim jedndnim pFevést na jiného".

§ 3 Charakteristika akcie jako cenného papiru

3.1. NaleZitosti akcii

Podminkou vydani akcie je mj. splnéni naleZitosti, které pro ni pozaduje za-
kon nebo jiny pravni predpis (§ 5 odst. 1 ZCP). Je tedy na zakonu &1 jinych
pravnich predpisech, aby stanovily bliZsi naleZitosti akcii (§ 4 odst. 1 ZCP). Za-
kon sice nestanovi povinnost akcii jako akeii oznacit, ale z povahy zdkonné
Gpravy v § 155 ObchZ, ktera stanovi obecné nalezitosti akcii, to implicitné vy-
plyva. At uz budou akcie vydany v listinné &1 zaknihované podobé€, musi obsa-
hovat tyto udaje (§ 155 odst. 3 ObchZ):

— firmu a sidlo spolecnosti,

— jmenovitou hodnotu,

— oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcio-

nare,

— vys$i zédkladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

— datum emise.

Dal3i naleZitosti stanovi v zavislosti na podobé akcii § 155 odst. 4 ObchZ. U
listinnych akeif je jim &iselné oznadeni a podpis Elena &i Elend pfedstavenstva,

ktef jsou k datu emise opravnéni jménem spolecnosti jednat. U zaknihovanych

18 ¥ konsolidované verzi publikované na portdlu www.juristic.cz naposledy k b¥eznu 2007.
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akeii je ¢iselné oznadeni nezbytné, stanovi-li tak zdkon (vyjimecné se zakniho-
vané akcie &isluji pf1 vzeti akcii z obéhu na zakladé ¢islovani —- § 213b ObchZ),
ackoli podle § 4 odst. 2 pism. b) ZCP neni ¢iselné oznadeni naleZitosti cennych
papirt. Ustanoveni § 155 odst. 4 ObchZ je vSak vici tomuto ustanoveni /ex spe-
cialis.

Daéle musi akcie oznadovat druh, je-li vyddno vice druhi akcii (to se netyka
kmenovych akcii) — § 155 odst. 6 ObchZ. U jinych druhi listinnych akeii nez
kmenovych musi byt uveden vycet s nimi spojenych prav, alesponi odkazem na
stanovy.

Na$e pravni dprava nepfipousti vydavani ,,blankoakcii®, nebot’ zadkon poza-
duje, aby akcie obsahovala stanovené udaje v den vydani. V piipadég, Ze akcie

takové nalezitosti neobsahuje, neni platné vydana.

3.2. Charakteristické vlastnosti akcii

Podobné lze provést taktéz zatfidéni akcii podle charakteristickych znaki,

kterymi se akcie jakoZto cenné papiry vyznacuji:

— jiz vyse bylo zminéno, Ze akcie je cennym papirem deklaratornim, nebot’
spolu s jejim vydanim Clensky pomeér akcionafe ke spoleénosti nevznika,
ale akcie pouze osvédCuje existenci spolecnického vztahu akcionéfe
k akciové spole€nosti;

~ jelikoZ je v akcii uveden diivod zavazku mezi akcionafem a spoleénosti, je
akcie cennym papirem kauzalnim;

— akcie jsou cennymi papiry soukromymi, nebot’ emitentem jsou osoby
soukromého prava'’;

— vesmyslu § 2 odst. 1 ZCP je akcie zastupitelnym cennym papirem;

"7 Na této skute¢nosti do budoucna nic nezméni ani ten fakt, 7e v novém rekodifikovaném
obchodnim zakonu bude obsaZeno v zdpadni Evropé jiZ tradi¢ni rozd&leni na soukromou a
vefejnou akciovou spolegnost (toto rozdéleni jiZ dnes zahmuje i slovensky obchodni zékonik).
Kritériem tu v3ak nebude vefejnopravni nebo soukromopravni kvalita té které akciové spo-
le¢nosti, nybrZ to, zda byly iastnické cenné papiry spolednosti pfijaty ke kétaci na oficidlnim
trhu.
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— ve smyslu ust. § 183a odst. 1 i. f. ObchZ jsou akcie Géastnickymi (podil-
nickymi) cennymi papiry, nebot pfedstavuji podil (tedy majetkovou

li¢ast) akciondfe na spoleénosti;

— podle § 3 odst. 2 pism. a) jsou akcie cennymi papiry investi¢nimi;

— vzhledem k tomu, Ze pfevoditelnost akcii 1ze sice u akeii na jméno omezit,
nikdy v3ak vyloucit, lze konstatovat, Ze akcie jsou cennymi papiry cirku-
laénimi;

— krome toho jsou akcie pfirozené cennymi papiry obchodovatelnymi;

— vzhledem k tomu, Ze s akeii mlZe byt spojeno pravo na vyplatu konkrétni
dividendy nebo vzhledem k tomu, Ze akcii lze vyhodné zcizit, jsou akcie
cennymi papiry spekulaénimi;

— konecné akeii lze pojimat jako cenny papir s proménlivym vynosem,
nebot’ dividendu je mozZno vyplacet pouze tehdy, vytvori-li spoleénost

zisk.

3.3. Funkee akcii

Mezi funkce akcie jako cenného papiru'® Ize fadit nasledujici:

a) funkce prevodni — akcie mize byt vzdy predmétem pievodu, mize rov-
néz pfechazet na jiné subjekty; v zdvislosti na forme akcie je pak prevod
vice ¢ méné formalizovan, resp. u akcii na jméno mize byt pievoditelnost
omezena;

b) funkce mobilizaéni — akcie umoZziuje akumulovat kapital do mist, kde
bude efektivnéji vyuzit a tim mobilizovat majetkové hodnoty;

c¢) funkce legitimaéni a prikazni — akcionaf pfedloZzenim akcie prokazuje
nejen sviij spoleénicky vztah k akciové spole€nosti ale i to, Ze mu svéd¢i

prava v akcil inkorporovana.

18 Kotasek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho priva. Pravo cennych papiri. 4.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 22.
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3.4. Vydavani akeif
Akcie je vydana dnem (§ 5 odst. 1 ZCP):

— kdy spliuje viechny ndleZitosti stanovené pro ni zdkonem (nebo jinym
pravnim pfedpisem) a

— kdy se stane majetkem prvniho nabyvatele a to v souladu se zakonem'’,

Zakon tak jednozna¢né stanovi okamzik, kdy akcie vznika. Tento okamzik
oznacuje zakon jako den vydani akcie.

Dal§im terminem je datum emise akcie, kterym je den, kdy mize dojit
k vydéni cenného papiru prvému nabyvateli. Toto datum si miZe uréit emitent,
pokud zakon nestanovi jinak (jako je tomu napf. pf1 vyméné potvrzeni o splace-
ni vkladu nebo jeho asti pred zapisem spole¢nosti do obchodniho rejstiiku za
zatimni listy nebo za akcie podle § 168 odst. 3 ObchZ).

Ochrana nabyvatele akcie vychazi z obecné upravy v § 5 odst. 4 ZCP a
spociva v tom, Ze cenny papir je fadné vydan i tehdy, nebyly-li splnény nalezi-
tosti postupu pri vydavani anebo nestal-li se cenny papir zakonem stanovenym
zpusobem majetkem svého prvniho nabyvatele; to v8ak pouze za podminky, ze
prvni nebo kterykoli dal§i nabyvatel cenného papiru byl v dobré vite, Ze cenny
papir, ktery nabyva, byl fadné vydan. Dobra vira nabyvatele se presumuje. Oso-
by, které poruSily pfi vydavani cenného papiru své povinnosti, odpovidaji za
Skodu, kterou tim zplsobily osobam, do jejichZ prav bylo zasaZeno vydanim ta-
kového cenného papiru. Odpovédnost se v tomto piipadé fidi ustanovenimi ob-
chodniho zékoniku o nahradé Skody. Toto feSeni je zaloZeno na teorii domné-
lych prav.

V § 5 odst. 3 ZCP jsou upraveny tzv. hromadné listiny, které mohou nahra-
dit akcie, poukdzky na akcie, podiloveé listy nebo dluhopisy. Vlastnik takovéto
listiny ma pak pravo vymenit si ji za jednotlivé cenné papiry, které byly takovou

hromadnou listinou nahrazeny. Pokud by se jednale o vyménu hromadné listiny

¥ TotoZn& vymezuje proces vydavani cennych papird ust. § 430 navrhu ob&anského zékoni-
ku.
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za zaknihovany cenny papir, postupuje se pfiméfené podle zakona o podnikani
na kapitalovém trhu.

Vydat akcie je spolenost opravnéna teprve po svém vzniku, tj. po zépisu do
obchodniho rejstiiku (§ 175 ObchZ), a teprve poté€, co byl splacen cely upisova-
ny zékladni kapital, bylo splaceno celé emisni 4Zio a alespot 30% jmenovité
hodnoty vSech akeil, jejichZ emisni kurs je splécen penézitymi vklady, a byly
zcela splaceny nepenézité vklady (§ 175 odst. 1 pism. b) ObchZ). Béhem Zivota
spolecnosti mohou byt vydavany akcie p¥i zvySovani zikladniho kapitalu spo-
leénosti, k vydani akcte dochézi v takovém ptfipad@ az po zapisu této skuteénosti
do obchodniho rejstiiku (§ 173 odst. 2 ObchZ). Koneéné akcie mohou byt vyda-
vany je$té pfi zapisu premény spole¢nosti do obchodniho rejstiiku.

Spolecnost vydé akcii akcionafi teprve tehdy, kdyZ tento splatil jmenovitou
hodnotu akcie (vyjimkou byly zaméstnanecké akcie, u kterych za uréitych pod-
minek zaméstnanci nemuseli splatit ani celou jmenovitou hodnotu), pokud je jiz
v obchodnim rejstiiku zapsén zékladni kapital spolecnosti.

Upisovateliim nelze poskytnout akcie pred vznikem spole¢nosti, a tudiz jde-li
o zaloZeni spole¢nosti s vefejnou nabidkou akcii, vystavuje spravece vkladu tém
upisovatelim, ktefi splatili vklad nebo jeho ¢ast pfed zapisem spoleénosti do
obchodniho rejstiiku, pisemné potvrzeni o vy$i upsaného vkladu, které vak neni
cennym papirem (§ 168 odst. 2 ObchZ). Po zapisu spole¢nosti do obchodniho
rejstiiku je toto potvrzeni vymeénéno za akcii, byl-li emisni kurs zcela splacen,
nebo za zatimni list, nebyl-li emisni kurs splacen v plném rozsahu. Spolecnost je
povinna tak udinit bez zbyte€ného odkladu, nebot’ den tohoto vydani, je dnem
emise akcie ve smyslu § 5 odst. 1 ZCP, nebot’ jde o den, kdy miZe dojit
k vydani cenného papiru prvému nabyvateli.

Naopak den vydéni akeie ve smyslu véty prvé § 5 odst. 1 ZCP je dnem, kdy
akcie spliivje vSechny ndlezitosti, které pro ni stanovi zékon nebo jiny pravni
piedpis a kdy se v souladu se zdkonem stane majetkem prvého nabyvatele., Pi-
jde tedy o den, kdy byly na pfislu$ném substratu zachyceny viechny podstatné

nalezitosti.
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Vydavani listinnych akeli je pomémé jednoduché, nebot’ po splnéni vyse
uvedenych podminek nasleduje provedeni skripturniho aktu na plasti akcie. Pii
vydavani zaknihovanych akeii je po splnéni zdkonnych podminek rozhodujici
piikaz emitenta, na zékladé kterého se provede zapis do evidence investiGnich
nastroji (§ 95 odst. 2 ZPKT). Zapis se provede neprodlené, nestanovi-li emitent
pozdéjsi okamzik zapisu. Centralni depozitai pak vede evidenci emisi zakniho-
vanych cennych papird, pfic¢emz po vydani cenného papiru, pfeda centralni de-

pozitaf emitentovi vypis z evidence emise (§ 111 odst. 2 ZPKT).

3.5. Umoreni akcii

Pravni Uprava musi pamatovat 1 na situace, kdy dojde ke ztraté nebo ke zni-
¢eni (listinnych) akcii. Cilem umofeni je nahradit umofenou akcii do t€ doby,
neZ bude vydana nahradni listina a pfipadné ovéfit, zda k vydani takové listiny
viibec dodlo &i zda byla listina skute&né ztracena &i znidena. Rizeni o umoteni
akeii se ¥idi ustanovenim § 185i az § 185s OSR. K ndvrhu je opravnén kaidy,

kdo ma na umoteni pravni zajem (akciova spolecnost €1 akcionar).

Oddil 2. Akcie a jeji vztah k zakladnimu kapitdlu akciové

spole¢nosti

Akcie je — spolu spojmem zékladniho kapitalu — bezpochyby jednim
stavebnim kamenem kazdé akciové spolecnosti — a to jak v pfeneseném smyslu,
tak doslova®®. Od povahy pojmu akeii v tom kterém pravnim fadu se ndsledns

odvijf cely sloZity systém pravnich norem, které upravuji akciovou spolednost®’.

20 Nebot' soudet jmenovitych hodnot akeif tvoti ve svém souhrnu cifru zdkladniho kapitélu
akciové spolednosti.

?! Tak napiiklad, umoztiuje-li pravni Giprava toho kterého statu vydavat — jak to ostatné umoz-
fuje i &l. 8 druhé smémice — tzv. podilové akcie, 1j. akcie bez jmenovité hodnoty (jako je to-
mu naptiklad v Némecku &i ve Francii), promitne se tato skute¢nost pfirozené do celkovée
koncepce tpravy akciové spolednosti, tj. zejména do koncepce zdkladniho kapitdlu akciové
spole¢nosti.
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§ 1 Jmenovitd hodnota akcie

Jmenovita hodnota akcie je penézita astka, ktera je na kaZzdé akcii vyjadre-
na a je tedy v tuzemské Gpravé pojmovou naleZitosti kazdé akcie. Minimalni ani
maximalni pfipustnou vys$i jmenovité hodnoty nase pravo neupravuje. Tuzemska
uprava nevylucuje, aby akciova spoleénost emitovala akcie s riznymi jmenovi-
tymi hodnotami. Jmenovitd hodnota akcie nic nevypovida o redlné trzni hodnoté
¢i obchodovatelnosti akcie, ani nevypovida nic o mife ucasti akcionare na Cistém
obchodnim majetku spole¢nosti. Vyznam tohoto institutu spociva v tom, Ze sou-
¢et jmenovitych hodnot vSech akeii spoleénosti udava vysi zdkladniho kapitalu
spolecnosti, a akcie tak tvofi zakladni soudastky zakladniho kapitdlu akciové
spolecnosti, a tak pouze v upsanych a splacenych akciich spociva kapitdlova
konstrukce a bohatstvi akciové spole€nosti.

Pti $tépeni nebo spojovani akeii (§ 186b) mhze dojit ke zméné jmenovité
hodnoty. Pf1 $t€peni je jedna akcie o uréité jmenovité hodnoté€ nahrazena vétiim
poétem akcii o niZ$f jmenovité hodnoté, pfiCemz soudet jmenovitych hodnot
téchto akcif se rovnd jmenovité hodnoté pied §tépenim. A naopak pii spojovani
akcii je plvodni vys§i pocet akeif o uréité jmenovité hodnoté nahrazen jednou
akcii, jejiz jmenovita hodnota se rovna souctu jmenovitych hodnot akeii, které
se spojuji.

Zakladni kapital, ktery pfedstavuje garanci pro véfitele spoleénosti (byt
stale ¢astéji zpochybtiovanou), musi byt proto pokryt odpovidajicim mnozstvim
akcii o urité jmenovité hodnoté. Rejstiikovy stav ohledné vySe zakladniho ka-
pitalu by tedy mél davat véfitelim alespori uréitou zaruku, Ze ve spolecnosti by-
la ke dni zapisu vySe zakladniho kapitélu do obchodniho rejstiiku aktiva, rovna-
jici se pasiviim spoleénosti. Soucasné koncepce zachovani zékladniho kapitalu
viak neni s to garantovat, Ze aktiva, ktera by méla odpovidat zakladnimu kapita-
lu, ve spoletnost skuteéné zGstanou, a to navzdory p¥isné regulaci®’. Do dlouho

kritizované Gpravy druhé smérnice zasdhla smérnice Evropského parlamentu

2 Blize k tomu srov.: Cernd, S. Ptehodnoti Evropa piistup k zakladnimu kapitdlu? Préavni
rozhledy, 2005, 22, s. 817 an.
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a Rady 2006/68/ES, kterd drubou smérnici novelizovala a rozsifila ji o nékteré
prvky, které p¥inaseji dil¢i liberalizaci do pravni Upravy zakladniho kapitdlu ak-
ciovych spole¢nosti. Evropsky zakonodarce se sice nevydal tim nejliberalnéjSim
smérem”, nebot’ neopustil koncepci realné tvorby a udrfeni zakladniho kapitélu,
zvolil tedy urcity kompromis, aviak do budoucna jisté tato Uprava piinese pozi-
tivni vysledky™.

Konstrukce zékladniho kapitalu akciové spoleCnosti, kterd spodiva mimo jiné
na souétu jmenovitych hodnot viech akcii, které spolecnost vydala, neni jedi-
nym moznym feSenim. Pokryti zakladniho kapitdlu odpovidajicim mnoZstvim
vkladi lze zajistit rovnéz pomoci vydani uréitého poétu akeii bez jmenovité
hodnoty®. A&koli druh4 evropska smérnice umoZiuje v &l. 8 &lenskym statiim
upravit tyto akcie, éeské pravo takovou moznost zatim nepfipoudti. Do budouc-
na pravdépodobné nebude novym obchodnim zakonem vydavani akcii bez jme-
novité hodnoty vyslovné pripusténo, byt nékteré nizory po zavedeni této moz-
nosti volaly®®. Prozatim byla situace kolem akcii bez jmenovité hodnoty vy¥eSe-
na v pracovnim navrhu nového obchodniho zakona z dubna 2005 tak, Ze zvlastni
zékon mbZe jejich vydavani upravit’’. Nicméné dalsi verze obchodniho zékona
z unora 2007 tuto moznost opét vypustila. Nakonec vypusténi tohoto ustanoveni

je logické. At’ uz by totiZ novy obchodni zédkon stanovil, ze zvlastni pravni pred-

® Velmi liberalni zavéry formulovala ve své zprdveé z roku 1999 skupina SLIM. Podobng i
nasledné ustavend skupina High Level Group of Company Law Experts vychazela pivodné

z nékterych velmi liberdlnich pEistupt mj. k otdzkdm zmén druhé kapitdlové smémice. Na
zdkladé akéniho planu z roku 2003 viak Komise rozhodla, Ze zavéry obou zminénych skupin
budou nadéle podrobeny analyze s tim, Ze pfipadné zavedeni alternativniho ptistupu

k zakladnimu kapitalu akciovych spoleénosti bylo odsunuto az do dlouhodobého horizontu, tj.
zarok 2009. Sdéleni Evropské komise Rad€ a Evropskému parlamentu, COM (2003) 284
final z 21. 5. 2003, 5. 17 a 26.

% Ptipadné zavedeni alternativniho modelu zédkladniho kapitalu, jenZ by nebyl zaloZen na
koncepci redlné tvorby a udrZeni zédkladniho kapitdlu, bude zvéZeno v zévislosti na vysled-
cich, které pfinese srovnavaci studie. Pfedmétem srovndnf bude zejména model uZivany ve
Spojenych statech americkych, ktery je zaloZen na tzv. koncepci adekvatni kapitalizace. BliZe
k tomu srov.: Cernd, S. op. cit. sub 22.

¥ Akcie bez jmenovité hodnoty upravuje napt. némeckeé prévo (§ 8 odst. 4 AktG, Stickatien),
¢i francouzské pravo (¢1. 228-8 CCom).

% pelikdnovd, 1. Oponentsky posudek na ,,Pracovni verzi vécného zéméru obchodniho zako-
niku“. Fustini praxe, 2002, 1-2, s. 22.

%" Viz § 226 odst. 1 navrhu obchodniho zakona z dubna 2005. Blie k tomu srov.: Havel, B,
Zaméfeno na akciovou spoleénost. Pravni rozhledy, 2003, 10, s. 500.
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pis miZe umoznit vydani akcii bez jmenovité hodnoty, nebo by o takové moz-
nosti mléel, rozhodné by bylo mozno zvla$tnim zdkonem tuto mozZnost do nase-
ho pravntho fadu zakotvit (vzhledem k principu svrchovanosti zakona).

Tuto moznost ostatné také reflektuje navrhované ust. § 237 odst. 1 obchodni-
ho zékona, které jako jednu z nutnych ndleZitosti akcie uvadi jmenovitou hodno-
tu akcie a dodava dale doveétek ,,ledaze zakon stanovi jinak™. Z definice akciové
spolec¢nosti v § 221 odst. 1 bylo vypusténo ustanoveni o tom, Ze zvlastni pravni
pfedpis muZe upravit akcie bez jmenovité hodnoty, jelikoZ ve své podstaté ne-
mélo normativni, nybrZ toliko proklamativni obsah. Zminéné ustanoveni o jme-
novité hodnoté jakoZto obligatorni nalezZitosti akcie viak vyjimku pfipudt€nou
zvla§tmim zadkonem de lege ferenda pfipoustét bude (tj. zvlastni pravni predpis
bude moci upravit akcie, jejichz obligatorni nélezitosti nebude jejich jmenovita
hodnota). Je tomu tak proto, Ze budouci obchodni zdkon bude zakladnim prame-
nem akciového prava, ktery bude obecné upravovat obligatorni nélezitosti akcii.
Proto jiz navrh obchodniho zakona v cit. ust. poc€itd s moZnosti zakotvit akcie
bez jmenovité hodnoty ve zviaStnim zdkoné a samotné vypusténi Casti ust., § 221
odst. 1 na této situaci nic nemeéni.

Pokud do budoucna naSe pravo upravi akcie bez jmenovité hodnoty, pak se
podil akcionare bude uréovat jako podil poétu akcii bez ymenovite hodnoty na
¢astce zakladniho kapitalu spole€nosti, ktera nebude pfedstavovana akciemi se
jmenovitou hodnotou.

Druhd smérnice zakazuje vydavani akcii za hodnotu nizsi neZ je jejich jme-
novitd hodnota, pokud jde o akcie se jmenovitou hodnotou, nebo za cenu nizZsi,
nezZ je jejich ucetni hodnota, pokud jde o akcie bez jmenovité hodnoty (¢l. 8
odst. 1). Sleduje se tim zabranéni riziku podkapitalizovani spole&nosti’®. Mimo
jin¢ i timto opatfenim sleduje druba smémice naplnéni koncepce realné tvorby a

udrZeni zédkladniho kapitdlu. Pokud by bylo dovoleno vydévat akcie, aniZ byla

% Mimo jiné kviili tomuto ustanoveni druhé smémice byly na Slovensku (a2 k 30. 4. 2004)
zrueny zaméstnanecké akcie, nebot’ jejich piivodni uprava umoZiiovala, aby &ast jmenovité
hodnoty akcie zlistavala nesplacend. BliZe: Patakyova, M. a kol. Obchodny zdkonnik. Komen-
tar. 1. vydanie. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 378.
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plné splacena jejich jmenovitd nebo ucetni hodnota, neziskala by spole¢nost
upsany zakladni kapital, a tim by 1 pozice véfiteld byla oslabena.

Nékteré pravni fady pfipousté€)i 1 zakladéni akciovych spole¢nosti, jejichZ ka-
pital neni stabilni cifrou zapsanou v obchodnim rejstiiku (a k jehoZ zméné vedou
pomémé slozité procedury snizovani a zvySovani zékladniho kapitalu), ale je-
jichZz kapitédl je proménlivy. Jednd se o spole€nosti pochézejici predevSim
z oblasti lucemburského prava (tzv. sociétés d'investissement a capital variable
— SICAYV) a vyuziti nalézaji tyto spolenosti v oblasti kolektivniho investovani.
Takové spolecnosti mohou prubézné emitovat nové akcie, do spole€nosti tedy
mohou pfistupovat novi spolenici, aniZ jsou ménény stanovy spolecnosti (zde
lze spatfovat podobnost sdpravou variabilntho kapitdlu v druzstvu).
V soutasnosti naSe pravni uprava spole€nosti na variabilni kapital neupravuje
a ani do budoucna je novy obchodni zikon upravovat nebude. Presto viak bude
muset tuzemsky pravni fad 1 na tuto moZnost brzy reagovat. Divodem, proc¢
prozatim na$ zakonodarce neptistoupil k zavedeni tohoto institutu, je jednak nut-
nost podrobit tyto spolecnosti na variabilni kapitdl odbomé diskusi a jednak
skutednost, ¥e ani evropské smémice® neukladaji povinnost variabilni kapita)
zavést’””. Aviak i pokud by spole&nosti na variabilni kapital u nés upraveny byly,
pravdépodobné by se jednalo o specialni spole€nosti, jejichZ pfedmét podnikani

bude omezen na kolektivni investovani,

§ 2 Emisni kurs a emisni dZio

S pojmy zakladniho kapitdlu a jmenovité hodnoty akcie dale neodmyslitelné
souvisi pojern emisniho kursu akeie (§ 163a odst. 1 ObchZ), kterym je &astka,
za niz spolecnost akcie vydava prvému nabyvateli. Emisni kurs nesmi byt nizsi

nez jmenovitd hodnota akcie, nebot’ jinak by konstituujici se spoleénost neziska-

# Tj. smémice Rady & 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se
subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri. Ani po novelizaci neza-
vadi druh4 smérnice tUpravu variabilniho kapitalu.
30 Havel, B. op. cit. sub 27, s. 500.
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la dostatek prostedk pro své podnikani ¢i jinou ¢innost, a ve svém ddsledku by
to znamenalo neuplné pokryti zakladniho kapitalu odpovidajicimi vklady.

Pro stanoveni vySe emisniho kursu obchodni zdkonik nestanovi blizsi pravi-
dla, vyjma toho, Ze nesmi byt nizsi neZ jmenovitd hodnota akcie. Z toho vyply-
va, ze jeho stanoveni naleZi zakladatellm nebo valné hromadég, rozhoduje-li o
zvySeni zakladniho kapitalu. Av8ak emisni kurs musi byt uréen pro viechny ak-
ciondfe podle stejnych, nediskriminaénich pravidel. V zasadé€ musi byt splacen
cely emisni kurs, vyjimkou je zvyhodnéné nabyvani kmenovych akcii zamést-
nanci (§ 158 ObchZ) a pfipad kombinovaného zvySeni zakladniho kapitalu (§
209a odst. 1 ObchZ).

PtevySuje-li emisni kurs jmenovitou hodnotu akcie, pak tento rozdil nazyva-
me emisnim aziem (§ 163a odst. 2 ObchZ). Emisni 4Zio neni vkladem do za-
kladniho kapitélu, ale patfi mezi vlastni zdroje.

Navrhované znéni ebchodniho zakona z tinora 2007 upravuje institut emis-
niho kursu akcie v § 225 az na drobné formulacni zmény totozné jako uUprava

soucasna.

§ 3 Cena a kurs akcii

Akcie lze mj. délit podle toho, zda jsou pfedmétemn obchodovani na regulo-
vaném trhu nebo nikoliv. Vzhledem k tomu, Ze akcie jakoZto cenny papir vidy
ztélestiuje urcitou majetkovou, tedy penezi vyjadfitelnou hodnotu (tfeba i sebe-
nepatrnéjsi), je na vlastnikovi, zda si pro eventudlni dispozici s akeil vybere re-
gulovany trh nebo bude hledat kupce mimo né;j.

Cena akcie je Castka, za kterou je mozno akclii prodat nebo koupit, neni-li
akcie predmétem obchodovani na oficialnim trhu’'. Je pouze na vlastnikovi ak-
cii, za jakou cenu se rozhodne akcie nabizet, ¢i zda bude viibec realizovat pfe-
vod jako tUplatny. Cena se tak zpravidla bude ur€ovat na zéklad€ dohody pte-
vodce a nabyvatele (tedy na zikladeé konkrétniho stfetu poptdvky a nabidky)

*1 $tenglova, I Prehled judikatury ve vécech obchodnich spoleénosti. Praha: ASPI, 2002, s.
57.
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podle konkrétnich okolnosti kazdého jednotlivého pfevodu. Smlouva o tplatném
ptevodu akcii se bude fidit upravou kupni smlouvy v obchodnim zédkoniku s tim,

ze takova smlouva musi vymezovat pfevadéné akcie a jejich cenu (§ 13 ZCP).

Prevod akcie je vSak mozZny i tehdy, jestliZe sice smiuvni strany nesjednaly kup-

ni cenu, aviak nepochybné projevily ve smlouvé vili smlouvu uzavfit i bez to-

hoto uréeni. V takovém ptipadeé lze pak rozlifovat tyto pfipady:

— pokud pljde o kbrované akcie, pak bude kupujici povinen zaplatit cenu,

ktera odpovidd nejniz8§imu kursu, za ktery byla akcie v den uzavieni
smlouvy obchodovana na regulovaném trhu,

- pokud v dany den kotovand akcie nebyla pFedmétem obchodovdni, zaplati
kupujici cenu, kterd odpovida kursu, za ktery byla naposledy akcie obcho-
dovéna na regulovaném trhu,

— pokud pajde o akcie nikoli kétované nebo o kotované akcie, u kterych viak
neni mozné zjistit cenu podle predchozich variant, bude kupni cenou jme-
novita hodnota akcie.

Daliim pfipadem, kdy se cena akcie nebude tvofit na zaklad¢ nabidky a po-

ptavky, bude napf. ocenéni akcie pro uéely dédického Fizeni’? nebo ocenéni ak-

cie pro i¢ely konkurzu®.

32 Pokud soud stanovyje obecnou cenu akcie, ktera neni predmétem obchodovani na regulo-
vaném trhu nebo sice pfedmétem obchodovéani na regulovaném trhu je, aviak v dobé smrti
zustavitele s ni obchodovino nebylo, pro ucely ocengni zlistavitelova majetku v dédickém
fizeni, zjist{ se tato ¢astka jako cena, za kterou by bylo mozné ji v dob& smrti zlstavitele pro-
dat a to pfi dodrZeni cenovych ptedpisi. Pokud neni z néjakych dvodl moZné zjistit cenu, za
jakon byla pfedmétna akcie v dobé zlistavitelovy smrti obchodovana, uréi se &éstkou, kterd
odpovidd podilu akcie na &istém obchodnim majetku spolednosti, ktery byl uréen na zéklad¢
Gidetni zavérky sestavené za obdobi, v ném? ziistavitel zemftel. Stenglovd, 1. op. cit. sub 31, s.
57.

3 Pokud jsou soudasti konkurzni podstaty akcie, zjisti spravee konkurzni podstaty jejich cenu
z mimofddné Gfetni zavérky. V Gletnictvi se cenné papiry ocefuji redlnou hodnotou (§ 27
odst. 1 pism. a) ZUgt), kterou se rozumi bud’to trni hodnota nebo znalecké ocen&ni nebo
ocenéni podle piedpist o ocefiovani (odst. 4). Pokud by 3lo o kétované akcie, pak je spravce
konkurzni podstaty podle § 14a ZKV opravnén a povinen vykonévat akciondiskd prava, tedy
napf. prodat akcie na regulovaném trhu. Vzhledem k tomu, Ze spravce je povinen postupovat
pfi vykonu své funkce s odbormou péti, mé&l by akcie na regulovaném trhu prodat za co nej-
vy8si kurs. Pokud akcie nebudou pfedmétem obchodovani na regulovaném trhu, pak je mize
spravce zpené€Zit napf. vefejnou drazbou.
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Naopak jen ty akcie, které byly prijaty k obchodovani na oficialnim trhu — te-
dy kétované akcie — maji kurs. Proto kursem kétovanych akeii je cena, za kte-
rou se akcie prodava a kupuje na oficidlnim trhu. Je-li v8ak akcie kdtovanou,
neznamena to automaticky, Ze jeji pfevod lze uskuteénit pouze a jediné pro-
stfednictvim regulovaného trhu. I kétované akcie lze prodat mimo regulovany
trh, a v takovém pfipadé se hodnota akcie nebude uddvat kursem, ale obecnou

cenou akcie.

Oddil 3. Prava a povinnosti inkorporovana v akcii

S akcii jako s cennym papirem jsou podle § 155 odst. 1 ObchZ spojena prava
akcionare jako spole¢nika akciové spole¢nosti podilet se podle obchodniho za-
koniku a stanov spole¢nosti na jejim fizeni, zisku a na podilu na likvidanim
zistatku, Citované ustanoveni uvadi toliko demonstrativni vyc€et nejdilezitéjSich
akcionafskych prav; neuvadi tedy uplny vycet ve§kerych opravnéni akcionafe.
Jednotliva prava akcionafi lze v nejobecnéjsi roviné délit takto:

1) prava spolecenstevni (nemajetkova), do nich fadime pravo podilet se na

fizeni spolecnosti,

2) prava majetkova, které zahmuji pravo na podil na zisku a pravo na podil

na likvidaénim zistatku.

Jedna se o to nejzakladné;3i déleni, které prirozené nezahrnuje veskerd oprav-
néni akcionafe, jeho smyslem je pouze vyjadrit podstatu Gc¢astl akcionare na spo-
leZnosti. Celkovy podet v akeii inkorporovanych prav je znaén& vysoky™*.

I pfes pomémé vysoky pocet prav akcionatt je viak na misté upozornit, Ze se
jedna vyluéné o prava, ktera vymezuje obchodni zékonik a bliZe tato prava pak
konkretizuji stanovy. Obecné moZnost spojit s akciemi néjakad daldi zdkonem
neupravena prava nasim obchodnim zékonikem déna neni. Je to disledek prin-
cipu numerus clausus druhti akcil v soudasné tuzemské pozitivni uprave. Tento

princip totiZ ve své podstaté vede k tomu, Ze akcionafi maji na vybér pouze ze

% Dédi¢, J, KFi, R., Stenglovd, I Akciové spoletnosti. 5., pfepracované vydani. Praha: C. H.
Beck, 2003, 5. 199 an.

-24 -




dvou druhd, které obchodni zdkonik vymezuje, a k nimz také pfifazuje skalu
akcionédfskych prav. Avdak vzhledem k tomu, Ze zdkon obecné v ust. § 155 odst.
7 ObchZ zakazuje vydavani dal$ich zdkonem neupravenych druhi akeii a vzhle-
dem k tomu, Ze obecnd mozZnost priznat akcionaitim (bez ohledu na druh akcie)
prava, ktera zakon neupravuje’®, je pro tuzemské akciové spolecnosti tato moz-
nost uzaviena.

Nase pravni uprava zakotvuje princip celistvosti akeie (§ 156a odst. 1 Ob-
chZ), podle néhoz akcionarska prava jsou od akcie neoddélitelnd a samostatné je
prevadét nelze. Vyjimkou z této zasady jsou taxativné vymezend samostatné
prevoditelna prava, kterd se od akcie mohou za zdkonem stanovenych podmi-
nek odd&lovat. Navrh obchodniho zékona z tnora 2007 zakotvuje v § 247 prin-
cip celistvosti akcie, jakoZ i institut samostatné prevoditelnych prav shodné se
soucasnou pozitivni upravou.

Akcie je v tuzemske pravni upravé doposud jedinym cennym papirem, ktery
predstavuje podil na obchodni spole¢nosti*®. Kvalitativni strénkou tohoto po-
dilu je pak cela dlouha fada akcionaiskych prav. Obsah téchto prav je udavan
jednak ustanovenimi obchodniho zdkoniku a jednak stanovami spole€nosti, kte-
ré mohou do jisté miry nad rimec zakona rozsi¥it akcionaiska prava’’ & je modi-
fikovat. Podil akcionafe na akciové spolecnosti ve smyslu § 61 ObchZ je tedy
pfedstavovan akcii a akciova spoleénost je jedinym druhem obchodni spole¢nos-
ti, jejiz Gprava umozZilyje, aby prava a povinnosti jejich spolecnikil (akcionait)
byla vtélena do cenného papiru (akcie). Podil nemusi byt nutné predstavovan

pouze jedinou akeii, nebot’ dale na rozdil od ostatnich forem obchodnich spolec-

33 Naproti tomu nejblizs{ pravni Gprava akciového prava na zépad od nasich hranic — Giprava
némeckd, kterd neni se§nérovéna principem numerus clausus drahl akeif, umozZiiuje jednak
spojit s n€kterymi akciemi zvlastni prava vytvotit tak zv1aStni druh akeii a jednak pfiznat
viem akciim bez vyjimky dalsi prdva nad ramec zdkona, ktera budou logicky mit oporu jen ve
stanovach spoletnosti. Srov. § 11 AktG. Podobné britska uprava v novém zakoné o spoled-
nostech (Companies Act 2006) ponechava — ostatné jako jiz tradiéné v britském pravu spolec-
nosti — akciondittm iroky prostor pro tvorbu jak zvla$tnich druhi akeif, tak pro obecné za-
kotveni daldich prav akciondid v rdmei v8ech druhi akeii.
¥ proto také oznagujeme akcie za podilnické cenné papiry (& jinak vyjad¥eno Gastnické cen-
né papiry). V tomto smyslu se akciim vzdalen& podobaji podilové listy, které inkorporyji pra-
vo na {iast na majetk,
*7 Rozuméj prava spojend s kmenovymi akciemi.
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nosti, umoziiuje zminéné ustanoveni, aby akcionari méli na spolecnosti vice po-
dilii (tedy vice akcii). Tato Gprava podilu je shodn& navrhovana rovnéz v novém
obchodnim zikonu ve verzi z iinora 2007 v ust. § 91.

Umémé s narstajicim po&tem akeif pak roste 1 vaha ,,akciondrského baliku
akcionéfe, tedy jeho celkovy podil na spoleénosti. Akcie tedy vyjadfuje a dokla-
da spolecensky pomér akcionére ke spolecnosti, jeho ucast na Zivoté spoletnosti
a z ni plynouci, v akceii inkorporovana prava. Rozsah jednotlivych kvantifikova-
telnych prav spojenych s akcii (pravo na podil na zisku, hlasovaci pravo, pravo
na podil na likvidaénim zdstatku, pfednostni pravo na upis mladych akcii apod.)
je pak dan zpravidla pomérem souctu jmenovitych hodnot viech akcii konkrét-
niho akciondfe ksouctu jmenovitych hodnot vSech akcii spolenosti (t.
k zdkladnimu kapitalu)’®. P¥i stanovovéani rozsahu kvantifikovatelnych prav je
nutno dodrzovat zdsadu stejného zachdzeni se vSemi akcionati (§ 155 odst. 7
véta druhd ObchZ). Pomocnou roli by v pfipadé zneuziti vétSiny &1 mendiny
mohlo hrat ust. § 56a ObchZ.

S akciemi jako takovymi (tj. s pouhym vlastnictvim akcie) nejsou spojeny
#4dné povinnosti’. Neznamena to viak, Ze akcionaF nemd ke spolecnosti vibec
zadné povinnosti. Zakladni povinnosti, kterd na akcionéfe dopadd, je splatit
emisni kurs akcie. Dokud neni akcionafem emisni kurs zcela splacen, nemiize
byt akcie akcionati vydana (do té doby akcii nahrazuje zatimni list), a tudiZ po-
vinnost splatit emisni kurs neni pojmové vzato spojena s akcii, nybrz s cennym
papirem, ktery ji nahrazuje — totiZ se zatimnim listem. Lze fici, Ze vzniknou-li
po Uplném splaceni emisniho kursu akcie akcionafem (tj. po vydani akcie akeio-

nafi) urcité povinnosti, bude tomu tak vzdy na zakladé urcité specifick€ pravni

* Neexistuje jednotna Giprava rozsahu kvantifikovatelnych prav — podobn& jako je tomu u
spole¢nosti s ruéenim omezenym v ust. § 114 odst. 1 véta druhd ObchZ — a proto je jej tieba
mitno odvodit z jednotlivych dil¢ich Gprav akcionafskych prav. Ne vZdy plati, Ze rozsah kvan-
tifikovatelnych prav je dan v zdsad€ podilem akcionafe na zikladnim kapitélu spoletnosti.
Naptiklad ust. § 180 odst. 2 ObchZ umozZiiuje omezit viem akcionéflm vykon hlasovaciho
g)réva stanovenim nejvy$siho poétu hlash na jednoho akcionéfe,

* Pelikdanova, 1, Cernd, 8. a kol. op. cit. sub 9, s. 73. Shodnd €2 Kotdsek, J., Pokornd, J,
Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 399. Shodné rovngZ Cernd, S. Obchodni privo. Akciova
spole¢nost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, s. 194,
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skutednosti*’, nikoli pouze na zakladé pouhé drzby akcie akcionafem (vyjimkou
je snad jen obecna povinnost loajality, ktera je v8ak spiSe nez specifickou po-
vinnosti obecnou zasadou, na niz je pravo obchodnich spole¢nosti vystavéno, a
proto ani nemusi pro akctonate, ktery je investorem a chodu spoleénosti &i val-
nych hromad nemd4 zijem se zacCastiiovat, nabyvat Zadnych konkrétnich fo-
rem‘”).

Specifickou kapitolou — kterd viak daleko pfesahuje predmét této prace -
jsou pak povinnosti uloZené pravem kapitalového trhu akcionafim ,kétova-

nych® spole¢nosti.
y

0Oddil 4. Akcie jako osvédcéeni dokladajici vztah akcionare

ke spole¢nosti

Jednim z dalSich moZnych chapani pojmu akcie je pojimat ji jako osvédéeni,
které doklada vztah akcionare ke spolecnosti. Akcie neni tedy jen institutem, do
néhoZ jsou vtélena prava akcionaie jako spoleénika akciové spolecnosti, ale za-
roveri je akcie prostfednikem mezi témito (obecnymi) pravy akcionafe a kon-
kréini spolecnosti, v jejimz ramcl pak se mohou diky akcii zrodit konkrétni
opravnéni akcionéfe (tj. jeho subjektivni prava). Prave toto zprosttedkovani spo-
le¢nického vztahu je mazyvano legitimaénim G&inkem akeie”’. Legitimaéni
uc¢inek ma bud’to samotnd akcie (v pfipadé€ listinnych akcii na majitele), ptipad-
né zaznam v seznamu akcionare (v piipadé listinnych akcii na jméno; to oviem

pouze za predpokladu, neni-li prokdzano, ze zdznam v seznamu neodpovida sku-

“ Napt. akciondf, ktery se ziastnil jednéni vainé hromady, nesouhlasi s nékterym z jejich
rozhodnuti, aviak je povinen rozhodnuti u¢in€na valnou hromadou respektovat; je-li akcioné¥
v prodleni se splacenim emisntho kursu, je povinen dodrZovat zdkaz vykonu hlasovacich prav
apod.

“ Cernd, S. op. cit. sub 39, 5. 194.

2 Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 403. Dvordk, T. op. cit. sub 13,
5. 206.
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teCnosti), resp. zaznam v centrdlni evidenci cennych papira (jde-li o zaknihova-
né akcie)®.

Akcie jakoZto cenny papir, ktery pouze doklddd existenci spoleénického
vztahu mezi akcionafem a spolecnosti, je — jak jiz bylo vySe feceno — cennym
papirem deklaratornim. Znamena to, Ze postaveni akcionafre ziskava upisova-
tel zakladniho kapitalu nikoli az v okamziku vydani akcie, nybrz jiZ ke dni zapi-
su vzniku spole¢nosti do obchodniho rejsttiku (resp. zapisu zvySeni zakladniho
kapitdlu do obchodniho rejsttiku). Pied uplnym splacenim emisniho kursu na-
hrazuje akcii zatimni list, ktery akcii do¢asné nahrazuje, a v uréitych pripadech
tak miiZe (opét dodasnd) prebirat legitimaéni uginky, spojené s akcii**. Poté co je
akcie vydana, se v plné mife uplatni jeji legitimaéni i€inky. Od okamziku, kdy
je akcie vydana, tedy neni mozné, aby akcionaf dokladal svilij spole¢nicky vztah
ke spolecnosti jinak nez pfedloZenim listinné akcie &i jinym z vy$e zmin&nych
zplisobi.

V ptipad€ ztraty listinné akcie jako osv&dCeni dokladajici spoleénicky vztah

akcionafe ke spoleénosti je mozZno vyuZzit Hzeni o umoteni listin.

0Oddil 5. Mozna ¢lenéni akcii

Tradi¢né jsou akcie élenény piedeviim podle podoby, formy a druhu. Pred-
métem této prace je predeviim Clenéni akcii podle druhi, a proto dalsi dvé tra-
di¢ni €lenéni akeii podle podoby a formy zminéna nebudou.

Byt je tedy ¢lenéni akcii podle druhi jen jednim z moZnych &lenéni akcii ja-
kozto cennych papiri, vypovida toto €lenéni to nejpodstatn€jsi o smyslu a pod-
staté t€ které narodni Upravy akcii, nebot’ Clenime-li akcie podle druhf, akcentu-

jeme vZdy hledisko prav inkorporovanych v akcii. Toto hledisko je pfirozené

“ Priva z akcie v8ak miZe vykonavat také spravce akeii na zdklad€ smlouvy o spravé cennych
papiri, & opatrovatel akeii na zakladé smlouvy o uloZeni cennych papirt, &i piipadné dluZnik,
ktery si pljéil akcie. Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 403.

“ Napfiklad, ma-li spolednost vydat listinné akcie na majitele, pak nesplatil-li konkrétni akci-
onat zcela emisni kurs akcie, legitimuje se na valné hromadé predloZenim zatimniho listu.
Naopak tomu viak bude v pfipad&, Ze m4 spoleénost vydat listinng akcie na jméno. Akciondf,
byt by dosud nemél zcela splacen emisni kurs, by se legitimoval zapisem v seznamu akciona-
.,
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nejdulezité)si pro vlastniky jednotlivych druhi akeii, €ili jak pro domaci subjek-
ty, tak pro zahrani¢ni investory. Prava inkorporovana v akcii jsou logicky tim
nejvyznamnéj§im predmétem z&jmu kazdého akcionate (bez ohledu na jeho od-
bornost), nebot’ akcionat jakozto vlastnik akcie bude zpravidla motivovan po-
moci tohoto investiéniho cenného papiru maximalizovat sv(ij vlastni prospéch,

ktery mu ¢lensky pomér k akciové spole¢nosti muze pfinést,

Clenéni akcii podle druhil vypovidi rovnéZ o atraktivité té které narodni
lipravy. V tomto smyslu je na tom kterém nérodnim zdkonodérci, do jaké miry
narodni Gpravu druhl aketi sednéruje (napt. zavedenim principu numerus clau-
sus druhtl akeii) €1 uvolni (napf. tim, Ze umozni volnou tvorbu druhi akeii).

Mezi Elenénim akceii podle druhii a samotnym obecnym pojmem akcie 1ze na-
1ézt souvztaznost. Obecné definice pojmu akcie totiz fik4, Ze akcie je cennym
papirem, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako spole¢nika podilet se podle
obchodniho zdkoniku a stanov spole€nosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvi-
daénim zdstatku pf1 zruSeni spoleénosti. Z této definice vysvita, Ze hledisko prav
obsazenych v akcii je obsaZeno jiz v samotné definici pojmu akcie, &ili pojem
akcie je SirSim pojmem, v jehoZ rdmeci lze zkoumat mimo jiné hledisko prav in-

korporovanych v akcii. Na rozdil od dalSich tradi¢nich <lenéni akcii (podle po-

doby a podle formy) viak je ¢lenéni akcii podle druhl podle mého minéni tim

nejvyznamnéjsim, nebot’ ostatni mozZna ¢lenéni akcii jsou vice méné pouze tech-
s

nickymi &lendnimi®.
Oddil 6. Akcie a jiné cenné papiry akciového prava
§ 1 Jiné cenné papiry akciového prava

Na povahu akcii 1ze mimo jiné poukézat také ve srovnani s jinymi cennymi
papiry. Pfedev§im se povaha akcie vyjevuje ve srovnani s cennymi papiry emi-
tovanymi akciovou spolecnosti, tj. se zatimnimi listy, poukazkami na akcie,

opénimi listy, kupdny, vyménitelnymi a prioritnimi dluhopisy. Akcie je zaklad-

* Obecni4 definice akcie se vitbec nezmifinje o podobé &i form akeii, nebot’ oproti provim
v akeit inkorporovanych je otdzka podoby a formy akeie vZdy aZ otdzkou druhotnou.
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nim pojmem celého akciového prava, s nimZ vie v tom kterém narodnim akcio-
vém pravu stoji a pada. |

Zatimni listy totiz pouze akcie nahrazuji do doby, nez bude zcela splacen
jejich emisni kurs. Obsah prav inkorporovanych v zatimnim listu v8ak neni iden-
ticky s pravy inkorporovanymi v akcii. Zatimni list totiZ oproti akcii navic in-
korporuje povinnost akcionare splatit zcela emisni kurs akcie (§ 176 ObchZ). Je-
li emisni kurs akcie splacen, je se zatimnim listem spojeno pravo na vyménu
zatimniho listu za akcil. Po vyméné zatimniho listu za akcii jiZ s akcii v zdsadé
dal$i povinnosti spojeny nejsou’®. S trochou nadsazky lze Hci, Ze zatimni listy
tvori jakysi ,,vyvojovy pfedstupen® pfed akciemi, ktery je ve své podstaté logic-
kym disledkem té skutecnosti, Ze akcie jsou cennymi papiry deklaratorni pova-
hy a akcionari museji byt tedy schopni prokazat néjakym zpasobem sviyj pomér
ke spoleCnosti, poté co spolednost vznikla, 1 pfestoze nebyl jesté zcela splacen
emisni kurs akcie.

Zatimco zatimni listy maji svoji povahou k akciim v zasad€ nejblize, nebot’
oba tyto cenné papiry pfedstavuji podil na zakladnim kapitalu akciové spolec-
nosti, ostatni vy$e zminéné cenné papiry (poukazky na akcie, opCni listy,
kupény, vyménitelné a prioritni dluhopisy), které specificky emituje akciova
spolecnost, pouze umoziiuji nabyti akcii. Tyto cenné papiry tedy nepfedstavuji
podil na zékladnim kapitalu spole¢nosti, ale jejich smyslem je specifickymi zpu-
soby umozZnit ziskan{ podilu na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti, a tedy
nabyti akcie, nebo usnadnit pfevod prav z akcie. Tyto zvladtni druhy cennych
papiri akciového prava jsou tak (kromé moZnosti zaloZit spole¢nost & zvySit
zakladni kapital) dalsimi mozZnostmi, na zékladé kterych mohou akciové spoled-

nosti ziskavat zdroje vlastniho kapitalu.

* Cernd, S. op. cit. sub 39, &. 114 a 115 nebo Pelikdnovd, I, Cernd, S. a kol. op. cit. sub 9, s.
73.
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§ 2 Nepojmenované cenné papiry odvozené od akcii

V souvislosti s tzv. principem celistvosti akcie, vyjadfenym v ustanoveni §
156a odst. 1 ObchZ, které stanovi, Ze prava inkorporovana v akcii jsou od akcie
v zdsad¢ neoddélitelna a samostatné je prevadét nelze, nestanovi-li (vyslovné)
zakon jinak, se nabizi otazka, zda mizZe tuzemska akciova spole¢nost emitovat
nepojmenované cenné papiry odvozené od akcie’’. Vyjimkou z principu celist-
vosti akcie je institut samostatné prevoditelnych prav, ktera jsou v ustanoveni
§ 156a taxativn€ vymezena. Jedna se o pravo na vyplaceni dividendy, pravo na
vyplaceni podilu na likvida¢nim zistatku, pfednostni pravo na upisovani akeii,
pfednostni pravo na ziskdni vymenitelnych dluhopist.

V souvislosti s témito specifickymi opravnénimi lze vyuzit nékterych vyse
zminénych cennych papirtt — tj. kupdni (§ 12 ZCP) a opénich lista (§ 217a Ob-
¢hZ)®. Zde se jednd o cenné papiry pojmenované (jsou uvedeny ve vy&tu cen-
nych papirdi v ustanoveni § 1 odst. 1 ZCP). Existuje viak mozZnost vydat nepo-
jmenované cenné papiry, s nimiZ by byla spojena samostatné pfevoditelna pra-
va ve smyslu § 156a ObchZ, na zdkladé kterych by se od akcie oddélovala akei-
onafska prava?

Odpovéd’ na tuto otdzku podle mého soudu dava znéni ustanoveni § 156a
odst. 1 ObchZ, které jasné stanovi, ze méa-li dojit k prolomeni principu celistvos-
ti akcie, musi pro takovy pfipad existovat vyslovné ustanoveni zakona. Zakon
pak na Zadném misté nehovoti o moZnosti vydavat v souvislosti s pfevadénim
samostatné prevoditelnych prav dalsi nepojmenované cenné papiry. Dikce zmi-
néného ustanoveni tedy tuto otazku fesi jednoznacné.

O dosti slozitejsi je vSak otdzka obecna. Totiz, zda je moZné obecné
v tuzemsku vydavat nepojmenované cenné papiry? Ustanoveni § 1 odst. 1 ZCP,
které uvadi vy&et cennych papirf, na které se zdkon o cennych papirech vztahu-

je, je totiZ uvozeno slovem ,,zejména®, které obvykle znali, Ze se jedna o de-

*"Tedy jiné cenné papiry ne? vyslovng zikonem upravens.
“ Daleko Firsi gkalu cennych papiri, které umoziuji ziskdni podilu na akciové spoletnosti,
obsahuje kupiikladu francouzské pravo.
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monstrativni a nikoli taxativni vy&et. Jaky zavér tedy vyvodit? Je ustanoveni § 1
odst. 1 ZCP taxativnim vy&tem nebo vyétem demonstrativnim? A pokud by se
jednalo o vycet demonstrativni, je moZné vydavat nepojmenované cenné papiry
(tj. cenné papiry vyslovné zakonem neupravené)?

Ohledné moznosti vydavani nepojmenovanych cennych papiri odpovidéd po-
zitivng J. D&di¢ a P. Cech, ktefi tak oviemn dosud neudinili pisemné, nybrz tento
nazor prezentuji prozatim pouze v ramci svych piednasek.

V tuzemské¢ doktring lze viibec nalézt jasny nazor na tuto otdzku jen vyji-
mecné. Tak T. Dvorak uvadi, Ze vydet obsaZeny v ustanoveni § 1 odst. 1 ZCP je
sice demonstrativni, avak nelze z toho automaticky dovozovat, Ze je moZno vy-
dévat pravem neupravené druhy cennych papiri®. K tomuto problému zaujima
T. Dvoiéak stanovisko v souvislosti s moznosti vydévani zvlastnich cennych pa-
pirtt podle €l. 64 nafizeni Rady ES ¢&. 1435/2003 o statutu evropské druzstevni
spole€nosti.

K podobnému zavéru dospiva 1 J. Vitek, kdyZ uvadi, Ze vycéet cennych papiri
v ustanoveni § 1 odst. 1 ZCP je vyétem piikladmym, a dale uvadi, Ze toto usta-
noveni odkazuje na zvlastni zdkony, které upravuji jednotlivé druhy cennych
papira’’. Dale dochazi k zavéru, Ze pfi posouzeni, zda je ta ktera listina svym
charakterem cennym papirem, je tfeba posoudit jeji pravni rezim a zjistit, zda
spliiuje teoretické predpoklady kladené na cenné papiry’'. V zdsad® ale nepfi-
pousti moZnost existence nepojmenovanych cennych papirt, kdyZ dovozuje, Ze

ma-li byt ur&ita listina pojimana za cenny papir, musi byt upravena zikonem™.

® Dvordk, T. Drustevni prévo. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 324.
® Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 56.
*! Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 58,
%21, Vitek uvadi jako piklad cenného papiru, jenz nenf odkazem § 1 odst. 1 ZCP zminén,
poukazku na cenné papiry, upravenou v § 540 Ob&Z. PrestoZe se na tento cenny papir odkaz
zminéného ustanoveni zdkona o cennych papirech nevztahuje, splituje poukdzka na cenné
papiry pfedpoklady kladené na cenné papiry, a proto je na mist€ chapat ji jako cenny papir.
Pfedpokladem oviem podle J. Vitka je skute¢nost, Ze existuje pravni Uprava tohoto cenného
papiru.
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§ 3 Akcie evropské spolecnosti se sidlem v Ceské republice

Vzhledem k tomu, Ze ¢l. 5 nafizeni Rady ES ¢. 2157/2001 o statutu evropské
spolecnosti odkazuje ohledné upravy akcii evropské spoleénosti na narodni
tipravy akciového prava jednotlivych ¢lenskych stath EU, vztahuje se na evrop-
ské spolecnosti se sidlem na vizemi Ceské republiky ohlednd pravni upravy akcii
a jejich druhi plné Gprava obsaZena v obchodnim zédkoniku. Lze tedy fici, ze
nasledujici vyklady o tuzemskych druzich akeii jsou plné pouzitelné i na Upravu

evropské spole¢nosti se sidlem v Ceské republice®.

 Tyto evropské spolednosti tak budou co se ty&e druhi akeif, specifické mj. tim, Ze moZnost
akciondfu tvofit druhy akcii bude limitovana principem numerus clausus druhi akcii. Je na-
snadé, Ze takova evropska spole€nost nebude pro investory pravé lakava, a jako takova nebu-
de ziejmé v konkurenci jinych pravnich ¥ada pifli§ oblibena.
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Kapitola II. Obecné k druhim akcii

Oddil 1. Diivedy diferenciace riznych druhi akcii

Existence riznych druhl akcii je podminéna jednak historickymi souvislost-
mi a jednak potfebami ekonomickymi. Napf. vznik prioritnich akeii byl
v minulosti spojen se snahou konstitunjicich se akciovych spoleénosti ziskat pfi
zaloZeni od vefejnosti dostateény kapitdl vyménou za majetkové zvyhodnéni
prvnich zakladatel, kterym byla prednostn& poskytovina zarucena prvni divi-
denda. Jinymi zvyhodnénimi byly (a dodnes v n€kterych pfipadech jsou) napt.
ve francouzském pravu bézné akcie, s nimiZ je spojeno dvojnasobné vice hlaso-
vacich prav. Témito akciemi spolecnosti odménovaly své loajalni, vérné akcio-
nare.

Podobny je i princip tzv. zlatych akeii®, pomoci nichZ si evropské staty udr-
7ovaly (a dodnes jesté nékteré udrzuji, navzdory recentni judikature ESD) vliv
v privatizovanych spoleénostech nebo ve spole€nostech, na nichZ ma stat strate-
gicky zajem. Mezi dal8i omezeni, kterd je moZno nalézt ve stitech Evropské
unie, ktera ve svém disledku vedou k prillomu do proklamovanych tezi rovnosti
patii dale napf. stanoveni stropti pro hlasovaci prava ¢i stanoveni maximalniho
ptipustného mnozstvi podild pfipadajici na jednoho vlastnika.

Tato, ale i dal${ omezeni, mezi n€Z patii mj. 1 prioritni, zlaté ¢i preferencni
akcie, jsou (vice ¢i méné) prilomem do zasad akcionarské demokracie (jinak

w55

oznacované jako zasada ,;jedna akcie ~ jeden hlas*”). Tato exkluzivni opravneé-

ni, ktera jsou pfiznana pouze nékterym akcionaiim, jim ve své podstaté umoz-

* V dal§im textu bude pouzivan pojem ,zlaté akcie®. Jakkoli jde o oznadeni, které obvykle
nema v pravnich fadech pevné zakotveni a jde o pojem uZivany praxi. Napf. v tuzemské upra-
v& by bylo na mist® hovofit v souladu s dikei zdkona o ,,akciich se zvla$tnimi hlasovacimi
prévy“, ve francouzském pravu by bylo na misté hovotit spife o ,,action spéciale”, pokud by-
chom hovofili o britské Gpravé, pak by bylo na mist® pouZivat spife pojem ,,special share®.
Domnivam se viak, Ze bude pfehledn&j3i i zde uZivat evropsky vieobecné srozumitelny po-
jem ,zlaté akcie®.

% Sd&leni Evropské komise Radé a Evropskému parlamentn, COM (2003) 284 final z 21. 5.
2003, s. 14.
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nuji cilové spolecnostt bud'te ptimo kontrolovat, aniz by tito akcionafi méli na
spolecnosti odpovidajici podil, nebo jim pFinejmensdim poskytuji vét§i komfort
pti prosazovani jim konvenujicich rozhodnuti ¢i znamenaji nezanedbatelné fi-
nanéni zvyhodnéni. Tito zvyhodnéni akciona¥i tedy nenesou tak velké finanéni
riziko jako akcionafi s b&Znymi akciemi (resp. s témi druhy akcii, které tato
zvyhodnéni nepfinaseji). Evropska komise na zakladé Akéniho planu z roku
2003 vyty¢ila sttednédoby az dlouhodoby cil vybudovat v ramci Evropské unie
tzv. akcionarskou demokracii, kterd by spoéivala na vyse zmin&né zasadé

jedna akcie — jeden hlas*™®.

Oddil 2. Pravni upravy druhii akcii
§ 1 Stabilita pravnich uprav druhit akcii a trendy, jimiZ jsou oviddany

Diferenciace akeii podle druht je v Evropé b&znym prvkem akciového prava.
V kodexech &1 zdkonech, v nichZ je v pravnich fadech evropskych zemi uprave-
na materie prava obchodnich spole€nosti, se bézn€ vyskytuji rizné druhy akeii.
V zé4sadé hovori evropské pravni ¥ady bud'to o druzich nebo o t¥idach”’, resp. ty-
pech akcii. Samotné pravai dpravy drubi akceii jsou relativné trvalou soucasti
prava obchodnich spole¢nostf, pokud uz ke zménam dochazi, je to bud'to
z divodu rekodifikaénich procesi {polskd uprava nebo pfipravovana Ceska
uprava) nebo z divodu vieobecné nespokojenosti €i teoretickeé kritiky urcitého
druhu akcii (vzpomenime piiklad tuzemské ipravy zaméstnaneckych akeii Ci ak-

cii se zvlastnimi hlasovacimi pravy nebo zruseni akcii s vicero hlasovacimi pra-

56 Doposud byla v bfeznu roku 2005 na zaklad® zadani Evropské komise zpracovéna spoles-
nosti Deminor Rating analyza ve vybranych spoletnostech zemi byvalé evropské patnactky,
které podala komplexni popis odchylek od zdsady ,jedna akcie ~ jeden hlas“. Ukazalo se, Ze
rozdilnost Uprav akciového prdva v jednotlivych ¢lenskych zemich EU je i navzdory harmo-
nizaci znaénd, a to Ze akcionafskd demokracie je v evropském mefitku doposud v plenkach.
Viz ,,Consultation of future priorities for the Action Plan on Modernising Company Law and
Enhancing  Corporate  Governance in  the  European  Union®, s. 6,
http://ec.europa.ew/internal_market/company. Déle viz ,,Application of the one share — one
vote principle in Europe®, hitp://deminor.org/articles.do?1d=3479.

%7 Ceské preklady n¥kterych evropskych smérnic hovot pon¥kud nekoncepiné o tHdich
akcii” — srovnej napf. ndvrh novely druhé sm&mice. Pfijaté znéni novely druhé smérnice jiZ
hovoti o druzich akeii.
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vy v Némecku®®). Ke zménam pravnich diprav druhd akcii nedochazi casto podle
mého minéni mimo jiné proto, Ze akcionaiim by mély pravni Upravy garantovat
urdity stupeni pravni jistoty a pravni kontinuity.

V ramci vyvoje pravnich uprav druhi akceii si nelze nev§imnout také urcitych
trendi, které v této oblasti panuji. Vznik téchto trendd je v prvé fadé podminén
chovanim soukromych subjekti, které se ve vetsi ¢i mendi mife priklanégji
k tomu nebo k onomu druhu akeii. Na chovani akcionarské vefejnosti pak zpra-
vidla reaguji evrop$ti zakonodarci, ktefi odpovidaji na tuto ,,spolecenskou po-
ptavku® po ur€itém druhu akcii, resp. po uritych feSenich pravniho postaveni
akcionait. Ilustrujicim pfikladem mohou byt pravé divody pro zavedeni akcii
zvyhodnénych co do majetkovych prav —napf. ve Velké Britanii do$lo k néartstu
poptavky po preferenénich akciich na zlomu devatenactého a dvacatého stoleti,
naopak jiz ve dvacatych letech dvacatého stoleti se britské spole€nosti snazily
pokud mozZno redukovat vydavané druhy akcii a vystacit si pouze s béZznymi ak-
ciemi”’. Podobnym pikladem je neschopnost evropskych statdl odolat pokugeni
zasahovat prostfednictvim zlatych akcii (konstituovanych vétSinou prostredky
vefejného prava) do soukromopravnich zaleZitosti spole€nosti. A opa¢nym tren-
dem naopak je v soucasnosti judikatura ESD, ktera vola po restrikci uZivani zla-
tych akcii.

Ceska pravni Gprava rovnéZ rozliduje vice druhti akcii, neni tedy v tomto
sméru oproti jinym evropskym stathm Zzadnou vyjimkou. Ve srovnani
s nékterymi zahraniénimi Gpravami je naSe pravo pomémé stfidmé co do p¥i-
pustnych druhl akcii, a to proto, Ze jedin€ zdkon u nds mize upravovat zvlastni
druhy akcii, nemohou tak ucinit stanovy akciové spole¢nosti. V ¢eském pravu
tak neni mozné vytvorit zvlastni dal§i druh akeii, se kterymi by byla spojena
napt. prava jmenovat fleny pfedstavenstva nebo vetovat rozhodnuti valné hro-

mady, jako je to moZné v nékterych evropskych statech.

58 Kropff, B., Semler, J. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Bd. 1, §§ 1 —53. 2, Au-
flage. Miinchen: C. H. Beck, 2000, s. 306 an.

® Farrar, J., Hannigen, B., Furey, N., Wylie, P. Farrar’s Company Law. 4™ edition. London:
Butterworths, 1998, s. 226.
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§ 2 Opodstatnéni pravnich uprav druhi akcii

Ackoli jednotlivé zviastni druhy akcii pfedstavuji ve své podstaté vzdy vétsi
¢i mens$i zdsah do rovnosti akcionafl, maji jednotlivé Gpravy druhi akcii své
vice ¢i méné pfipadné opodstatnéni.

Je naptiklad zZadouci, aby spole¢nosti mély mozZnost odménovat své loajalni
akcionare prostrednictvim akceii, které jim budou pfindset majetkovy prospéch,
ktery nepfislusi akcionafiim s béznymi akciemi, at’ uZz jim zuistane zachovano
hlasovaci pravo €i nikoli. T€Z8i jiZ je nalézani odiivodnéni existence druhi akeii,
s nimiZ je spojeno multiplikované hlasovaci pravoe. Takové druhy akcii mohou
umoziovat 1 tfeba jen hrstce akcionard ovladat spole€nost, aniz by tito se ade-
kvatni ¢astkou podileli na zdkladnim kapitalu spole¢nosti. Podobné svizelné je —
v podminkéach budovani jednotného vnitiniho trhu — obhajovat existenci zlatych
akeii, které umoziiuji statu vykonavat dohled nebo kontrolu uréitych strategic-
kych spolecnosti.

Domnivam se, Ze ve svétle stfetdvani judikatury Evropského soudniho dvora
s ne vzdy zcela konformnimi upravami zlatych akceii jednotlivych Clenskych sta-
ta Evropskych spolefenstvi, 1ze spatifovat zlomovy svar mezi dvéma antagonis-
tickymi koncepcemi. Na jedné strané stoji evropsky zakonodarce a evropsky
soudce, ktefi spolené obhajuji postulaty akcionafské demokracie a jejichz cilem
je vytvorit fungujici efektivni jednotny vnitini trh, coZ znamend zajistit pfede-
v§im v&tsi pravni jistotu pro investory, jiZ by bylo zfejmé dosaZeno na Gkor pest-
rosti jednotlivych narodnich aprav, tedy pfisnéjsi a humeéj$i komunitdrni upra-
vou, a na strané druhé se nalézaji jednotlive Clenské staty, jejichz narodni upra-
vy akciového prava se idealtim akcionafské demokracie vice ¢i méné ispéiné
pEiblizuji a které se sotva budou ochotny vzdat své 1éta budované pravni upravy.

Nejblize k zasaddm akcionaiské demokracie ma ziejmé Némecko®™, naopak

T *

ze zde analyzovanych pravnich Gprav ma nejzajimavéj§i a nejpestiejsi dpravu

* Némeck4 tprava se od zésady ,.jeden hlas —~ jedna akcie® odlisuje pouze v jednom piipads,
kterym je zdkon o spole&nosti Volkswagen.
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druh® akcii (a také odchylek od akcionafské demokracie) Francie®. Jedna se
v obou piipadech beze sporu o kvalitni evropské pravni Gpravy, které se pfesto
v mnchych otazkach diametralng odlisuji. PUjde Evropa cestou zachovéni a pro-
hlubovéni pestrosti kvalitnich narodnich Gprav? Anebo tomu bude naopak? Bu-
doucnost komunitirni Upravy i jednotlivych Gprav narodnich bude muset najit
ur¢itou rovnovahu mezi zajmem vytvofit na jedné strané kvalitni, pestré a sta-
bilni podnikatelské prostiedi pro domaci subjekty (a tedy zakotvit napf. majet-
kova &1 jina zvyhodnéni pro uréité skupiny akcionéfll) a na strané druhé ucinit

narodni Upravu natolik transparentni a kvalitni také pro zahraniéni investory.

0ddil 3. Pozitivni zakotveni druhu akecii
§ I Obecné k pojmu druhu akcit

Druhy akeii jakoZto obecny pojem né§ obchodni zakonik pozitivné nijak ne-
vymezuje, coZ prirozené neni nezbytné, nebot’ toto vymezeni provadi tuzemska
doktrina obchodniho préva, kterd v obecné shodé dovozuje, Ze akcie, s nimiZ
jsou spojena stejnd prava, tvofi druh akcii. Kritériem t¥idéni akcii podle druhi je
riznd mira uritych prav inkorporovanych v jednotlivych druzich akeii, resp.
obecnd prava s nimi spojena®. Zahraniéni doktriny dochazeji k podobnym vy-
sledkiim.

Soucéasnd pozitivni uprava némecka na rozdil od Upravy tuzemské pojem
druhu akcie vymezuje v ustanoveni § 11 véty druhé akciového zakona tak, Ze
druh akeii tvo¥ akcie se stejnymi pravy®. Toto ustanoven{ je definici pojmu
druhu akcie, které v8ak neni v kontextu némecké upravy zcela uplné, nebot

s jednim druhem akcii nejsou spojena jen stejna prava, ale také stejné povin-

* Podle analyzy spolegnosti Deminor Rating se od zésady ,jeden hlas — jedna akcie” odlisuje
celkem 69% z analyzovanych spoleénosti.

2 Cerna, 8. op. cit. sub 39, 5. 142.

8 Ustanoveni § 11 AktG zni: ,,Die Aktien kdnnen verschiedene Rechte gew#hren, namentlich
bei der Verteilung des Gewinns und des Gesellschaftsvermégens. Aktien mit gleichen Rech-
ten bilden eine Gattung.“
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nosti®, Zvlastni druhy akeii Ize totiZ podle ndmecké doktriny vytvaiet také pro-
stfednictvim ukladani zvladtnich povinnosti® a ptiznani riznych prav spojenych
s jednotlivymi druhy akeii Ize vzat na splnéni podminek nebo uplynuti &asu®,

Toto ustanoveni akciového zédkona bylo zfejmé inspiraci pro legislativni pra-
ce na novém ceském obchodnim zakonu. Pivodni ndvrh obchodniho zdkona ve
verzi z dubna 2005 totiz vyslovné v ustanoveni § 247 odst. 1 vymezoval pojem
druhu akeii, ktery podle tohoto ustanoveni tvoli akcie se stejuymi pravy, pfi-
¢emZ s akciemi mohou byt spojena rizna prava. Dalsi verze navrhu obchodniho
zakona z Unora 2007 viak vyslovnou definici druhu akcie vypustila. V nové na-
vrhovaném ustanoveni § 244 odst. 2 sice stanovi, Ze zvyhodnéné akcie, se kte-
rymi jsou spojena stejna prava, tvoif jeden druh®, nicméné toto ustanoveni neni
obecnou definict pojmu druhu akcie. Toto ustanoveni totiz pouze specifikuje, Ze
vnitfni diferenciace tzv. zvyhodnénych akcii, které rovnéz navrh obchodniho
zakona ve verzi z unora 2007 piedklada, je pfipustna a Ze na jednotlivé varianty
zvyhodnénych akcii se — na rozdil od soucasné upravy prioritnich akcii — hledi
jako na druh akcie se v§emi z toho plynoucimi ddsledky.

Vypusténi obecné definice druhu akcie nenf podle mého nazoru pravé §tast-
né. Podle mého nazoru by bylo lépe de lege ferenda do naSeho pravniho fadu
zakotvit pravé obecnou definici druhu akcie (ex § 247 navrhu obchodniho zako-
na ve verzi z dubna 2005). Jednak bychom tim navézali na némecké vymezeni
druhu akcie v némeckém akciovém zdkonu, které je dlouhodobé stabilni soucas-

ti tamniho pravniho tadu, a tedy zarukou kvality (ackoli 1 tak by naSe koncepce

4 Kropff, B., Semler, J. op. cit. sub 58, s. 290.

5 Kropff, B., Semler, J. op. cit. sub 58, 5. 294. Napt. podle § 55 lze v pHpads, %e je prevod
akcie vazan na souhlas spole¢nosti ve stanovach urit, Ze kromé& povinnosti poskytnout spo-
le¢nosti vklad na utvofeni zékladniho kapitdlu lze akciondfi uloZit povinnost poskytovat spo-
leCnosti opakujici se nepenézitd plnéni rizného druhu. Stanovy pfitorn musi urfit, zda jsou
spole€nosti tato plnéni poskytovana Uplatm& nebo beziiplatng. V takové akeit (resp. zatimnim
listu) jsou pak tyto zvla§tni povinnosti a jejich rozsah pfesn& specifikovany. Nejsou-li tyto
vedlej§i povinnosti akciondfem fadné splnény, mohou pro takovy pfipad stanovy obsahovat
smhuvni pokutu.

% Happ, W. Aktienrecht : Handbuch - Mustertexte — Kommentar. 2., v6llig neu bearbeitete
und wesentlich erweiterte Auflage. K6ln: Heysmans, 2003, s. 436.

§7 A dle toto ustanoveni ¥k4, Je spole&nost miize vydat vice druhii zvyhodnénych akeii.
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druhil akcii nebyla s némeckou totozna®") a jednak by tato obecnd definice byla
podle mého soudu obecné srozumitelnéjsi i pro akcionafte, ktefi jsou laiky.

Pokud by totiZz byl navrh obchodniho zakona pfijat ve znéni verze z inora
2007, znamenalo by to, Ze pojem druhu akcii obchodni zékon pozitivné vyme-
zovat nebude, jeho vymezeni tedy bude opét pouze na doktriné obchodniho pra-
va. Na tom by samo o sob& nebylo nic $patného. Jako problematické v§ak vidim
navrhované ustanoveni § 244 obchodniho zdkona, které ma pojednavat o dru-
zich akeii®. Laicky pohled na toto stanoveni by totiz mohl akcionafe mast. Ak-
cionafi by totiZ mohli dojit na zdkladé povrchniho &teni cit. ust. k zavéru, Ze
kmenové akcie nejsou druhem akcie, nebot’ § 244 odst. 2 stanovi, Ze jeden druh
tvofi akcie zvyhodnéné akcie se stejnymi pravy, ale nestanovi nic o akciich

kmenovych jakoZto o druhu akcie™. Kmenové akcie p¥irozend jsou druhem ak-

cie, byt’ to v cit. ust. neni vyslovné zminéno, nebot’ jak bylo feéeno, jejich vy-

%8 yzhledem k tomu, Ze v nadf pravni ipravé nebude ani de lege ferenda mo#né konstruovat
zvl4§tni druhy akeii tim zpisobem, Ze by byly ur€itym akciim uloZeny zvla$tni povinnosti,
nelze podle mého nazoru chépat napfisté pojem drubu akcif jako akcie spojené se stejnymi
Erévy a také se stejnymi povinnostmi jako je tomu v némecké doktring.

? Navrhované ustanoveni zni:

§ 244 Druhy akecii

(1) Spoleénost miiZe vydat akcie kmenové nebo akcie zvyhodnéné; akcie, se kterymi neni
spojeno Zadné zvyhodnéni nebo zvlatni prava, jsou akcie kmenové.

(2) Zvyhodnéné akcie, se kterymi jsou spojena stejnd prava, tvoii jeden druh. Spole€nost
miZe vydat vice druhl zvvhodnénych akcil. Vydéani akeii, s nimiZ je spojeno pravo na urdity
trok nezavisle na hospodéfskych vysledcich spole€nosti, se zakazuje.

(3) Zvyhodné&ni akcie mhzZe spocivat v rozdilném nebo podfizeném podilu na zisku nebo
na likvidaénim zistatku, rozdilné nebo podfizené Gfasti na zvySovéani zdkladniho kapitalu,
rozdilném po&tu hlasii spojenych s akeii, rozdilné vaze hlast spojenych s akeif apod.

(4) MozZnost a pravidla vydani zvyhodnénych akcii a obsah zvyhodnéni nebo zvladtnich
prav se dostatetné piesné a vyslovné ur¢i ve stanovach. V p¥ipad€ pochybnosti o obsahu zvy-
hodnéni nebo zvlaitnich prav miZe soud na navrh spolednosti nebo nékterého jejiho akciona-
fe:

a) rozhodnout, Ze s akcii je spojeno jiné zvyhodnénf nebo zvladtni pravo, pokud je z
okolnosti ziejmé, Ze takové zvyhodnéni nebo zvla§tni pravo vyjadfuje vili obsazenou
ve stanovéach nebo je této viili obsahove nejbliZii, nebo,

b} nebude-li moZné postupovat podle pismena a), rozhodnout, Ze akeie je akcie kmenova.

(5) Rozhodne-li soud podle odstavce 4 pism. b) miZe vlastnik akcie, o jejimZ zvyhodnéni
nebo zvld§tnich pravech bylo rozhodnuto, poZadovat, aby od néj spole€nost tuto akcii odkou-
%ila postupem podle § 642.

Bylo by myslim tigelné do odstavce prvého tohoto ustanoveni — pro piipad, Ze obecné defi-
nice druhu akeie nebude do textu obchodniho zakona zahmuta — doplnit formulaci nasleduji-
ctho znéni: ,,Spole¢nost miZe vydat vice druhi akeii. Jako druh akcie mitZe spole¢nost vydat
akcie kmenové nebo akcie zvyhodn&né.«
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mezeni vyhovuje doktrinalni definici druhu akcie. Podle mého soudu by tak bylo
ucelnéj3i upravit obecnou definict druhu akcie a nikoli stanovovat, Ze jednotlivé
varianty zvyhodnénych akcii tvofi druh akcie. Naopak toto ustanoveni by bylo
Ize zcela vypustit, nebot’ z obecné definice druhu akcie by toto vyplyvalo zcela
bezpecné. A to jak ve vztahu k riznym variantdm zvyhodnénych akcii, tak ve
vztahu k akciim kmenovym. Stanovila-li by totiZz obecnd definice druhu akcie,
ze akcie s riznymi pravy tvoii jeden druh, bylo by jasné, ze jak kmenové akcie,
tak zvyhodnéné akcie (a jejich varianty) jsou nepochybn& druhem akeie.

O druzich akcii se v obecné roviné zmifiuje také nové britskd dprava
v zakonu o spolenostech (Companies Act 2006). Konkréiné stanovi, Ze akcie
tvofi zvlastni druh tehdy, pokud jsou préva snimi spojend ve vSech ohledech
shodna”'. Britsk4 doktrina chape druh akeii (class of shares) jako akcie, s nimiz
jsou spojena uréita specificka prava’®. Tato zv1agtni prava charakterizujici urcity
druh akeii pak tvofi tzv. druhova prava (class rights). Jejich vyznam spociva
zejména v tom, ze jde-li o jakoukoli zménu prav, jeZz lze charakterizovat jako
druhova (tj. vazZicich se pouze k uréitému druhu akcii), nemuze zména nastat bez
souhlasu akcionait s akciemi piislu§ného druhu akeii.

Clenéni akcif podle drubii nelze chapat jako kritérium &Elenéni akcif vyskytu-
jici se bez vyjimky ve viech pravnich fadech. Kazda z ndrodnich doktrin pfisu-
zuje pojmu drubu akcie ponékud jiny obsah, resp. p¥istupuje k tomuto kritériu
¢lenéni akeii z jiného uhlu. Ptikladem mizZe byt doktrina francouzska. Ta totiz
vénuje podstatné vice prostoru samotnému vymezeni jednotlivych zvlastnich
druht akeii a jejich specifiklim, nevénuje viak teolik pozornosti samotnému vy-
mezeni pojmu druhu akcie, ba dokonce nékdy uzivd i oznaceni druh akcie, kate-
gonie akcie Ci typ akcie promiscue a nevénuje tedy samotnému pojmu druh akcie
takovou pozornost jako napiiklad doktrina némeckd &i eska. Mezi rizné druhy
(typy) akcii jsou fazeny kromé akcif pozivacich a kapitdlovych, akeii se zvyse-

nou dividendou, preferenénich, preferenénich bez hlasovaciho prava, akeii

" CL. 629 odst. 1 CA stanovi: , For the purposes of the Companies Acts shares are of one class
if the rights attached to them are in all respects uniform.*
" Farrar, J, Hannigen, B., Furey, N., Wylie, P. op. cit. sub 59, 5. 227.
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s dvojitym hlasovacim pravem také napiiklad staré a nové akcie (actions anci-
ennes, actions nouvelles; akcie vydané pii zvySovani zakladniho kapitdlu), bez-
platné akcie (actions gratuites; akcie vydané nékterym akcionaiim bezplatné pfi
zvySovani zakladniho kapitalu), vlastni akcie (actions d'autocontréle; akcie spo-
legnosti v majetku samotné spolednosti)”. V kontextu &eského prava nelze na
takovéto akcie hledét jako na zvlastni druh akeii. Nékteti autofi sice &ini rozdil
mezi ¢lenénim akcii podle formy, ¢lenénim akcii podle povahy vkladi, které
akcie reprezentuji, jakoZ 1 Clené&ni akcii podle prav, ktera ty které akcie inkorpo-
ruji’, aviak pravidlem toto rozlifeni neni.

Francouzska doktrina totiZ vychazi co se riznych druhil akcii tyée pfedeviim
z principu rovnosti akeii” a z principu rovnosti akcionaid’®. Tvorba prefe-
rencnich akcii a preferencnich akcii bez hlasovaciho prava je zdkonem pfipusté-
nou vyjimkou z tohoto principu. Ochranu pfed porusenim principu rovnosti pak
poskytuje pfedevsim zakaz tzv. lvi klauzule, kterou formuluje ¢l. 1844-1 fran-
couzského obcanského zakoniku. Toto ustanoveni prohlaSuje za nenapsané ta-
kové dohody, na zédkladé kterych by néktery spoleénik ziskal pravo na veskery
distribuovatelny zisk”’.

Jak je patrné, samotné &lené&ni akcii na druhy (¢1 typy) nelze brat jako abso-
lutnf a nem&nné kritérium ¢lenéni akcii a je tfeba je vidy zkoumat v kontextu
konkrétni narodni pravni Gpravy. Podle mého nazoru je pochopitelné, Ze doktri-
ny jakymi jsou doktrina n€mecka &i Ceska, které se nevyznacuji ptilisnou pest-
rosti zvlaStnich druhi akcii (rozuméj na trovni zdkona), se podrobné zabyvaji
vymezenim pojmu druhu akcie, nebot’ 1 jednotlivé zvlastni druhy akceii jsou kon-

struovény tak, aby obecnému teoretickému vymezeni pojmu druhu akcie vyho-

 Cozian, M., Viandier, A., Deboissy, F. Droit des sociétés. 16° édition. Paris: Litec, 2003, s.
359.

™ Toto ¢lenéni uvadi napt. Merle, P. Droit commercial. Sociétés commerciales. 7° édition.
Paris: Dalloz, 2000, s. 283 an.

s Ripert, G., Roblot, R. Traité de droit commercial. Tome 1, 18° édition. Paris: Libraire géné-
rale de droit et jurisprudence, 2003, s. 324.

" Ripert, G., Roblot, R. op. cit. sub 75, s. 325.

"7 C1. 1844-1 pododstavec 2: , Toutefois, la stipulation attribuant 4 un associé la totalité du
profit procuré par la société ou I'exonérant de la totalité des pertes, celle excluant un associé
totalement du profit ou mettant a sa charge la totalité des pertes sont réputées non écrites.”
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vovaly. Protikladem této ,stfedoevropské“ tendence miZe byt pravé pfistup
francouzské doktriny, kterd k pojmu drubu akcie p¥istupuje nikoli z hlediska z-
kostlivé teoretického, ale pravé naopak z hlediska ¢&ist& praktického a funkcio-

nalniho.

§ 2 Hranice Clenéni akcit podie druhit

Jak jiz bylo shora FeCeno, kritériem &lenéni akcii podle druhdl jsou prava, kte-
ra jsou s akciemi spojena. Je v8ak na misté zamyslet se nad tim, zda je takové
vymezeni dostatecné ostré, resp. zodpovédét otdzku, jaké Elenéni akcii nelze za
druh akcie povazovat?

Za &lenéni akcie podle druhil nelze povaZovat ¢lenéni akcii podle formy.
Akcie znégjici na dorucitele a znéjici na majitele maji jisté odli§ny zplsob pfevo-
du, a tedy je s nimi spojen jiny zpisob zachazeni, tedy jina prava a povinnosti,
nebot hodla-li akcionaf preveést svoji akcii na jméno, tedy realizovat svoje
opravnéni zcizit akcii, je povinen tak ucinit zptisobem, ktery obchodni zakonik
vyZaduje pro akcie na jméno, tedy indosaci. Pravo takového akcionafe pievést
svoji akcii na jiného je tak do jisté miry limitovéano touto povinnosti. Z povahy
¢lenéni akeii podle formy, podoby a druhu v8ak vyplyva, ze kazdé z t€chto cle-
néni ma svij stanoveny Géel a umoZiuje nahliZet na pravni postaveni akcionafe
z jiného thlu. Tak ¢lenéni akeii podle formy akcentuje hledisko obchodovatel-
nosti akcie’® a miizeme tedy konstatovat, Ze &lenéni podle formy akcie nelze pro
tento odli$ny ucel ztotoznovat s Elenénim podle druhi. Spolednost miize vydat
akcie riznych druhd v riizné formé, ani pak vSak nebude kritériem Clenéni akeii
podle druhti forma akcie, nybrz riizné prava spojené s tim kterym druhem akcii.

Podobné to plati také o tlenéni akeii podle podoby. RovnéZ toto €lenéni ma
své zvladini opodstatnéni a neni na mist€ povazovat akcie listinné &1 zaknihova-
né za akcie riznych druhd na zakladé kritéria podoby. Pfirozeng vSak spoleénost

miZe vydat akcie riznych druhi v riizné podobé, ani pak vSak nebude kritériem

"™ Hodek, J, Druhy akeif podle obchodniho zakoniku. Pravni ridce, 1994, 8, s. 15.
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&lenéni akcii podle druhi podoba akcie, nybrz pravé a jediné rizna prava spoje-
na s tim kterym druhem akeii.

QOdliseni téchto tff tradicnich zplhsobh ¢lenéni akceii neplisobi potiZze. Podobné
nebude obtiZe vyvolavat ani ¢lenéni akeii podle riizné vyse jmenovitych hod-
not akeii, které pfirozené nem4d valny teoreticky vyznam, aviak miZe mit vy-
znam prakticky pro konkrétni akcionéte spolecnosti. Riizné vyse jmenovitych
hodnot akcii neznamenaji v Z4ddném smyslu diskriminaci akciondi,
v materiainim smyslu jsou jim pfiznavana stejna prava (jak zdkonem, tak stano-
vami), limitovan je pouze kvantifikovatelny rozsah jednotlivych majetkovych
prav, nikoli tato prava samotna.

Za zvlastni druh akcii nelze povazovat ani uréeni hlasovacich stropii (§ 180
odst. 2 ObchZ). V tomto pripadé je pouze urcitym akcionafim omezeno hlaso-
vaci pravo stanovenim nejvy$§iho pfipustného poctu hlasi, které mize piipadat
na jednoho akcionafe (ve stejném rozsahu pro kazdeho akcionafe nebo i pro ak-
cionafe a jim ovladané osoby).

NaSe pravni Uprava sice neumozituje pfiznavat urcitym akcionarim osobni
opravnéni tykajici se jmenovani nebo odvoldvani ¢lenii organi spole¢nosti,
aviak ani takové zvlastni opravnéni by nebylo moZné povazovat za urcity

zvlagtni druh akcii” .

§ 3 Techniky zakotveni zvid§tnich druhii akcit

3.1. Princip numerus clausus druhu akcii

Jednotlivé zvlasini druhy akcii mohou byt v narodnich Gpravach zakotveny
nejriznéj$im zplhsobem. Situace je jednoduS§Si u pravni Gpravy, kterd zakotvuje
princip numerus clausus druhti akcii, mezi néz bohuZzel stale patii Uiprava tuzem-
ska a dale napfiklad tiprava slovenska. Nas zakon totiZ stejné tak jako slovensky

obchodny zdkonnik umoziiuje akciovym spolenostem tvofit pouze takové dru-

™ Takovou moznost pFipousti napt. § 101 odst. 2 némeckého akciového zdkona nebo &l. 354
polského zdkona o obchodnich spole¢nostech.
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hy akcii, které pripousti a definuje zakon™. Jedna se tedy o princip, podle kte-
rého jiné druhy akcii, nez které upravuje zakon, nesméji byt vydaviny.
Pouze zdkon u nas milZe upravit zvlasini druh akcie, nemohou tak ad Aoc uéinit
stanovy spolecnosti nebo rozhodnuti pfedstavenstva. Na rozdil od zahrani&nich
zékonnych Uprav tak nase zékonnd lprava neummoZiiuje spolednosti vytvafet ve
stanovich zvlaStni druhy akeii. Zakon, ktery upravuje druhy akcii, nemusi byt
v ¢eské dprave pouze obchodni zakonik, ale i kterykoli jiny zékon. Na druhon
stranu slovensky obchodny zakonnik fe${ situaci tak, Ze stanovi, ze druhy akcii
miZe stanovovat pouze a jediné obchodny zakonnik.

Na tento princip tuzemské (a slovenské) upravy navazuji dalsi principy.

Za prvé musi ceska akciova spolecnost podle § 155 odst. 7 ObchZ pit vyme-
zovani riznych druhl akcii zachovavat princip stejného (¢i rovmého) zachize-
ni se viemi akciondFi (resp. zékaz diskriminace akcionari}. Podle tohoto prin-
cipu nesmi spole¢nost stanovovat riznym akcionatim rizné podminky pro vy-
kon jejich prav. Naopak spoletnost je povinna chovat se ke viem akcionafim
stejné, at’ uz se jedna o akcionafe minoritniho ¢i majoritniho (vyjimkou jsou
prava pfislusejici akciové minorite), at’ uz jde o akcionéafe s kmenovymi ¢i prio-
ritnimi akciemi atp. Princip rovného zachdzeni vyslovné formuluje také § 120
odst. 1 pism. a) ZPKT pro akciové spoleénosti, jejichz akcie byly pFijaty
k obchodovéani na oficidlnim trhu. Ve své podstaté je tento princip, na némz je
nase pravni Oprava zaloZena, garanci, Ze budou respektovéna prava a zajmy
viech akcionaii obecng, jakoZ i prava a zajmy akcionaft s tim ¢i onim druhem
akcii. Zékaz diskriminace akcionafi nelézame pfirozené 1 v zahraniénich Upra-

vach®'. Obchodny zékonnik slovensky sice takové ustanoveni vyslovné neobsa-

% Ustanoveni § 155 odst. 7 ObchZ stanovi: , Nestanovi-1i tento z&kon jinak, musi byt s akei-
emi téhoZ druhu spojena stejna priva. Akciova spole&nost musi zachizet za stejnych podmi-
nek se viemi akcionafi stejnd. Jiné druhy akcii, neZ které upravuje zakon, nesméji byt vyda-
vény.“ Ustanoveni § 155 ods. 6 obchodného zakonniku stanovi: ,,Vyddvanie inych druhov
akcii, ako ustanovuje tento zakon, sa zakazuje.*

* p¥ikladem je naptiklad obecné ustanoveni § 53a AktG, které zakotvuje kogentn& povinnost
zachdzet s akciondfi za stejnych podminek vZdy stejné.
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huje, 1ze se viak podobné jako v upravé ceské opfit o obecné ustanoveni § 56a,
které se vztahuje na spoledniky viech obchodnich spolednosti®.

Za druhé podle tuzemské Gpravy plati princip, Ze s akciemi téhoZ druhu
musi byt spojena stejna priva, nestanovi-li zakon jinak, a proto neni mozna
dal$i vniténi diferenciace uvnité jednoho druhu akcti, kterd by ve své podstaté
vedla k diskriminaci nékterych akcionard. Tento princip tak je apelem zakono-
darce na obsah stanov spolecnosti a konstrukci prav v nich obsazenych. Ziejmeé
nemize existovat dal$i nediskriminaéni pfipustnd diferenciace uvniti jednoho
druhu akcii. Porusenim tohoto principu vak neni, jestlize jsou akcie jednoho
druhu vydany v rizné formeé ¢i1 podobé, nebot’ zde se nejedna o ¢lenéni druhové.
V zasadé€ plati tento princip 1 pro upravu slovenskou, ktera sice na rozdil od tu-
zemské Upravy vyslovné ustanoveni postrada, Ize jej viak dovodit z obecné de-
finice pojmu akcie®’.

Tuzemské ¢lenéni akeii podle druhd rozlisuje akcie kmenové (bézné), akcie
prioritni a jiné druhy akecii, upravené zvlastnim zakonem (§ 155 odst. 7 Ob-
chZ). Mezi posledné jmenovanou kategorii piivodné spadaly akcie se zvlaStnimi
hlasovacimi pravy® a v soudasnosti ziistava tato moZnost nevyuZita. Ceské pra-
vo tak zna pouhé dva druhy akcii ~ akcie kmenové a prioritni. Shodné s Ceskou
upravou znda také slovenska uprava pouhé dva druhy akcii, a to rovnéz akcie

kmenové a prioritni. Na rozdil od upravy Ceské je viak odli$na v tom smeéru, Ze

82 ¢ 56a

(1) Zneuzitie prav spolo&nika, najmé zneuZitie vicsiny alebo menginy hlasov v spoloénosti, sa
zakazuje.

(2) Akékol'vek konanie, ktoré znevyhodiiuje niektorého zo spoloénikov zneuZivajicim spdso-
bom, sa zakazuje.

8 £ 155 ods. 1: ,,Akcia predstavuje prava akcionéra ako spoloénika podieFat’ sa podla zakona
a stanov spolognosti na jej riadeni, zisku a na likvida¢nom zostatku po zruseni spolognosti

s likvidaciou, ktoré su spojené s akciou ako cennym papierom, ak zikon neustanovuje inak.“
S tim souvisi také znénf § 2 odst. 1 zdkona &. 566/2001 Zb., o cennych papieroch, které stano-
vi: ,,Cenny papier je peniazmi ocenitelny zapis v zakonom ustanovenej podobe a forme, s
ktorym st spojené prava podl'a tohto zdkona a préva podl'a osobitnych zakonov, najmi
opravnenie poZadovat’ uréité majetkové pinenie alebo vykonavat’ uréité prava voti zikonom
uréenym osobam.*

% Tento druh akii zanikl s G¢innostik 1. 1. 2006.
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druhy akcii miize upravovat pouze slovensky obchodny zakonnik, a nikoli — ja-
ko je tomu v upravé nasi -1 jiny zakon.

Na§ obchodni zékonik oba dva pfipustné druhy akeii definuje (§ 155 odst. 6
ObchZ vymezuje kmenove akcie, § 159 odst. 1 ObchZ vymezuje akeie priorit-
ni). Stejné tak ¢ini obchodni zékonik slovensky. Vyznam téchto legélnich defi-
nic obou druhil akcif, které 1ze v CR a v SR vydavat, spotiva (vzhledem k tomu,
Ze ob& Upravy zakotvuji numerus clausus druhll akcii) v tom, Ze akcie, které ne-
budou témto definicim vyhovovat, nebudou platné vydanymi druhy akeii.

Pokud by napfiklad byly kmenové akcie Eeské akciové spoletnosti konstruo-
vany jako akcie bez hlasovaciho prava, bylo by takové ustanoveni stanov abso-
lutn€ neplatné, nebot’ by podle § 39 ObEZ odporovalo zdkonu. Takovym ustano-
venim stanov by Zadny akcionafr nebyl povinen se fidit. Navic s ohledem na
ustanoveni § 80a NotR by v notafském zipise o zménd stanov spoleénosti
v tomto smyslu mé&l nota# uéinit vyhradu rozporu se zikonem a ndsledné by ta-
kova zména neméla byt zapsina do obchodniho rejstitku. Pokud by pfesto tako-
va zména stanov zapsana do obchodntho rejstiiku byla, bylo by moZné pouZit
postup podie § 29 odst. 6 ObchZ.

Ochrana, kterou poskytuje ¢esky obchodni zdkonik akcionafim pred kon-
struovanim dal8ich zékonem neupravenych druhll akcii, by tedy méla fungovat
za viech okolnosti — ochranou je povinnost uinit takovou zménu stanov formou
notafského zdpisu, nasledné povinnosti notafe vyjadiit se k pripadné nezakon-
nosti zmén stanov, dale zapis do obchodniho rejstiiku.

Na druhou stranu v8ak ,,ochrana® akcionafi pfed konstruovanim daliich dru-
ha akeii svéd¢i o prilisné svazanosti ¢eske a slovenské pravni pravy druhi akcii
a o pfetrvévajicim etatistickém postoji statu k nékterym otédzkam soukromého
prava. Sohledem na zapojeni CR (a SR) do EU neni takovy pHistup
z dlouhodobého hlediska piili§ §t'astny, nebot’ tato kogentnost na3i pravni Gpra-
vy rozhodné nepfispiva k pfitazlivosti nasi Gpravy ve srovndni se zahrani¢nimi
Upravami. VZdyt' jsou to pravé rizné druhy akcii, které mohou tu kterou narodni

wr

Upravu akciové spolenosti ulinit piitazlivon. Zikonoddrce timto pfistupem
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k druhtim akcif (a v §irsi roviné€ k akciovym spoleénostem jako takovym) ve své
podstaté vzkazuje akcionaiim, aby drzeli svoji fantazii na uzd® a otazky kon-
strukce druhu akcif ponechali na jeho svrchované blahovtili. Lze si jistd jedno-
dule domyslet, Ze pravni Uprava vyznadujici se takovymto pfistupem zakono-
darce nebude pro zahrani¢ni investory dvakrat lakava.

Proto lze jen piivitat, Ze pfi piipraveé nového obchodniho zdkona bylo od to-
hoto konceptu upusiéno. Obecna definice pojmu druhu akcie byla ke §kodé véci
z puvodniho navrhu obchodniho zdkona z dubna 2005 sice vypu§téna, nicméné
je pozitivni, Ze ze stavajici Gpravy nebyl pievzat princip numerus clausus druhl
akcii. Aviak volnost tvorby riznych druhd akcil nebude ani podle navrhu ob-
chodniho zakona ve verzi z inora 2007 neomezena. Ve své podstaté bude podle
§ 244 odst. | mozno vydavat pouze kmenové nebo zvyhodnéné akcie (tento
druh akcii bude mozno dale vnitin€ Clenit na rizné varianty, pfi¢emz bude p¥i-
pustng, aby spoleénost vydala vice variant zvyhodn&nych akeii jakoZto zv1ast-
nich druh(). Nelze tedy jednoznalné fici, Ze akcionaii budou mit absolutné vol-
né ruce pfi tvorbé druhti akeii podle svého pidni. Nebudou totiz moci zvlastni
druh akcie nazvat tak, jak sami chtéji, nybrz budou jej muset nazvat ,akcie zvy-
hodnéné* (resp. prioritni, budou-li splnény podminky § 245). Zarovei bude nut-
né, aby pfi konstrukei vlastniho zvla§tniho druhu akeii dodrzeli akcionafi vyme-
zeni pojmu zvyhodnénych akcii v § 244 odst. 3, které vymezuje, v éem miZe
spoCivat zvyhodnéni, které se vaZe ke zvyhodnénym akctim. Jednotlivd mozna
zvyhodnéni formuluje toto ustanoveni pouze demonstrativné, a proto podle mé-
ho nazoru je mozné, aby byly konstruovany zvyhodnéné akcie, které budou in-
korporovat dalsi zdkonem neupravena zvyhodnéni (tj. takova opravnéni, ktera
budou pfizndvat vlastnikim té€chto akcii urdity nadstandard, ktery kmenové ak-

iSS

cie neposkytuji™), at’ uz se bude jednat o zvyhodnéni co do majetkovych nebo

spolecenstevnich prav.

% 1ze tedy jednoznadng konstatovat, Ze zvyhodnéni vaZici se ke zvyhodnénym akciim nikdy

nebudou moci byt pojiména jako negativni{ preference. Akciondfi tedy nebudon moci vydat

takovy druh akcif, ktery by inkorporoval men§i objem prav nez inkorporuji akcie kmenové,
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Podle mého nazoru princip numerus clausus druhi akcii v soudasné tuzemské
tpravé nifemu a nikomu neprospiva. Je otazkou, jaky ma takto pfisna Gprava
vlastné smysl? Obéva se snad zakonodarce neschopnosti akcionaid stvofit sviij
vlastni funkéni druh akeii? Akciové pravo je — i ptes znaénou kogentnost svych
norem — prece stale soucasti soukromého prava a akciova spolenost je ve svém
disledku stile smlouvou (byt znacné formalizovanou a institucionalizovanou).
Uplatnéni smluvniho principu by tedy nemélo byt omezovano nad miru, nebot’
sprava akciové spolecnosti nakonec spoéiva v rukach akcionai, ktefi by méli

mit moZnost utvaret akciovou spolecnost podle svych predstav.

3.2. Pravni upravy nezakotvujici princip numerus clausus druhi akeii

Mezi Upravy, které numerus clausus druhit akcii nezakotvuji, bude doufejme
jiz pocatkem pristiho desetileti pattit i ¢eskd rekodifikovand vprava v novém
obchodnim zakoné.

Ackoli ma deska uprava velmi blizko Gpravé némecké, je co do mozZnosti
tvorby dal§ich druhi akcii némecka Gprava podstatné dale. Zakon pouze obecné
konstatuje, Ze akcie miZe inkorporovat rizna prava, pficemz pfikladné zminuje
pravo na podil na zisku a na podil na likvida¢nim zdstatku. Tato §iroké formula-
cev § 11 AktG umoziiuje vytvaret Sirokou 8kélu druhti akeii se zvlaStnimi pravy
nebo povinnostmi. Akciovy zékon vSak tuto moZnost omezuje tim, Ze zakazuje
tvofit akcie s vice hlasovacimi pravy. Jinak je mozné tvofit naptiklad prioritni
akcie s hlasovacim prédvem, které v zadkoné upraveny nejsou, které viak nejsou
ani zakazany.

Francouzska tprava je co do vymezeni obecného pojmu druhii akcii poné-
kud volnéjsi, o to vSak je bohatsi co do jednotlivych zvlastnich druha aketi. Jed-
notlivé zvlastni druhy akcii jsou rozesety na riznych mistech francouzského ob-
chodniho zdkoniku, aniZz by byly seskupeny kupfikladu do jedné hlavy apod.
Nékteré zvlastni druhy akcif byly v minulosti zakotveny v dalsich zvladtnich za-

Nebude tak mo#no ani podle budouci ipravy zakotvit napf. akeie bez prava na dividendu
apod.
-49.-




konech. Jednalo se napiiklad o akcie se zvySenou dividendou, které byly upra-
veny ve zvlaStnim zdkoné€, v soufasnosti vSak jiz jsou zahrnuty v obchodnim
zakoniku. Podobng v Ceském pravu byl zvlaStnim zdkonem zdakon & 210/1993
Sb., ktery upravoval akcie se zvla§tnimi hlasovacimi pravy. Vzhledem k tomu,
Ze se v kontextu ¢eského prava jednalo o marginédlni Gpravu, a vzhledem k tomu,
Ze Uprava byla neslucitelna s judikaturou ESD, byla tato zv1asStni iprava zruena.
V piipadé zvlaStniho francouzského druhu akcii, kterym jsou akcie se zvysenou
dividendou, coz byla plvodné také okrajova Uprava nachazejici se mimo ramec
obchodniho zdkoniku, byl v8ak postup zcela opaény. Tento zvlastni druh akeii
byl zadlenén do obchodniho zékoniku. Uprava zvlastnich druht akeii je tak diky
tomuto zaclenéni prehlednéj$i. Na tomto srovnéni dvou diametralné odli$nych
narodnich uprav zvlastnich druhd akcii si miZeme viimnout, jaky osud muzZe
potkat ten ¢1 onen druh akcii. Z piivodné opomijengho druhu se miZe vyvinout
pevna soucast pravni Gpravy a naopak druh, ktery se neosv&d¢il, nakonec neod-
volatelné ¢innou pravni Gpravu opusti.

Podle mého nazoru je pozitivni, Ze se budouci ¢eska uprava soukromého pra-
va ubird smérem k v&t§imu uplatn€ni smluvniho principu mj. v otazkach akcio-
vého prava. Bylo by totiZ podle mého nazoru 3koda nevyuzit moZnosti, které
mizZe tuzemskym i zahrani¢nim subjektm kvalitni pravni tiprava akciové spo-
le¢nosti nabidnout, a na tyto moZnosti rezignovat. Numerus clausus druht akcii
ve své podstaté dnes nema zadné racionalni odivodnéni, protoze jen brzdi moz-
nosti, které mize Gprava akciové spole€nosti otevirat. Poudeni plynouci v tomto
sméru z podstatné otevienéjSich zahrani¢nich uprav druhli by nemél zakonodar-

ce pii procesu rekodifikace soukromého prava v zadném piipadé opomijet.
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- 0ddil 4. Zmény druhu akcii
§ 1 Zdkladni pravidla pFi zméné druhu akcii

Behem Zivota akciové spole€nosti maji akcionafi v rukou moznost druhy ak-
cif, které spoleénost vydala, podle svého uvéZeni zménit*. Platny pravni fad
v souéasnosti — aZ na vyjimky®’ — nezna ptipad, kdy by na zékladé¢ pravni sku-
teénosti dochazelo ke zm&né druhu akcie ex lege®.

Zakladnim pravidlem pro rozhodovani o zméné druhid akcii je vtuzemské
fpraveé (ale 1 v zahrani¢nich Upravach) podminka, Ze pro zménu druhu akcii
budou hlasovat také akcionafi s timto druhem akceif s tim, Ze v ramci tohoto
druhu akcii, o jehoz zméné valna hromada rozhoduje, je tieba dosahnout
v oddéleném hlasovani souhlasu alesponf tf{ ¢tvrtin pfitomnych akcionaili maji-
cich tyto akcie (§ 186 odst. 3 ObchZ). Akcionafi se zvla§tnimi druhy akeif jsou
tak touto zdkonnou konstrukeci chranéni pfed zménou druhu jejich akcii pouze na
zakladé hlast akcionafd s ostatnimi druhy akcii®

Podobnou konstrukct v zasadé zakotvuje 1 némecké prave. Ochrana akciona-
fi s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava (i s hlasovacim pravem) je zajis-
téna v § 141 tak, Ze usneseni valné hromady, kterym by mély byt zruSeny nebo
omezeny vyhody prioritnich akcionatt, vyZaduje rovnéz jejich souhlas (souhlas
prioritnich akcionard rovnéZz vyZaduje rozhodnuti o vydani novych prioritnich

akcii, nebot’ tim mize dojit i k omezeni vyhod dosavadnich akciondfd

* Tuto svobodu akciona#i je nutno chapat jako relativné silné ohrani¢enou. Akcionafi jsou
totiz pfirozené omezeni jednotlivymi konstrukcemi drubti akeii ¢i zdkazy, které obchodni zé-
konik stanovi (nap¥. § 159 odst. 1, 2, § 155 odst. 7 ObchZ). Vlastni pravni Gpravu pak nalez-
neme v ust. § 186 odst. 3, 6, § 186a odst. 3 aZ 7 a § 186b ObchZ.

¥ Jednorazovou vyjimkou je napiiklad ustanoveni (dnes jiZ oviern konzumované) § 764 odst.
3 ObchZ, které stanovi, Ze ty druhy akcii, které byly vydany pfed i¢innosti obchodntho zako-
niku, a s nimiZ jsou spojeny vyhody, které tento zdkon nep¥ipousti, pozbyvaji téchto vyhod ke
dni G&innosti obchodniho zdkoniku (ustanoveni dopadalo pfedeviim na Urokové akcie, které
bylo moZno vydavat za ulinnosti pfedchozi pravni Gpravy akciovych spolecnosti).
Dalsi vyjimkou je pak &1 XVII zdkona &. 179/2005 Sb., ktery zru#il kategorii akcii se zvI43t-
nimi hlasovacimi pravy. JelikoZ tyto akcie nadéle neinkorporujf Zddnd zvlastni préva, jednd se
nadéle o akcie kmenové.
5 Na tuto otdzku vsak existuji i opaéné nazory (bliZe v kapitole o zlatych akciich).

¥ Pokud by nage Gprava toto stanoveni neobsahovala, pak by byle mozné, aby druh akcil,
ktery tvofi napf. pouze 10% zékladniho kapitilu, pohodIné€ zmZnili akcion&Hi s ostatnimi dru-
hy akeii.
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s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava). V téchto piipadech hlasuji priorit-
ni akcionafi na odd€lené valné hromadé (gesonderte Versammlung). Usneseni
musi byt pfijato v8emi akciondfi s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava (v
ptipadé vydani novych prioritnich akcii bez hlasovaciho prava) nebo (podobné
jako vna$i pravni Uprav€) alespon tfemi &tvrtinami pfitomnych akcionaft
v ostatnich pfipadech (stanovy mohou — na rozdil od nasi upravy — stanovit piis-
néj8i hranici).

Polsky zdkon o obchodnich spole¢nostech stanovi, Ze ve spoleénosti, ktera
vydala vice druhtl akcii, se vyZaduje i souhlas vlastniki téchto akcif prostfednic-
tvim odd€leného hlasovani (oddzielne glosowanie), jde-li o zménu, kterd by
mohla zkratit prava z t€chto akcii (&l. 419). Spadaji sem rozhodnuti 0 zméné
stanov spole¢nosti, sniZeni zakladniho kapitalu, umoteni akcii €1 vydani novych
privilegovanych akcif, pokud mohou byt témito rozhodnutimi dotéena prava ak-
cionafu s ur€itym druhem akcii. Pro pfipady, kdy skuteéné dojde ke sniZeni roz-
sahu prav pfipadajici na jednotlivé druhy akcif, mohou stanovy spole€nosti ur-
Covat, Ze v rozsahu sniZeni prav se poskytuje nahrada (tedy jakési obdoba nase-
ho préva na odkoupeni akeit).

Podle francouzského obchodniho zikoniku o zméné prav naleZejicich
k uréitému druhu akcii (tedy o zméné druhu akcii) rozhoduje jednak valnd hro-
mada a jednak zvlastni valna hromada, sloZzend zvlastnikd akcii pfisluSného
druhu akcii, 1 kdyby s akciemi jinak nebylo spojeno hlasovaci pravo (¢l. 225-
99).

Pokud se podle nového britského zékona o obchodnich spoleénostech mé-
ni prava pfipadajici na urcity druh akeii (tedy 1 prava, ktera stanovy pfiznavaji
nad ramec zakona béZnym akciim), vyZaduje zdkon v ¢l. 630 odst. 4 CA budto
pisemny souhlas akcionafd, jejichZ akcie predstavuji alespon tfi &tvrtiny tohoto
druhu akcii, nebo specidlni rozhodnuti pfijatad vlastniky tohoto druhu akcii na
oddélené valné hromadé (separate general meeting). Prijatému rozhodnuti o
zméné prav spojenych s ur€itym druhem akceif se podle ¢l. 633 CA lze brénit u

soudu, pokud nejméné 15% vlastnikl pfisluiného druhu akeii poda soudu Zadost
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o zruSeni udeleného souhlasu. Soud pak bud'to rozhodnuti potvrdi nebo je zrusi,
pokud dospéje k ndzoru, Ze by zmeéna prav vlastniky pfislusného druhu akcii po-
$kodila. Pokud je soudu podana Zadost o zrudeni udéleného souhlasu, pak zména

stanov nastava az pfipadnym zamitnutim ndvrhu soudem.

§ 2 Dusledky zmény druhu akcii

Zména druhu akcie musi byt zapsdna do obchodniho rejstfiku. Zména na-
byva aéinnosti teprve ke dni zapisu do obchodniho rejstitku (jedna se tedy podle
§ 173 odst. 2 ObchZ o konstitutivni zapis). Bez ohledu na to, Ze k samotné tech-
nické realizaci vymény akcii jednoho druhu za drub jiny miZe dojit teprve, az
je-li zména zapsana do obchodniho rejstiiku, stanovi § 173 odst. 5 ObchZ, Ze
prava spojend s druhem akeii se méni okamzikem d¢innosti zmény stanov, bez
ohledu na uskutecnéni vymeény akcii. Samotny fakt, Ze zapis zmény druhu akcii
do obchodniho rejstiiku ma konstitutivni charakter, se tak vdZe pouze
k technickym disledkim zmény druhu (tj. k vymeéné akeii).

Pokud jde o dalsi postup, rozliSuje zdkon podle toho, zda akcionéfi pro zmé-
nu druhu akcii hlasovali nebo nikoli. Umozhiuje tak akcionatam, ktefi se zménou
druhu akcii nesouhlasili, domoci se odkoupeni svych akeii.

Hlasoval-li akcionaf pro zmé&nu druhu akcie, pak mu vznika opravnéni poza-
dovat vyménu svych dosavadnich akeii (stary druh) za nové akcie (nového
druhu). Jde-li o zaknihované akcie, provede se vymena na zakladg prikazu spo-
le€nosti k zapisu zmé&ny druhu akcii v centralni evidenci cennych papirﬁgo. Jed-
na-li se o listinné akcie, vznika akcionafi kromé opravnéni poZadovat fyzickou
vyménu starych akcif za nové pfipadné také opravnéni pozadovat vyznaceni no-
vého druhu akcie p¥imo v textu akcie’'.

Pokud akcionaf pro zménu druhu akcie nehlasoval, ¢i se jednani vainé hro-
mady vubec netcastnil, ma prave na odkoupeni svych akeii spolecnosti za
podminek § 186a odst. 3 an. ObchZ.

% Pravni Gprava je obsaZena v § 186b odst. 2 a § 213a odst. 3 ObchZ.
91 . . y
Pravni Gprava je obsaZena v § 186b odst. 2, § 213a odst. 2 a § 214 ObchZ.
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Ustanoveni o zméné druhti akcii dopadaji v zasadé na zmény jakychkoli dru-
hi1 (tj. z akeii kmenovych na prioritni ¢i naopak apod.). Vyznam viak bude mit
pravo na odkoupeni akcii zejmeéna tehdy, pokud se rozsah prav spojenych s akeii
po zméné druhu akcie zmen3i. Ochota akcionar hlasovat pro zménu druhu ak-
cie, ktera jim piinese zmenSeni rozsahu zvla$tnich prav pfirozené nebude velka,
a pravé proto zakon zakotvuje pravo na odkoupeni akcii pro akcionare, ktefi pro
zménu nehlasovali &1 pro akcionare, ktefi se netcastnili. V Zivoté spolecnosti se
totiz miZe ukazat, Zze napriklad vyhody pfiznané prioritnim akciim spolecnost
kazdoroéné finanéné zatézuji (pFipustime-li, Ze by spole¢nost kazdy rok vytvafe-
la zisk a valna hromada jej uréovala k rozdéleni), a tak se akciondfi rozhodnou
(jak ti s akcierni kmenovymi, tak ti s akciemi prioritnimi), Ze zmé&ni druh akcii
z prioritnich na kmenové a zbavi spoleCnost nadmeémé zatéZe. Takové rozhod-
nut{ pfirozené vyZzaduje od vlastiki prioritnich akcil pomé&mé velké sebezapie-
ni a ochotu vzdat se svych vyhod ve prospéch bezproblémového fungovani spo-
Jednosti®”.

Pokud jde o navrhovanou tupravu zmén druh akeii v novém obchodnim za-
konu, 1ze konstatovat, Ze bude v zasad€ totoZna s (ipravou soucasnou (srov. §

311 odst. 3, § 319 navrhu obchodniho zakona ve verzi z inora 2007).

?2 Na druhou stranu m&l by byt zéjem akcionit na fungovani spolednosti vidy z4mem vys-
§im, neZ pouze zajem na svém osobnim zisku. Tento zdver vyplyva z obecné povinnosti loaja-
lity, ktera dopadd i na akcionéfe.
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Kapitola III. Kmenové akcie

Zakladnim druhem akcii, ktery se nachazi v kaZdé narodni ipravé akciové
spolecnosti, jsou tak zvané akcie kmenové nebo jinak oznaleno bézmé. Jejich
oznaeni v jednotlivych pravnich fadech se miiZe drobng odliSovat, dblezity
viak je obsah tohoto pojmu.

Ceské oznadeni kmenové akcie pochazi jiZ z upravy rakousko-uherské, ktera
tento druh akcii oznaovala jako Stammaktien, tedy akcie kmenové, zakladni ¢i
rodové. Toto oznadeni je vystiZzné, nebot’ ve své podstaté tento druh akcii tvoti
jakysi zakladni nezbytny pudorys, na némz je vystavén zakladni kapital akciové
spole€nosti (at’ uz se jedna o akcie se jmenovitou hodnotou nebo o akcie bez

jmenovité hodnoty).

Oddil 1. Pojem kmenovych akeii
Pojem kmenovych akeii dovodime ze znéni § 155 odst. 6 ObchZ a definu-

jeme je jako akcie, s nimiZ nejsou spojena zadné zvid§tni prava. To v§ak nezna-
mena, Ze s kmenovymi akciemi nejsou spojena vibec 2iadna prava, nebot
s kmenovymi akciemi jsou pfirozené spojena veSkerd obecna prava akcionare,
které obchodni zakonik b&zné akciondfim priznava. Tato prava jsou jakymsi
zékladnim standardem, ktery zdkon pfizndvéd vSem potencialnim akcionafim.
Kmenové akcie inkorporuji v§echna obvykla prava spolecenstevni i majetkova.
S trochou nadsazky by se dalo Fici, Ze kmenové akcie jsou jakymisi akciemi
ez privlastku®, tedy nejéist§iim vyjadfenim pojmu akcie. Odstépeni dalSich
druhti akeii si vyzadaly zejména ekonomické a politické potieby, které vedly ve
své podstaté k v&tdimu ¢i mensimu prilomu do zésady rovnosti akcionafi.

Obsahov& naprosto totozné ustanoveni vymezujici kmenové akcie jaké obsa-
huje tuzemsk4 Gprava obsahuje slovenska iprava v ust. § 155 ods. 5 obchodné-
ho zikonniku.
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B&Zné akcie jako druh pozitivng vymezeny nejsou ani v nové tipravé polské,
Ize v8ak konstatovat, ze b&znymi akciemi jsou v polské pravni Gpravé ty akcie,
s nimiZ nejsou spojena Zadna zv1astni prava, zejména urditi zvlastni zvyhodnéni
(ktera jsou naopak charakteristicka pro polské privilegované akcie).

Kmenové akcie podobné jako vjinych pravnich upravach pozitivng
vnémeckém pravu vymezeny nejsou. Jednd se tedy o takové akcie, s nimiz
nejsou spojena Zadnd zv1astni prava ani povinnosti; jde tedy o akcie bez zviast-
nich privilegii. Kmenové akcie vydavaji v8echny akciové spole¢nosti. Kmenovi
akcionafi jsou ve svych pravech omezovani akcionéfi s jinymi druhy akeii, napf.
¢0 do podilu na zisku nebo co do prava na podil na likvidaénim zustatku.
V rakouské upravé zakon rovnéZ bézné operuje s kmenovymi akciemi, aniz je
pozitivn€ vymezuje.

Ve francouzské upravé jsou béiné akcie (actions ordinaires) zakladnim
druhem akeii, se kterym nejsou spojena Zadna zvlastni prava. Vydavaji je
véechny akciové spolecnosti. Akcie b&zné lze zmeénit na akcie preferenéni &1
preferenéni akcie bez hlasovaciho prava a naopak. BéZzné akcie inkorporuji
viechna béznad akcionaiska prava, pfiCemZ rozsah opravnéni akcionafi
s béZnymi akciemi je omezovan existenci jinych druh( akcii (napt. preferenc-
nich akcii, preferenénich akcii bez hlasovaciho prava ¢&i akciemi s dvojitym hla-
sovacim pravem). Bé&zné akcie jsou jakymsi podplrnym druhem akcii, na jehoz
zékonné konstrukei jsou n&kdy vybudovany i jiné druhy akeii®.

V nové apravé britské je pojem béZnych akcii (ordinary shares) pozittvné
vymezen v €l. 560 odst. 1 CA tak, Ze se jedna o akcie odli$né od akcii, které co
se ty&e dividend a podilu na &istém obchodnim majetku inkorporuji prave podi-
let se na jejich rozdéleni pouze do uréité specifikované ¢astky (tj. rizné varianty

preferenénich akcif)™,

® Tak napf. &l. 228-35-4 stanovi, Ze preferendni akcie bez hlasovaciho préva inkorporuji —
§ vyjimkou prava hlasovaciho ~ stejnd priva jako b&zn€ akcie.

Konkrétng toto ustanovenf zni: ,,Ordinary shares means shares other than shares that re-
spects dividends and capital carry a right to participate only up to a specified amount in a dis-
tribution.”
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Kromé tohoto vymezeni podava definici béznych akcii doktrina. B&Zné akcie
tedy jsou akcie, snimiZ nejsou spojena zadnd zvlastni prava, tedy zejména
s niml neni spojeno pravo na jakoukoli pfednost co do prava na dividendu nebo
na podil na likvida&nim zéstatku®. Jsou s nimi spojena zbyvajici majetkova pré-
va, ktera nezaujimaji jin€ druhy akcii. B&zné akcie neinkorporuji pravo na urdi-
tou fixni vysi dividendy jako je tomu v pfipadé britskych preferenénich akcii.

Pravo na dividendu je v jejich pfipad€ konstruovano tak, Ze po vyplaceni fix-
ni preferenéni dividendy je mezi akciondre s béznymi akciemi rozdélen zbytek
istého zisku, ktery byl ur€en k rozdéleni. To znamend, Ze akcionafi s béZnymi
akciemi podstupuji urcité riziko, Ze se na né pii rozdileni zisku dividenda viibec
nedostane, nebot” veSkera dividenda bude vyplacena na preferenéni akcie. Na
druhé strané pokud se bude spolecnosti ekonomicky dafit, mohou se akcionafi
s béznymi akciemi t€8it z veSkerého zbyvajiciho zisku po vyplaceni preferenc-
nich dividend, coZ nemusi byt zanedbatelna ¢astka (tu vSak zaleZi na sazbé pre-
ferencni dividendy). S béznymi akciemi je spojeno pravo na podil na likvidaé-
nim zhstatku, ktery se déli mezi akcionafe bez ohledu na to, jaky druh akcii ma-
ji. Oproti preferencnim akciim jsou vlastnici béznych akcii ze zakona vybaveni
plnym hlasovacim pravem na valné hromadg, a proto na nich lezi odpovédnost
za rozhodovani o vech vyznamnych otazkach spolecnosti.

V nékterych britskych spolecnostech byly v minulosti vydany i bézné akcie
bez hlasovaciho préva%, které vydavaly spolecnosti pfi zvySovani zékladniho
kapitalu. Byly konstruovany jako bézné akcie bez hlasovaciho prava proto, Ze
stivajici akcionafi si chtéli podrZet kontrolu nad spolecnostmi. Je zfejmé, ze ta-
kovy druh akcii neby! mezi akcionafi pfili§ populami. Aby bylo zabranéno moz-
nému zneuZziti té€chto akcii, vyZadovala burza cennych papird vyslovné oznadeni
jako akcie bez hlasovaciho prava. Spolecnosti, které v minulosti tento drub akeii

vydaly, vét§inou dodate¢né hlasovaci pravo 1 témto akciim pfiznaly.

?3 Mayson, S., French, D., Ryan, C.: Mayson, French & Ryan on Company Law, 2003 — 2004
edition. 20" edition. Oxford: Oxford University Press, 2003, s. 183.
% Tento druh akeii tvoti ve Velké Briténii podle zpravy spolesnosti Deminor Rating (s. 17)
nejlastéj¥i odchylku od zésady ,.jedna akcie — jeden hlas“. Spole¢nosti, které tento druh akeii
vydévaji, viak nen{ mezi analyzovanymi spolednostmi vice neZ 5%.
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Budouci obchodni zakon bude kmenové akcie vymezovat tak, Ze se jedna o
akcie, se kterymi neni spojeno Zadné zvyhodnéni nebo zvlastni prava (§ 244
odst. 1).

0ddil 2. Podil kmenovych akcii na zakladnim kapitalu ak-

ciové spolecnosti

Kmenové akcie tak zpravidla musi tvofit alespoil uritou ¢ast zakladniho ka-
pitalu (byt je samoziejmé mozné, aby byl prosttednictvim kmenovych akeif tvo-
fen cely zakladni kapital). V €eské pravni upravé kmenovych akcii to musi byt
alespofi vice neZ jedna polovina zakladniho kapitdlu akciové spolecnosti (§ 159
odst. 1 ObchZ a contrario). Totéz plati bezvyjimeéné i pro Gipravu slovenskou.
Podobny rys tuzemské a slovenské pravni tpravy je vSak podmingn jednak tim,
Ze ob& pravni Upravy rozeznavaji v soucasnosti pouze dva druhy akeii, a jednak
tim, Ze ob& shodné zakotvuji princip numerus clausus druhi akcii.

Naproti tomu uprava némecka de facto pfipousti, aby kmenove akcie zauji-
maly méné nez polovinu zakladniho kapitalu. Sice v § 139 odst. 2 AktG stanovi,
Ze prioritni akcie bez hlasovaciho prava nesmi piedstavovat vice neZ polovinu
zakladniho kapitalu spole€nosti, ve své podstaté je ale Udelem tohoto ustanoveni
pfedeviim zabranit tomu, aby prioritni akcie bez hlasovaciho prava, u nichZ hla-
sovaci pravo oZiva jen ve vyjimednych piipadech, tvofily druh akeii, ktery po-
kryva nejvétsi &ast zakladniho kapitalu spoleénosti. Jeho ucelem tedy neni re-

zervovat majoritni &ast zakladniho kapitalu pro kmenové akcie. JelikoZ némecka

iprava nezakotvuje princip numerus clausus druhi akcii, neni vylouceno, aby

misto kmenovych akcii byly vydany jiné druhy akeii, napf. prioritni akcie

s hlasovacim pravem, které sice némecky akciovy zakon pozitivné nevymezuje,

avSak jejich vydavani neni Vylouéenow.
Podobné pravni vprava francouzska pfipousti, aby akcie jinych druhd tvo-

fily vice neZz zmiftovanou polovinu zékladniho kapitélu spoleénosti. Podobné

% Miiller, W, Rodder, T. Gesellschaftsrecht. Beck sches Handbuch der AG. Miinchen: Verlag
C. H. Beck, 2004, s. 267.
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jako u obdobnych evropskych uprav majetkové zvyhodnénych drubt akeii (tj.
napt. u nas €i na Slovensku akcii prioritnich, v Némecku prioritnich akcii bez
hlasovaciho préva) i francouzské preferenéni akcie bez hlasovaciho prédva nesmi
podle ¢l. 228-11 CCom piedstavovat vice nez polovinu zékladntho kapitalu spo-

Je¢nosti. Kromé tohoto druhu v8ak mohou byt vydavany dalsi druhy akcii.

Oddil. 3 Prava spojena s kmenovymi akciemi

Zikonnad konstrukce kmenovych akcif jakoZto druhu respektuje postulaty
rovnosti akciondfi, nebot’ Zidnym zplisobem nezvyhodtiuje jakoukoli skupinu
akcionaia at’ uz tak, Ze by jim pfiznavala zvlaitni majetkova zvyhodnéni, nebo
tak, Ze by jim poskytovala vyhody pri hlasovani na valné hromadeé. Za takova
zvyhodnéni nelze pokladat napf. omezeni vykonu hlasovaciho prava stanovenim
nejvyssiho poctu hlast na akcionate (§ 180 odst. 2 ObchZ) nebo prava ptisluse-
jici akciové minorité, nebot’ tato opravnéni se realizuji bez ohledu na druh akcie,
ktery maji akcionari, jichZ se urdita povinnost, resp. pravo ¢i omezeni tyka.

Rozsah jednotlivych kvantifikovatelnych majetkovych prav (zejména te-
dy pravo na podil na zisku a prdvo na podil na likvidacnim zlstatku) je
v tuzemské uprave v obecné roviné uréen pomérem jmenovité hodnoty akcii ak-
cionafe ke ymenovité hodnoté akcii viech akcionaii nebo podilem akcionafe na
zékladnim kapitalu spole¢nosti (piednostni prave na upisovani novych akcii
spoleénosti).

Pokud jde o hlasovaci prave spojené s akcii, je na stanovach, aby uréily po-
et hlast, které jsou spojeny s jednou akcii, resp. pokud spole€nost vydala akcie
v rizné jmenovité hodnoté, aby urily pocet hlasti vztahujici se k té které vysi
jmenovité hodnoty akeif (§ 173 odst. 1 pism. €) ObchZ), v takovém piipadé viak
musi byt pocet hlasit spojeny s t€mito akciemi uréen ve stejném poméru, jako je
pomér jmenovitych hodnot t€chto akcii (§ 180 odst. 2 ObchZ).
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Kapitola IV. Prioritni akcie

Oddil. 1 Pojem prioritnich akcii
§ 1 Obecné k pojmu prioritnich akcii

Prioritni akcie jsou ve smyslu &eského obchodniho zakoniku takové akcie,
které jsou v souladu se zdkonem vydany na zaklade stanov a jejichz viastnik ma
prednostni prdvo na podil na zisku nebo na likvidacni zustatek, tedy zvlastni
praivo majetkové povahy nad ramec stanoveny pro kmenové akcie. Smyslem
prioritnich akci{ je umozZnit spolecnosti prilakat potencialni investory na zakladé
mozZnosti pfiznani zminénych majetkovych prav, s tim, Ze tito investofi (poten-
cialni akcionafi) mohou byt na zakladé stanov ochuzeni o pravo hlasovat na val-
né hromadé, a tedy ztraceji mozZnost podilet se na rozhodovani spolecnosti (az
na vyjimky).

RovnéZ v ostatnich evropskych pravnich dpravach druhi akcli se 1ze pravi-
delné setkat s podobnymi druhy akeii, tedy s uréitymi zvlas$tnimi druhy akeii,
které alespoti v hrubych obrysech koresponduji s pojmem &eskych prioritnich
akcii. Terminy, které jednotlivi narodni zadkonodarci pro oznaceni takovych ak-
cii pouzivaji, se vyznamové zpravidla odli¥uji pouze nepatmmé. UZivany jsou
terminy jako preferencni akcie, privilegované akcie, pfednostni akeie, zvyhod-
néné akcie nebo prioritni akcie. AZ na vyjimky pfiznavaji vZdy tyto druhy akcii
svému vlastniku uréité (zpravidla majetkové) zvyhodnéni, které se vlastnikim
kmenovych akcii nedostava. Vyjimkou v tomto smyslu jsou napiikiad francouz-
ské preferenéni akcie, které mohou inkorporovat jak pozitivni, tak negativni pre-
ferenci, tj. mohou vlastniku takovéto akcie uloZit n€ktera omezeni, ktera zpravi-
dla vlastnik béZzné akcie nema, aniZ je jejich vlastnik zvyhodnén také ve smyslu
pozitivnim®.

V zasad€ v8ak pravni upravy t&€chto zvyhodnénych druhti akeil upravené ve

viech pravnich fadech, kterymi se tato prace zabyva, umoZituji, aby vlastnik(im

% Cernd, S. Preferenéni akcie ve francouzské pravni ipravé. Pravni rozhledy, 2006, 4, s. 133.
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téchto druhil akcii byla ptfiznana preference pozitivni (to plati i pro zmifiovanou
ipravu francouzskych preferencnich akcif). Tuto pozitivni preferenci zpravidla
1ze do jisté miry korigovat a vyvazit ji vyloucenim nékterych jinych prav. Zpra-
vidla timto omezenim je vylou€eni hlasovaciho priava u téchto druhli akcii na-

pfiklad v upraveé némecké, rakousks, Ceské ¢i slovenské.

§ 2 Omezeni maximdiniho p¥Fipustného poctu prioritnich akcii

Prioritni akcie jsou druhym a zarover: poslednim druhem, ktery upravuje ob-
chodni zédkonik. Zékon v institutu prioritnich akcii umoZiuje zvyhodnéni nékte-
rych akcionarud tim, Ze umoziiuje, aby majetkova prava vlastnik( prioritnich ak-
cii byla posilena na ukor vlastnikii kmenovych akcii, nebot’ zisk je rozdélovan
nikoli rovnomérné a akcionafi s prioritnimi akciemi obdrZi od spoleénosti vétdi
dividendu, nez na jakou by méli pravo, pokud by méli kmenové akcie.

Toto zvyhodnéni jednéch akcionaih je v8ak limitovano tim, Ze souhrn jme-
novitych hodnot prioritnich akcii nepFekroci polovinu zikladniho kapitalu
spoleCnosti. Je logické, Ze vyhody, které plynou vlastnikim prioritnich akeii,
neni moZné piiznat viem akcionaiim, nebot’ pak by zvyhodnéni poskytované
prioritnimi akciemi ztracelo svij smysl a svoji exkluzivitu. VétSina akcii
v akciové spole€nosti by tedy podle tohoto pravidla méla byt vydéna jako akcie
bézné a pouze urcita ¢ast, ktera musi byt mensi nez polovina zakladniho kapita-
lu, mohou byt akcie prioritni.

Toto pravidlo nachazi své opodstatnéni také v dal§im ddsledku, ktery muizZe
byt spojen s pravni Gpravou prioritnich akcii. Jelikoz totiz mohou prioritni akcie
byt mimo jiné vydény jako akcie bez hlasovaciho prava, je logické, Ze bézné
akcie, u nichZ hlasovaci pravo omezit nelze, museji zaujimat alespoii polovinu
zékladniho kapitdlu. V opaéném p¥ipadé — tj. kdyby bylo moZno prioritni akcie
(bez hlasovaciho prava) vydavat ve vétSim rozsahu neZ je polovina zdkladniho
kapitdlu — by doslo k tomu, Ze by minorita akcionail s béznymi akciemi mj.
rozhodovala na valné hromadé o osudu vétSiny akcionafl s prioritnimi akciemi

bez hlasovaciho prava. Ve své podstatd by tak mensina vladla vétsin€, coz by
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bylo zcela proti smyslu principu demokratického rozhodovéni akciondfit na val-
né hromade.

Podobné omezeni, jaké nalézame v tuzemské Uipravé, je tradi¢né pfijimano —
totoZnou upravu obsahuje napf. némecka dprava v § 139 odst. 2 AktG. TaktéZ
francouzsky obchodni zakonik urduje, Ze preferenéni akcie bez hlasovaciho
prava nesmi piedstavovat vice nez polovinu zakladniho kapitalu spolegnosti
(resp. ¢tvrtinu, pokud jde o kétované akcie) a déle uréuje, Ze prioritni akcie bez
hlasovaciho prdva nesmi predstavovat vice neZ &tvrtinu zakladniho kapitalu spo-
lecnosti. Pozoruhodnd je v tomto smyslu wprava polska, ktera Zadné omezeni
maximdélniho pfipustného mnozstvi privilegovanych akcii nestanovi, teoreticky
by tedy v nékteré polské spole€nosti mohly byt viechny akcie akciemi privile-
govanymi. V takovém pfipadé by se v3ak vytricela exkluzivita, ktera se poji
s timto druhem akeii”,

Tuzemska Gprava prioritnich akcii je tak v zasadé v tomto ohledu konstruo-
vana standardné jako zahrani¢ni Upravy. Pokud by byly prioritni akcie ,,vydany*
ve vy$8im neZ pifipustném objemu, pak by takové akcie nebyly vydany platné (§
5 ZCP).

$ 3 MoZnost vydadni prioritnich akcii bez hiasovaciho prdva

Zakladni znevyhodnéni vlastnikd prionitnich akcii spoéiva vtom, Ze
s prioritnimi akciemi nemusi byt spojeno hlasovaci pravo na valné hromade,
pokud tak urci stanovy spole€nosti. Nejde viak o automaticky znak, se kterym

jsou prioritni akcie ex /lege spojeny. Uplatnéni tohoto znevyhodnéni je na akcio-

* Jests pozoruhodné&;si disledek viak vyplyva z €l. 353 § 3 KSH. Toto ustanoveni, které vy-
mezuje n¥mé akcie, tedy zvi4§tni vanantu privilegovanych akcii, u nichZ je zcela vyloudeno
hlasovaci pravo, neomezuje nejvy3si ptipustny rozsah jejich vyd4vani. Teoreticky tedy mohou
némé akcie piedstavovat vice neZ polovinu zdkladniho kapitdlu. Vzhledem k tomu viak, Ze
dividenda pfipadajici na némé akcie je dokonce je¥t& vy$si neZ dividenda pfipadajici na ,,béz-
né* privilegované akcie (tj. s hlasovacim pravem), bylo by vydini némych akeil v takovém
rozsahu pro spoleénost nesmimé ekonomicky vy&erpavajici a nevyhodné. Proto neni vydéva-
ni n¥mych akeii v takovémto rozsahu pffli§ pravdépodobné. Polska tGprava tedy nestanovi
Zadné limity co do rozsahu moZného vydavani ani privilegovanych akcii, ani némych akeii, a
1ze fici, Ze uplatnéni smiuvnibo principu je v polské dpravé v tomto ohledu mnohem siln&j§i
neZ u vySe zminénych pravaich Gprav.
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nafich samych. Pokud spoleCnost ve stanovach této moZnosti nevyuzije, maji
prioritni akcie v plné mife veSkera prava, kterd jsou garantovana vlastnikim
kmenovych akcii, s tim, Ze jejich majetkova prava jsou oproti vlastnikim kme-
novych akcii posilena, aviak bez jakékoli kompenzace takovéto vyhody.

Cesky zdkonik (a stejn& tak zakonik slovensky) hovo¥i obecnd o prioritnich
akciich, pficemz pfipousti moznost témto akciim odejmout hlasovaci pravo. Na-
proti tomu s moznosti hlasovaci pravo u prioritnich akeii (resp. u p¥ibuznych
druhi akcii) vyloudit pocitaji ne€které narodni tpravy piimo jiZ v samotném
oznaceni tohoto druhu akeii. Tak v ustanoveni § 139 an. zakotvuje némecky ak-
ciovy zdkon druh akcii nazvany prioritni akcie bez hlasovaciho prava (Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht). Podobné ve francouzském obchodnim zakoniku
nalezneme v ¢€l. 228-35-2 an, nalezneme druh akcii nazvany preferencni akcie
bez hlasovaciho prava (actions de préférence sans droit de vote). V €1. 353 § 3
nového polského kodexu obchodnich spolecnosti je zakotven druh akcii podob-
ny pravé dvéma zminénym druhlim akcii — a sice tzyv. némé akeie (akcje nieme),
které jsou sice majetkové zvyhodnény, ale ex lege jsou konstruovany jako akcie
bez hlasovaciho prava, které nemohou ani stanovy téchto spolednosti témto ak-
cifm ptiznat'®. Anglicky zakon o spoletnostech dkive na rozdil od zakoniku &es-
kého konstruoval preferenéni akcie (preference shares) zésadné jako akcie,
s nimiZ neni spojeno hlasovact pravo na valné hromadg, pficemz ovSem pripous-
t&l, aby stanovy spolecnosti pfiznaly hlasovaci pravo 1 témto akciim. Nova prav-
ni uprava v zdkoné o spolenostech (Companies Act 2006) viak od veskerych
definic zvlaStnich druhd upustila. Ani preferen¢ni akcie tak napfisté definovany
nejsou. Britsky zakonodarce tak dava akcionafm relativné velmi Siroky prostor

pro konstrukci zvyhodnénych druhd akcii. Lze ptfitom ocekavat, Ze se britské

100 polsky zakonodérce byl ve svém podinéni pHi tvorbé némych akcii disledny a konstruoval
Jje vskutku jako né€mé, a to ve viech piipadech, nebot’ hlasovaci pravo u nich v Zadném pfipa-
d& neoZiva jako je tomu béZng& zvykem napf. v ¢eském, némeckém &i britském pravu. Pokud
neni na némé akcie vyplacena dividenda nebo neni vyplacena v plné vy8i, hlasovaci pravo
tedy neoZivd, ale vyrovndni nevyplacenych &éstek se poskytuje ze zisku v nasledujicich nej-
vyse tfech letech.
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spole¢nosti budou drzet zaZitého pojmu preferenénich akcii tak jak byl zakotven

v predesl¢ pravni tprave.

§ 4 Vicendsobné hlasovaci pravo

MozZnost spojit s prioritnimi akciemi vicenasobné hlasovaci pravo je pfiroze-
né v ceském obchodnim zakoniku zakazana, byt zakonik vyslovné ustanoveni o
zakazu akeii s vicendsobnym hlasovacim pravem neobsahuje. Ustanoveni § 11
odst. 2 némeckého akciového zdkona stanovi jasny zékaz'®'. Podobny zédkaz
v minulosti ve Francii upravovaly zvlastni zékony (z let 1933 a 1966), které rea-
govaly na situaci v nékterych francouzskych akciovych spoleCnostech, ve kte-
rych doSlo k mnohonasobnému multiplikovani hlasovaciho prava. V roce 2001
nové pfijaty francouzsky obchodni zakonik omezuje nejvyssi pfipustnou multi-
plikaci hlasovaciho prava na dvojnasobné hlasovaci pravo (pokud jsou spinény
dalsi zakonné podminky). Z tohoto omezeni implicitné zakaz vydavani akcii
s vét§i multiplikaci logicky vyplyva. Pro¢ viak ¢esky zakonik nepfipousti moz-
nost spoiit s akciemi také vicenasobné hlasovaci pravo?

Je tomu tak vzhledem k ustanoveni § 180 odst. 2 ObchZ, které stanovi, Ze
stanovy musi ur€it pocet hlasd spojenych s akcii tak, aby na akcie se stejnou
jmenovitou hodnotou pfipadal stejny pocet hlasi. Jestlize spolecnost vydava ak-
cie s riiznou jmenovitou hodnotou, musi byt poéet hlasi spojenych s témito ak-
ciemi uréen ve stejném poméru, jako je pomer jmenovitych hodnot téchto akeii.
Formulace tohoto kogentniho ustanoveni tedy neumoZiuje vydavat akcie
s multiplikovanym hlasovacim pravem, nebot’ rozsah hlasovaciho prava je zde
jednoznaéné vazan na jmenovitou hodnotu akcie. Pokud by akcionéfi v né&jaké
spolenosti uvaZzovali o vydani napf. ,,prioritnich akcii s dvojitym hlasovacim
pravem*, nebyla by takova konstrukce mozné jednak pro rozpor s ustanovenim
§ 159 ObchZ a jednak proto, Ze s akciemi se stejnou jmenovitou hodnotou musi

byt spojen stejny rozsah hlasovaciho prava. Dale neni takovato konstrukce pti-

9 ¢ 11 Abs. 2 AktG: ,,Mehrstimmrechte sind unzuléssig.
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pustnd vzhledem k zikazu naSeho zdkonodirce upravovat ve stanovach spoled-
nosti druhy akcii, které neupravuje zakon.

Na rozdil od na3i tpravy, existuje v Upravé polskych privilegovanych akeii
moZnost spojit s timto druhem akeii zvlastni zvyhodnéni, jehoZ obsahem je pra-
vé vicenasobné hlasovaci pravo. Privilegované akcie (akcje uprzywilejowane, L.
351) jsou totiz definoviany mj. jak()102 akcie, které akciona¥iim ptiznavaji zviast-
ni opravnéni, ktera se mohou tykat zejména hlasovaciho prava, prava na divi-
dendu nebo prava na podil na likvidaénim zistatku. Jednotliva zvlastni opravné-
ni je mozZno kumulovat, a tak s privilegovanou akcii mize byt spojeno jak zvy-
hodnéné hlasovaci pravo, tak pravo na vyssi dividendu i na podil na likvidaénim
zistatku'®. Pokud je tedy privilegovana akcie zvyhodnéna co do hlasovaciho
prava (€l. 352), mohou na jednu akcii pfipadat nejvyse dva hlasy (ptvodni upra-
va v polském obchodnim zakoniku pocitala dokonce az s péti hlasy na jednu ak-
cii). Vzhledem k tomu, Ze zvyhodnéni spocivajici v hlasovacim pravu se mize
tykat pouze privilegovanych akcii, stanovi zakon, Ze v pfipadé zmény formy ta-
kové akcie na akcii na dorucitele (nebot’ privilegované akcie museji znit na jmé-
no) nebo v pripadé zcizeni takové akcie v rozporu s podminkami vymezenymi
ve stanovach, pozbyvaji zvlastni opravnéni spojena doposud s témito privile-
govanymi akciemi platnosti.

Jak jiZ bylo uvedeno, je v Némecku vydavani akceii s vicero hlasovacimi
pravy (Mehrstimmrechtsaktien) zakazano. Multiplikace hlasovactho prava by

vedla k posileni hlasovacich prav nékterych akcionafi na tkor jinych, a tedy

192 Art. 351. § 1. Spétka moze wydawaé akcje o szczegdlnych uprawnieniach, ktére powinny
by¢ okreslone w statucie (akcje uprzywilejowane). Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji
niemych, powinny by< imienne.

§ 2. Uprzywilejowanie, o ktérym mowa w § 1, moze dotyczy¢ w szczegblnosei prawa glo-
su, prawa do dywidendy lub podzialu majatku w przypadku likwidacji spétki. Uprzywile-
jowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spétki publiczne;j.

§ 3. Statut moze uzalezniaé przyznanie szczegdélnych uprawnienr od spelnienia dodat-
kowych $wiadczed na rzecz spotki, uptywu terminu lub ziszczenia si¢ warunku.

§ 4. Akcjonariusz moze wykonywaé przyznane mu szczegbine uprawnienia zwigzane z
akcja uprzywilejowana po zakoficzeniu roku obrotowego, w ktSrym wnidst w pelni swoj
wkiad na pokrycie kapitatu zakladowego.

193 Krom& toho mohou stanovy spole&nosti s privilegovanymi akciemi spojit daldi zviddtni
opravnéni.
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k jejich vy§3imu vlivu, aniz by tento vliv byl opfen o odpovidajici podil na za-
kladnim kapitalu spole€nosti. Z téchto divodd byly v roce 1998 akcie s vicero
hlasovacimi pravy zruSeny (myj. 1 diky piisobeni komunitdmiho prava) s tim, Ze
dosavadni akcie s vice hlasovacimi pravy zanikly automaticky k 1. 6. 2003'%,
Napiisté jsou tedy zakazany zlaté akcie. Rovnéz podle rakouské fpravy nejsou
akcie s vice hlasovacimi pravy piipustné (§ 12 odst. 2).

Ve Francii jsou zvlastnim druhem akcii, ktery se svou povahou v jistém slova
smyslu bliZi preferenénim akciim, akcie s dvojitym hlasovacim pravem (acti-
ons @ droit de vote double), jejichz Gprava se nachazi v ¢l. 225-123. Tento druh
akcii je jednou z mozZnosti, jak odménit vérné akcionare spolecnosti a jak se za-

rovefi bréanit proti Utokdm spekulanti'®

. Akcie s dvojitym hlasovacim pravem
predstavuji ve Francii nejcast&jsi odchylku od zdsad akcionarské demokracie'®.
Jak jiz z nazvu vyplyva, poskytuji tyto akcie svym vlastnikiim dvojnasobné hla-
sovaci pravo, nez které by pfipadalo na bé&Zzné akcie. Tyto akcie tedy poskytuji
svym vlastnikiim uréitou preferenci (zvyhodnéni) — odtud tedy ona podobnost
s preferencnimi akciemi.

Akcie s dvojitym hlasovacim pravem museji byt zakotveny ve stanovach spo-
le¢nosti. Vyhodu dvojitého hlasovaciho prava nelze v8ak pfiznat komukoli, ale
podobné jako v polské pravni Upravé privilegovanych akeii jen vlastnikim akcii
na jméno, které byly déle zcela splaceny, pfi¢emzZ vlastnici museli byt nejméné
dva roky zapsani v seznamu akcionaid (v tomto sméru se podobaji akciim se
zvy§enou dividendou). Zpravidla se tedy bude jednat o akcionére, ktetl ve spo-
le¢nosti setrvavaji a jsou vici ni loajalni. Navic bude mozné tuto vyhodu po-
skytnout pouze francouzskym obdanim nebo statnim piisluSnikium nékterého
z ¢lenskych statd EU nebo EHP, pfic¢emz jakakoli diskriminace v ramci téchto

vymezenych subjektl neni pfipusténa.

' Kropff, B., Semler, J. op. cit. sub 58, s. 306.

195 Cozian, M., Viandier, A., Deboissy, F. op. cit. sub 73, s. 340.

- 1 Viz zprava spolednosti Deminor Rating Application of the one share — one vote principle
in Europe, 5. 19. Podle této studie se celkem 69% francouzskych spolednosti odchyluje od
zésady ,,jedna akcie — jeden hlas®.
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Akcie s vicero hlasovacimi pravy (actions a vote plural) byly ve Francii
chronologickym predchiidcem dnesnich akeii s dvojitym hlasovacim pravem.
V kontextu francouzského akciového prava maji svoji pozoruhodnou historii,
ktera se datuje jiz od roku 1903. Jejich zakotveni v pravnim fadu bylo odavod-
néno snahou ochranit zejména zakladatele spole¢nosti a vérné akcionafe spoled-
nosti proti titokfim spekulantd'®’. Spole¢nost si diky akeiim s vicero hlasovacimi
pravy mohla nadale zachovat pfizef t&chto loajalnich akcionafd, kdyZz tyto moti-
vovala v dal$im setrvani spolecnosti praveé udélenim vicenasobného hlasovaciho
prava. Aviak lze si jisté domyslet, Ze takova vyhoda byla snadno zneuZitelna.
Neni proto divu, Ze tato Uprava byla ve své dobé pfedmétem ostré kritiky, a také
proto byly v roce 1933 akcie s vicero hlasovacimi pravy zakazany.

Pfijatelnym kompromisem mezi snahou odméfiovat vémeé akcionafe a mezi
snahou zajistit nezneuzivani akciovych spole¢nosti prostiednictvim vicenasobné
multiplikace hlasovaciho prava (dochazelo az k jeho zdesateronasobnéni) se te-
dy ukazaly byt akcie s dvojitym hlasovacim pravem, jejichz konstrukce vzdoruje
moznosti zneuZiti tou praktickou skute¢nosti, Ze akcionéfi, jimz jsou vyhody
téchto akeii pfiznavany, museji byt po dva roky zapsani v seznamu akcionafl, a
tedy ptjde logicky jen o vémé akcionate, nikoli o spekulanty. Zaroven musi byt
zachovéano rovné zachdzeni s akcionari. To znamena, Ze ve stanovach spoleénos-
ti nelze stanovit, Ze na akeii pfipada vice nez dva hlasy, to by bylo v rozporu se
znénim zakona. Stejné tak viak nelze provad&t mezi akcionafi, ktefi splnili

podminky &l. 225-123, selekei a udélovat opravndni pouze nékterym z nich'®.

8 5 Podstata zvyhodnéni prioritnich akcii

Stanovy &eské akciové spolenosti musi bliZze uréovat podminky zvyhodné&ni
prioritnich akcii, nebot’ zdkon bliz§i podminky neurcuje. Pijde zejmeéna o vyS§i
dividendu, nez jak4 by pfipadala na vlastniky kmenovych akcii (na prioritni ak-
cii o urcité jmenovité hodnoté bude tedy pripadat vyssi dividenda neZ jaka pii-

:07 Ripert, G, Roblot, R. op. cit. sub 75, 5. 1134.
% Ripert, G., Roblot, R. op. cit. sub 75, s. 1136.
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padne na kmenovou akcii o stejné jmenovité hodnotg), Ize vSak pfiznat dividen-

du i tehdy, pokud valnd hromada rozhodla o tom, Ze dividendy se vlastnikim

kmenovych akcli nevyplaceji, pokud hospodarsky vysledek spolecnosti umozriu-

je rozhodnout o vyplaceni podilu na zisku, resp. 1ze zvolit kombinaci téchto pfi-

stupu.
Vzhledem k tomu, Ze prioritni akcie jsou vymezeny tak, Ze se jedni o akcie,

s nimiz jsou spojena piednostni prava na podil na zisku nebo na podil na likvi-

daénim zustatku (spojka nebo neni vyluovaci spojkou), a zaroveit uvedené zne-

vyhodnéni, kterym je fakultativni moznost, aby stanovy urdily, Ze s prioritnimi

akciemi neni spojeno hlasovaci pravo na valné hromadé, lze konstatovat, Ze

v ramei prioritnich akceii jakoZto druhu akcii, mohou vznikat ,,poddruhy* téchto

akcii, aniz pfitom dochazi k nerovnému zachazeni s akcionafi, Lze rozeznat $est

moinych kombinaci'®:

1) prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu bez hlasovaciho prava,

2) prioritni akcie s pfednostnim pravem na podil na likvidacnim zistatku bez
hlasovaciho prava''’,

3) prioritni akcie s prednostnim pravem na dividendu i na podil na likvidac-
nim ztistatku bez hlasovaciho prava,

4) prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu bez omezeni hlasova-
ciho prava,

5) prioritni akcie s pfednostnim pravem na podil na likvidaénim zGstatku bez
omezeni hlasovactho prava,

6) prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu i na podil na likvidag-
nim ziistatku bez omezeni hlasovaciho prava (bude je 1ze poskytnout napf.
vlastnikiim akeii, ktefi jsou spoledniky spolesnosti po ur&itou dobu''l,

mohlo by tedy jit o jakousi odménu za v&rnost).

'% Pelikdnové, 1. Koments¥ k obchodnimu zikoniku. 2. dil. 2. vydéni. Praha: Linde, 1998, s.
644,
1191 ze soudit, e tato varianta prioritnich akeii nebude mezi akciond¥skou vefejnosti p¥ilis
?referované. Logicky ani praktické uZit{ tohoto ,,poddruhu” prioritnich akcii nebude Casté.

U Pelikénovd, I op. cit. sub 109.
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Nabizi se otazka, zda je mozné, aby spole¢nost vydala najednou vice variant
z takto vymezenych prioritnich akcii, tedy aby vydala napt. prioritni akcie jed-
nak s pfednostnim pravem na dividendu a jednak prioritni akcie s pfednostnim
prévem na podil na likvidaénim zistatku. V takovém ptipadé by spole¢nost vy-
davala zvlasini druh akcii, tedy prioritni akcie, s nimiz by v8ak byla spojena jind
prava, coZ by bylo vrozporu s § 155 odst. 7 ObchZ. Ze stejného divodu neni
v tuzemské upravé mozné, aby u jednéch prioritnich akcii vydanych spole¢nosti
bylo hlasovaci pravo vylougeno, a u druhych zistalo zachovano.

Tuzemské feSeni je v kontextu jinych evropskych tprav ponékud atypické,
nebot’ akcionaiiim dava ve své podstaté moZnost vybrat si nanejvysSe jednu ze
Sesti vySe zminénych vartant prioritnich akcii, tyto upravit ve stanovach, aviak
nic vic (pomineme-li nepfili§ atraktivni moznost zménit druh akeii, resp. zménit
jeden ,,poddruh® prioritni akcie na jiny vySe zminény ,poddruh®). Tuzemska
uprava tedy jiZz neddva moznost upravit dva a vice riznych ,,poddruhi® priorit-
nich akcii z vySe uvedencho divodu. Toto feseni je disledkem principu tuzem-
ské pravni tpravy, podle néhoZ miZe jen zdkon upravit, co je druhem akcii
(princip numerus clausus druhu akcii).

Je-li na§ zakon formulovan tak, Ze v ramci jednoho druhu akcii (tj. v ramci
prioritnich akcii) existuje Sest riznych variant, nelze tyto jednotlivé varianty po-
kladat — Cisté formalisticky — za druh akcie, nebot’ je zdkon nijak specialné ne-
pojmenovévi, ale naopak zahrnuje je pod souhrnné oznadeni ,,prioritnf akcie*! %,
Logicky také zména jednoho ,,poddruhu® prioritni akcie na jiny ,,poddruh® prio-
ritni akcie neni — opét Cisté formalisticky vzato — zménou druhu akcie, nebot’
pojem druhu prioritnich akeii zahrmuje v8ech Sest vyse uvedenych vanant (tedy

»poddruhi & , typa* prioritnich akeif)''®. Byt zdkon vyslovné neupravuje zmé-

Y2 To znamend, Ze vyda-li akciova spoleSnost napf. prioritni akcie bez hlasovaciho prava,
netvoii tyto akcie druh, jelikoZ prioritni akcie jsou v ust. § 159 ObchZ vymezeny daleko ife-
ji, kdyZ zahrnuji celkem $est moZnych variant. Tento formalisticky zavér je pfirozené zcela
nesmysiny.

'3 T. Dvoték se pravdépodobné jako prvni zabyval touto otizkou. Spravné upozortiuje, Ze
odborna literatura tuto otdzku doposud nijak nefedi. Pfi svém hodnoceni otdzky moZné zmény
jednoho ,,poddruhu® prioritnich akeii na jiny ,,poddrub® prioritnich akeii dochézi k zdvéru, Ze
se nemiZe jednat o zménu druhu akcie, nebot’ neni moZné zmeéna akeie z akeie prioritni na
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nu jednotlivych ,,poddruhi® prioritnich akcii mezi sebou, bylo by nesmyslné
vyvozovat zZtéto vnitini diferenciace pojmu tuzemskych prioritnich akcii, Ze
jednotlivy , poddruh® prioritnich akcii neni druhem akcie a Ze se tedy nemtize
jednat o zménu druhu akcie, hodla-li spoleénost zménit jeden ,,poddruh* priorit-
ni akcie za jiny. Je totiz podle mého nazoru tfeba vychéazet z obecné definice
pojmu druhu akcie, kterd stanovi, Ze druh akcie tvoii ty akcie, s nimiz jsou spo-
jena stejna prava. Logicky pak 1 ,,poddruh® prioritni akcie (napf. prioritni akcie
bez hlasovaciho prava) tvoii druh akcie proto, Ze se jedna o skupinu akcii,
s nimiZ jsou spojena stejna prava. Pokud by se spoleénost rozhodla tento ,,pod-
druh* prioritnich akcii zménit na jiny, jednd se — z vySe uvedeného divodu —
zcela logicky o zménu druhu akcie''?,

Oproti tuzemské upravé naptiklad dprava némecka tak striktni neni.
V némecké akciové spolednosti mohou existovat dva rizné druhy prioritnich
akcii (Vorzugsaktien), nebot’ némecky akciovy zdkon neomezuje volnost akcio-
nard tvorit si druhy akeii podle svych potfeb. Je to preci vile akcionaii spoleé-
nosti, ktera urcuje, jakd prava budou akcionafi ve spole¢nosti mit. Stanovy né-
mecké akciové spoleénosti mohou upravovat jak prioritni akcie, u kterych je
hlasovaci pradvo zachovano (a které tedy nejsou podrizeny rezimu § 139 AktG),
tak prioritni akcie bez hlasovaciho prava, pfi¢emz nejde o poruSeni zasady stej-
ného zachazeni se viemi akcionafi (§ 53a)' ™.

Podobné francouzska aprava nezakazuje spoleénosti vydavat napfiklad pre-
feren¢ni akcie a vedle toho je§té preferenéni akcie bez hlasovaciho prava. Roz-
hodné je vZdy pouze to, zda jsou splnény zakonné podminky, které francouzsky

obchodni zékonik vyZaduje pro ten ktery druh akcii. Podobny pFistup viak na-

akeli prioritni, nybrz pouze na akcii kmenovou. P¥esto viak pfipoudti, Ze provedeni této zmeé-
ny mozné je — a to ceston analogie. Podle jeho nazoru totiz by bylo nesmyslné, umoztiuje-1i
obchodni zdkonik zménit druh akcie, neumoZiiovat zménu jednotlivych ,,poddruhi® priorit-
nich akcif. Dvo¥dk, T. op. cit. sub 13, s. 218.

'y tomto smyslu se tedy neztotoZiuji se zavérem T. Dvoréka.

"> Kropff, B., Semler, J. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Bd. 4, §§ 118 — 147. 2.
Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2004, s. 684. V tomto ohledu se tedy némecka Uprava od tu-
zemské diametralné odlifuje. V tuzemské Gpraveé by néco takového nebylo moZné s ohledem
na § 155 odst. 7 ObchZ.
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lezneme v z&sadé ve vSech pravnich upravéch, které numerus clausus akcii neu-

pravuji.

§ 6 Podoba a forma prioritnich akcii

Ohledné& podoby ani formy prioritnich akcii obchodni zakonik Zadna zvlastni
pravidla nestanovi, a proto lze konstatovat, Ze prioritni akcie mohou byt vydany

v podobé listinné i zaknihované, a ve forrné na jméno i na majitele.

§ 7 Specidlni upravy prioritnich akcii

Zvlasti zakony v nékterych piipadech zakazuji vydavéni prioritnich akcii:
centralnimu depozitari (§ 101 odst. 3 ZPKT), investicnimu fondu (§ 5 odst. 3
pism. b) ZKI), burze cennych papiri (§ 4 odst. 2 zédkona & 214/1992 Sb., o
burze cennych papird), penzijnimu fondu (§ 4 odst. 3 zdkona &. 42/1994 Sh., o
penzijnim piipojiSténi se statnim piispévkem).

Specialni Gprava pak plati pro banky, které sice mohou vydavat prioritni ak-
cie, kter€ jsou vSak piimo ex lege za viech okolnosti bez hlasovaciho préva, i
v piipadech, kdy obchodni zakonik hlasovaci pravo ,,oZivuje” (§ 20 odst. 2 za-
kona ¢. 21/1992 Sb., o bankach). Je otazka, zda jsou takové akcie vibec jest&
akciemi, zda neni popfen jeden ze zakladnich znakil akcie, totiz pravo akcionate
podilet se na fizeni akciové spole€nosti (§ 155 odst. 1 ObchZ). Svou povahou se

takové akcie blizi spise dluhopisiim.

Oddil 2. Prioritni akcie bez hlasovaciho prava
§ 1 Pojem prioritnich akcii bez hlasovaciho prdva

Vyhody, které pfinaseji svym vlastnikim prioritni akcie, mohou byt limito-
vany tim, Ze stanovy spolecnosti nespoji s prioritnimi akciemi hlasovaci pravo.
Smyslem této Upravy obsaZené v ustanoveni § 159 odst. 3 ObchZ je umozZnit

akciondfim, ktef{ prioritni akcie nevlastni a ktef vzhledem k omezeni nejvySsi-
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ho prpustného mnozstvi prioritnich akcii''® maji vidy vice nez 50% hlasi'"”,
zvazit, zda vlastnici prioritnich akcii nepreferuji vzhledem ke své motivaci zis-
kavat vys8i dividendy pouze kratkodobé hospodaiské cile'® a pfipadné ve sta-
novach zakotvit prioritni akcie bez hlasovaciho prava.

Prioritni akcie tedy nejsou konstruovany bez hlasovaciho prava pfimo na za-
kladé zakona, ale je na zakladatelich &i na akcionafich, zda prioritni akcie ochu-
di o jedno ze zakladnich akcionafskych opravnéni. To, zda a do jaké miry bude
absence hlasovaciho prava u prioritnich akcii vyvazenim vyhod, které prioritni
akeie svym vlastnikm pfinaSeji, bude z&viset na konkrétni konstrukei priorit-
nich akcii. Stanovy spole¢nosti nemohou hlasovaci pravo vyloudit pouze uréi-
tym prioritnim akciim a jinym akciim je ponechat, stejné jako nemohou vyloucit
hlasovaci pravo pouze pro nékteré otdzky projednavané na valné hromadé (napr.
zavaznéjsi otazKy zZivota spoleCnosti} a pro jiné hlasovaci pravo prioritnich akcii
ponechat.

Vlastnici prioritnich akcii mohou byt znevyhodnéni pouze tak, Ze je jim sta-
novami odepieno pravo hlasovat na valné hromadé, avak viechna ostatni akei-
onaiska prava jsou jim zachovina, a proto i kdyZ nemohou vlastnici priorit-
nich akcii bez hlasovaciho prava hlasovat na valné hromadé, mohou se valné
hromady U&astnit, maji pravo pozadovat vysvétleni, mohou uplatiovat navrhy &i
protinavrhy atd.

Prioritn{ akcie, se kterymi neni spojeno pravo hlasovat na valné hromadg, 1ze
tedy chépat jako cenné papiry na pomezi mezi akcii a dluhopisem, nebot’ jim
chybi ddlezity znak, charakterizujici akcie, totiz zdkladni akcionarské pravo hla-
sovat na valné hromadg, a proto se svou povahou bliZi dluhopisu. Oproti dluho-
pisu v§ak takové prioritni akcie neinkorporuji pravo na urok, ale pravo na podil
na zisku, ktery je navic vyplacen pouze tehdy, pokud je né&jaky zisk k rozdelent

valnou hromadou uréen. Navic dluhopisy oproti prioritnim akciim bez hlasova-

"6 Tento po&et nesmi &init vice neZ polovinu zékladniho kapitalu,
"7 Tato hranice je p¥irozens pouze hypoteticka, nebot’ o tom, kdo bude v té které spole&nosti
vét§inovym spoletnikem, zpravidla nebude viibec vypovidat rozvrZen] akcii na kmenové a
rioritni.
P Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 422,
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ciho prava nepfedstavuji podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti, Vlastnici dlu-
hopisii také nejsou vybaveni ,.zbylymi“ akcionafskymi pravy vlastniki priorit-
nich akcii bez hlasovaciho priva, a nemohou se proto napf. ucastnit valné hro-
mady a vznaset dotazy, nemaji pravo na informace atd. Prioritni akcie bez hla-
sovacich prava ov3em za ur€itych okolnosti nabyvaji hlasovaciho prava. Akcio-
nafi s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava tak mohou spoleénosti poskyt-
nout kapital, aniZ by se zaroveii kmenovi akciona#i museli obavat toho, Ze akci-
onafi s prioritnimi akciemi spolec¢nost ovladnou, resp. Ze budou hatit plany fize-

ni spolecnosti realizované kmenovymi akcionafi.

§ 2 Legislativné-technické dusledky vydani prioritnich akcii bez hla-

sovactho prdva

Zakladnim technickym disledkem vydani prioritnich akcii, s nimiZz podle
stanov neni spojeno hlasovaci pravo, je, Ze se k témto akciim nep¥ihlizi p¥i
posuzovani usnaSenischopnosti valné hromady (§ 186¢ ObchZ), jakkoli maji i
vlastnici prioritnich akcii bez hlasovaciho prava na valn€ hromadé pravo se val-
né hromady ucastnit. RovnéZ pii hlasovani na valné hromade se k t€émto akciim
nepfihlizi.

Podobna konstrukce je zvolena i u Upravy povinnych nabidek prevzeti, kde
pro Ucely zjisténi, zda konkrétnimu subjektu vznikla &i nevznikla povinnost uci-
nit nabidku ptevzeti, se prioritni akcie, u nichZ bylo hlasovaci prdvo na zdkladé
stanov vylouéeno, povaZuji za akcie bez hlasovaciho prava, a to i tehdy, pokud
by mély podle zdkona hlasovactho prava dogasné nabyt (§ 183b odst. 2 pism. a)
ObchZ).

Dal§im ddsledkem vydani prioritnich akcif bez hlasovaciho prava na valné
hromadé je v oblasti koncernového pridva urcéovani hlasovaciho podilu vetsi-
nového spoleénika (§ 66a odst. 1 ObchZ). Pro postaveni spoleénika ve spolec-
nosti maji totiZ vyznam jen ty hlasy, které jsou spojeny s akciemi, s nimiz je

spojeno hlasovaci pravo na valné hromadé (tedy kmenové akcie a prioritni ak-
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cie, u nichZ stanovy hlasovaci pravo nevyloucily). Na tom nic neméni ani piipa-
dy, kdy prioritni akcie bez hlasovaciho préava tohoto prava doéasn& nabyvaji''’.
Na rozdil od téchto vySe zminénych dasledka je viak situace jinad u oznamo-
vaci povinnosti, kterou upravuje ustanoveni § 120 ZPKT a ktera se tyka ,koto-
vanych® spole¢nosti. Tato specidlni Gprava totiz neobsahuje Zadnou zvlastni
apravu ohledng prioritnich akcii, a tudiZ bude nutno oznamovaci povinnost spl-
nit i tehdy, kdy pocet hlasovacich prav akcionafe docasng vzroste z toho divo-

du, Ze akcionafovy prioritni akcie hlasovaciho prava dogasné nabyly'*’.

§ 3 Oziti hlasovaciho prava u prioritnich akcii bez hlasovaciho prava

Jak jiz bylo re€eno, stanovy mohou u prioritnich akcii vyloudit vlastniktim
téchto akcii pravo hlasovat na valné hromadé. Toto pravidlo viak neni bez vy-
jimky, nebot’ vylouceni hlasovaciho prava u prioritnich akcii je konstruovano
jako podminéné a za urcitych podminek 1 u téchto hlasovaci pravo L02iva“'?,
Pravo hlasovat na valné hromade maji i akcionafi s prioritnimi akciemi, u nichz

toto pravo stanovy vyloudily, v téchto ptipadech:

2.1. Oddélené hlasovani podle druha akeii

Obchodni zakonik vyzaduje odd€lené hlasovani podle druhid akcii
v ustanoveni § 186 odst. 2 a¥ 4'*. Z4kon tak déva vlastnikéim prioritnich akci
moznost U¢inné chranit vyhody, které maji oproti viastnikim kmenovych akcii.

JelikoZ v diisledku naprosté absence hlasovaciho prava u prioritnich akcii, mohli

"9 Cernd, $. Fakticky koncern, ovladaci smlouva a smlouva o prevodu zisku. Praha: Linde,
2004, s. 20.

122 Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 423.

2! Stejny termin pouzivé i némeckd doktrina obchodniho prava. V némeckém prévu se hovori
rovnéZ o oZiti hlasovaciho prava (Aufleben des Stimmrechts, § 140 odst. 2 AktG).

122 Jednd se o rozhodovéni o zvySovani a snizovani zékladniho kapitalu spolenosti (§ 186
odst. 2 ObchZ), o zméné druhu akcif, o zmé&n& prav spojenych s prioritnimi akciemi (§ 186
odst. 3), o vyloudeni nebo o omezeni pfednostniho prava na ziskani vymeénitelnych a priorit-
nich dluhopist, 0 vylougeni nebo o omezeni pfednostniho prava na upisovani novych akcii, o
zvySeni zékladntho kapitilu nepen¥Zitymi vklady, o schvileni ovladaci smlouvy nebo o
schvaleni smlouvy o pfevodu zisku, resp. jejich zmén (§ 186 odst. 4 ObchZ).
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by (Cist€ hypoteticky) vlastnici kmenovych akcii viastniky akeii prioritnich tyto
jednoduse o jejich vyhody pfipravit'>.

Podobné jako v tuzemské dpravé je i v némecké upravé ochrany akcionarit
s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho priva (i s hlasovacim pravem) jejich
ochrana zajiSténa v § 141 tak, Ze usneseni valné hromady, kterym by mély byt
zru$eny nebo omezeny vyhody prioritnich akcionafd, vyZaduje rovndZ jejich
souhlas (souhlas prioritnich akciondfi rovnéz vyZaduje vydéni novych prio-
ritnich akcii, nebot’ tim muze dojit i k omezeni vyhod dosavadnich akcionait
s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava)'**. V téchto piipadech hlasuji prio-
ritni akcionaf1l na oddélené valné hromadé (gesonderte Versammiung). Usne-
seni musi byt piijato viemi akcionaf1 s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho pra-
va (v pfipad€ vydani novych prioritnich akecii bez hlasovaciho prava) nebo ale-
spoli tfemi &tvrtinami piitomnych akciondia v piipadé § 141 odst. 3 (stanovy
mohou stanovit pfisnéjsi hranici). Pokud jsou vyhody plynouci z prioritnich ak-
cii zruSeny, nabyvaji akcionafi opét hlasovaciho préva (§ 141 odst. 4). Podobny
princip plati 1 v rakouské ipraveé (§ 117, § 146).

23 Pokud by tomu tak bylo a doslo by skute&né k tomu, Ze prioritn akcie by nebyly zvyhod-
nény ani co do prava na prioritni dividendu ani co do prava na ptednostni podil na likvidag-
nim zistatku, musely by takové akcie nabyt hlasovaciho prava (s ohledem na § 155 odst. 1
ObchZ). Ustanoveni o oddéleném hlasovéni viak vzniku takovéto situace zabraiuje.
124 .

Ustanoveni § 141 zni:
(1) Ein Beschluf}, durch den der Vorzug aufgehoben oder beschrinkt wird, bedarf zu
seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Vorzugsaktionire.
(2) Ein Beschluf} {iber die Ausgabe von Vorzugsaktien, die bei der Verteilung des
Gewinns oder des Gesellschaftsvermdgens den Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vorgehen
oder gleichstehen, bedarf gleichfalls der Zustimmung der Vorzugsaktionire. Der
Zustimmung bedarf es nicht, wenn die Ausgabe bei Einrdumung des Vorzugs oder, falls
das Stimmrecht spdter ausgeschlossen wurde, bei der AusschlieBung ausdriicklich
vorbehalten worden war und das Bezugsrecht der Vorzugsaktionire nicht ausgeschlossen
wird.
(3) Uber die Zustimmung haben die Vorzugsaktionire in einer gesonderten Versammlung
einen Sonderbeschlull zu fassen. Er bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel
der abgegebenen Stimmen umfafit. Die Satzung kann weder eine andere Mehrheit noch
weitere Erfordernisse bestimmen. Wird in dem BeschluB3 iiber die Ausgabe von
Vorzugsaktien, die bei der Verteilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermdgens den
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vorgehen oder gleichstehen, das Bezugsrecht der
Vorzugsaktionidre auf den Bezug solcher Aktien ganz oder zum Teil ausgeschlossen, so
gilt fiir den SonderbeschluB § 186 Abs. 3 bis 5 sinngeméB,
(4) Ist der Vorzug aufgehoben, so gewihren die Aktien das Stimmrecht.
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Na rozdil od upravy ceské ¢&i némecké, schazeji se akciondfi
s francouzskymi preferenénimi akciemi bez hlasovaciho priva na zvlastni
valné hromadeé (assembliée spéciale), kde mohou obecné (tedy nejen v piipadé
ohroZeni jejich zajmu) formulovat své stanovisko k rozhodnutim, ktera maji byt
pfijata na fadné valné hromadg. Tito akcionari mohou ze svych fad vybrat jed-
noho &1 vice zastupced, ktefi budou tlumodit jejich vili na ¥4dné valné hromadé.
V tomto sméru se tedy francouzskd uprava odliSuje (a to v dobrém slova smys-
lu) od dpravy ceské &1 némecké, nebot’ umoziuje i vlastnikim preferenénich
akcii bez hlasovaciho prava schéizet se na uréité instituctonéalni bazi a realizovat
sva politicka prava vazici se k jejich u¢asti na spolecnosti, byt formulovani je-
jich nazoru neni s to zabranit pfijeti konkrétniho rozhodnuti. Pokud by mélo do-
jit ke zméné prav, které se vazi k preferencnim akciim bez hlasovactho prava, je
k tomu pfirozené nutny souhlas dotenych akcionaf. Souhlas se zménou prav
tohoto druhu akcii vyslovuji akcionafi s t€mito akciemi rovnéz na zvlastni valné
hromadeg.

I zbritské preferen¢ni akcie jsou chranény podobné jako akcionafi
s piibuznymi druhy akcii zminénych vyse. Britsky zakonodarce stanovi, Ze ke
zméné prav spojenych s uréitym druhem akcii je zapotiebi také souhlasu akcio-
naitd majicich tyto akcie. Z toho lze dovodit, Ze hlasovaci pravo u preferenénich
akcii'” ozivA mj. vpfipadd, Ye by se méla m&nit priva, kterd jsou
s preferenénimi akciemi spojena'”®, Vlastnici preferenénich akeii pak mohou
hlasovat bud'to na oddélené valné hromad€ nebo mohou ke zméné udélit pisem-

ny souhlas.

125 preferenéni akcie byly v pfedchozi britské pravni Gpravé — v zakoné o spolecnostech
zroku 1985 — upraveny jako akcie, u nichZ je hlasovaci pravo ex lege vylouteno. Nova fipra-
va — zdkon ¢ spolegnostech z roku 2006 — nehovoii vyslovng o jednotlivych zviastnich dru-
zich akeii, ale pojednava o veskerych moZnych druzich akcii toliko obecné. JelikoZ nova
Uprava umoziuje akcionaiim konstruovat jakékoli druhy akeii, 1ze pfedpokladat, Zze ve spo-
le€nostech, v nichZ byly vydény preferenéni akcie bez hlasovaciho prava (tj. podle pfedchozi
pravni {ipravy), budou tyto konstrukce ve stanovich spoleénosti zachovany s ohledem na
Prévni jistotu akcionafd.
% Dale o%iva hlasovaci pravo v ptpads prodleni spole&nosti s v¥platou preferenéni dividen-
dy.
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Jedinou vyjimkou, kdy u uréitého druhu akcie zvyhodnéného co do prava na
dividendu nikdy hlasovaci pravo ,,neoziva®, jsou polské némé akcie, které jsou
konstruovany polskym zdkonem o obchodnich spole¢nostech jako disledné
némé za a to za vech okolnosti'”’. Pokud by doglo ke zrufeni zvlastnich oprav-
néni, kterd se vazi k némym akciim, nabyva takova akcie hlasovaciho prava a
ztraci zaroven charakter némé akcie (¢l 419 § 3 KSH). Pokud se nejednd o
némé akcie, pak ve spole€nosti, ktera vydala vice druhl akeii (tedy podobné ja-
ko v upravé britské), vyZaduje se i souhlas vlastnikt téchto akcii prostfednictvim
oddéleného hlasovani (oddzielne glosowanie), jde-li o zménu, ktera by mohla
zkratit prava inkorporovand v téchto akciich (¢l. 419 KSH). Spadaji sem roz-
hodnuti 0 zméné stanov spolenosti, sniZzeni zakladniho kapitalu, umofeni akeii
¢i vydani novych privilegovanych akcii, pokud mohou byt témito rozhodnutimi
dotlena prava akcionait s uréitym druhem akcii. Pro pfipady kdy skute¢né do-
jde ke sniZeni rozsahu prav pripadajici na jednotlivé druhy akcii mohou stanovy

spolecnosti urcovat, Ze v rozsahu sniZeni prav se poskytuje nahrada.

2.2. Nevyplaceni prioritni dividendy a prodleni s jeji vyplatou

V ptipadé, Ze valnd hromada rozhodla o tom, Ze prioritni dividenda nebude
doCasné vyplacena, ma vlastnik prioritni akcie bez hlasovaciho priva ode dne
nasledujiciho hlasovaci pravo na (nésledujici) valné hromadé, a to az do doby,
kdy (n&ktera nasledujici) valna hromada rozhodne o vyplaceni prioritni dividen-
dy. Akcionari, ktefi takto ptechodné nabyli prévo hlasovat na valné hromadé,
maji toto pravo jesté na valné hromadé, ktera rozhodla o vyplaceni prionti di-
videndy v rozsahu celého jejiho programu (§ 159 odst. 3 i. f. ObchZ).

Rovnéz v pfipadé prodleni spolecnosti s vyplatou prioritni dividendy ma
vlastnik prioritni akcie ode dne vzniku prodleni pravo hlasovat na valné hroma-

dé, a to az do doby vyplaceni dluZzné prioritni dividendy.

127 pokud neni na némé akcie vyplacena dividenda nebo neni vyplacena v piné vy¥i, nenaby-

vaji némé akcie hlasovaciho prava, ale vyrovnani nevyplacenych ¢éstek se poskytuje ze zisku
v nasledujicich nejvySe tiech letech.
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V tomto pfipadé nehlasuji vlastnici prioritnich akcil oddélené, ale spolu
s vlastniky kmenovych akcit. Hlasovaci pravo akciondit s kmenovymi akciemi
1 s prioritnimi akciemi se tak kvalitativné nelifi, neni potieba hlasovat odd&leng,
rozhodnuti valné hromady probiha na jedin€m spoletném féru. Stanovy spoleé-
nosti nemohou Zadnym zplisobem zabranit oziti hlasovaciho prava v téchto pfi-
padech, nebot’ se jednd o kogentni normy'®, Tato Uprava prioritnich akeii bez
hlasovaciho prava bude v zasad¢ piejata i do nového obchodniho zikoma (§
245 odst. 3 aZ 5 navrhu obchodniho zdkona z Gnora 2007).

Stejné€ jako v ¢eské npravé nabyvaji i akcionafi s némeckymi prioritnitni
akciemi bez hlasovactho prava v piipadé prodleni spole¢nesti s vyplatou prio-
ritni dividendy (af’ uz nebyla dividenda vyplacena vidbec nebo nebyla vyplacena
zcela) opét hlasovaciho prava, a to aZ do doby, neZ bude prioritni dividenda za
konkrétni kalendaini rok vyplacena. Hlasovaciho prava nabyvaji viak logicky az
na pri§ti valné hromadg, pfi€emz Kk prioritnim akciim se pfihlizi pf1 posuzovani
zpusobilosti valné hromady Cinit rozhodnuti. Toto pravidlo je kogentni a neni
mozné, aby stanovy spole€nosti oZiti hlasovaciho prava vtomto pfipadé vylou-
Cily. V rakouské upraveé se § 116 odst. 2 drobn€ odchyluje p#i formulaci usta-
noveni o oZitl hlasovaciho prava, avSak smysl zlstiva stejny.

Podobné jako je tomu v jinych pravnich fadech ani francouzské preferencni
akcie bez hlasovaciho prava nezlistivaji vidy a za viech okolnosti akciemi
L-némymi‘. Nabyvaji hlasovaciho prava, pokud nebyla preferenéni dividenda za
posledni tfi roky zcela splacena, pii¢emz hlasovaci pravo akcionafi zustiva az
do konce roku, v némz byla preferencni veikera dluznd dividenda zcela uhraze-

na (¢l. 228-35-5 CCom).

2.3. Valni hromada rozhoduje o vikupu uéastnickych cennych papirii

Podle ustanoveni § 1831 odst. 2 ObchZ maji vlastnici prioritnich akeid pravo

hlasovat (zakonodarce mél zfejmé na mysli pouze prioritni akcie bez hlasovaci-

128 Stenglovd, 1, Pliva, S., Tomsa, M, a kol. Obchodni z4konik : koments¥. 10, podstatné roz-
§ifené vydani. Praha: C. H. Beck, s. 533.
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ho prava) o piijeti usneseni valné hromady o vykupu udastnickych cennych pa-
pird. I v tomto ptipadé hlasuji vlastnici prioritnich akeii spolu s viastniky kme-

novych akeii.

Oddil 3. Konstrukce prednostniho prava na dividendu u
prioritnich akeii
§ 1 Obecné zdsady konstrukce prioritni dividendy

Vyse podilu na zisku se v piipad@ vlastnika prioritnich akcii neodvozuje z
podilu jmenovitych hodnot akcii akciondfe ke jmenovité hodnot® akcii viech
akcionafi, ale stanovy uréuji pro vlastniky prioritnich akcii vyhodné;si podmin-
ky (§ 178 odst. 1 ObchZ), které budou spoéivat ve vy3si dividendg, tedy ve vys-
$im podilu na Cistém zisku, nez ktera bude pfipadat na vlastniky kmenovych ak-
cii. V souvislosti s tim, co bylo feCeno vyse, je tieba dodat, Ze stanovy nemohou
tyto vyhodnéj§i podminky pfiznavat jednotlivym vlastnikim prioritnich akcii
takovym zplsobem, Ze by to vedlo ke zvyhodnéni jednéch vlastnik prioritnich
akeii na ukor druhych, nebot’ s akciemi téhoz druhu musf byt spojena stejna pra-
va (§ 155 odst. 7 ObchZ).

Vzhledem k tomu, Ze zdkon bliZe v ustanoveni § 159 odst. 1 ObchZ neurcuje,
jakym zplUsobem lze konstruovat ona ,,pfednostni prava tykajici se dividendy
nebo podilu na likvidaCnim zistatku®, mohou prirozené€ akciové spolecnosti
zvolit rizna FeSeni konstrukei prioritnich akcii. Zdkon v tomto sméru pone-
chava spole€nostem relativné velky prostor pro nejriizné$i zvyhodnéni akciona-
fu s prioritnimi akciemi, nebot vyjma nékterych obecnych kogentnich ustanove-
ni (§ 56a, § 155 odst. 1 a7, § 159 odst. 2, § 178 odst. 1, § 180 odst. 2, § 265'%
ObchZ) bliZze neuruje, jakymi zplsoby je moZno si pfi konstruovani prednosti

nalezejici prioritnim akciim podinat. Moznosti konstrukce prioritnich akeii jsou

29 R ovnéz ustanoveni § 265 ObchZ 1ze vztshnout na obchodni spolegnosti, nebot’ ve své pod-
stat& spolednosti se konstituuji na zaklad& smlouvy, na jejim? zakladg vznikaji absolutni ob-
chodni zdvazkové vztahy. Pelikénovd, I, Koment4f k obchodnimu zékoniku. 2. dil, 3. vyd.,
Praha: Aspi Publishing, 2004, s. 40.
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zakonodarcem ponechany na uvaZeni té které spole¢nosti, resp. jejich za-
kladateli a lze uplainit jak jednoducha feSeni, tak komplikovanéjsi postupy,
resp. kombinaci riznych pfistupd.

Vidy je vSak nutné, aby pfednostni pravo na dividendu bylo za vSech okol-
nosti formulovéano skuteéné jako ,prednostni — to znamena, Ze bude bud’to
uréita vetsi ¢ast podilu na zisku (neZ ktera by pfipadala na kmenové akcie) vy-
plédcena prednostné mezi vlastniky prioritnich akcii nebo bude prioritni dividen-
da vy$8i nez u kmenovych akcii. Proto také neni mozné, aby konstrukce prioritni
dividendy spocivala v tom, Ze dividenda pfipadajici na kmenové 1 na prioritni
akcie bude totoZna, s tim, Ze dividenda na prioritni akcie se bude vyplacet pfed-

nostm‘é130

. Neni mozné, aby byla vyplacena pouze dividenda pfipadajici na kme-
nové akcie a nikoli dividenda pfipadajici na akcie prioritni. Zaroven nelze mezi

vlastniky prioritnich akcii provadét dalsi vnitini diferenciaci a vyplacet prioritni

dividendu v nestejné vysi, nebot’ by to odporovalo principu stejného zachazeni
s akcionafi {§ 155 odst. 7 ObchZ).

§ 2 Jednotlivé konstrukce prioritnich dividend

Kazda narodni uprava akcii zvyhodnénych co do prava na dividendu (tedy
druhy akcii ptibuzné na§im prioritnim akciim) voli rizné moznosti konstrukce
pfednosti. Tyto konstrukce zpravidla nelze oddélit od té které narodni Gpravy,
nebot’ Uzce souvisi se samym vymezenim pojmu druhu akcie a jsou pfimo zévis-
1¢ na principech, které se k upravé druht akcii vaZzi. Zahraniéni metody kon-
strukce pfednosti jsou tak v ¢eském pravnim prosttedim piedeviim zdrojem in-
spirace ¢i nezbytného zakladniho srovnani a zpravidla tedy nelze viechna feSeni,
zayjimana ve Francii, Velké Britanii ¢i Némecku u nas pouzit.

Vlastni zvyhodnéni vlastmikl prioritnich akcii ohledné pfednostniho prava na
dividendu muZe tedy v eském pravu spocivat napf. v nasledujicich konstruk-

cich:

B pedic, J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1534.
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2.1. VeétSi ¢ast zisku pripada vlastnikiim prieritnich akcii

Stanovy mohou urcit urditou procentni ¢ist ziska uréeného k rozdélenti,
ktera bude rozdélena mezi vlastniky prioritnich akcif, pfi¢emz vyse této pro-
centni ¢asti se bude odvijet od podilu prioritnich akcii na celkovém poétu v§ech
druhty akeii spolecnosti tak, aby vyhody plynouci z prioritnich akcii zistaly za-
chovany. Napf. 51% (nikoli méng) zisku bude rozdéleno mezi vlasmiky priorit-
nich akcii a 49% mezi vlastniky kmenovych akeii.

Vzhledem ke spoleéné historii ¢eského a slovenského obchodniho zakoniku
je mozné vyuzit tuto konstrukei jak u nés, tak na Slovensku.

Toto fe$eni je v zdsadé moZno pfirovnat k jednomu z moznych feSeni u fran-
couzskych preferencnich akeif. U téchto akcii totiz mohou majetkova zvyhod-
néni spo¢ivat mimo jiné v tom, Ze dividenda, ktera se dostane na tyto akcie bude
v&tii, nez dividenda u kmenovych akeii®*.

Naproti tomu viak by toto feSeni viibec nepfipadalo v iivahu u némeckych
prioritnich akcii bez hlasovaciho préva, které jsou upraveny v ustanoveni §
139 AktG"*2. Prioritni dividenda zde miiZe byt konstruovana:

— jako urditd pevnd procentni sazba ze jmenovité hodnoty prioritni akcie,
pop¥. pokud by se jednalo o akcie bez jmenovité hodnoty'”, bude vyse
prioritni dividendy v pfipad€ procentni sazby zvisld na tom, jak velky
podil pfedstavuje prioritni akcie na zakladnim kapitalu spoleCnosti — tyto
akcie se oznaluji jako limitované prioritni akcie (limitierte Vorzugsaktie),

— jako urdita variabilni procentni sazba, jejiz konkrétni vyse bude zaviset na

naplnéni podminek vymezenych ve stanovéch spole¢nosti,

Bl Corng, S. op. cit. sub 98, 5. 133,
132 Jsou jimi:

~ akcie, se kterymi jsou pfi rozd&lovani zisku mezi akcionafe spojeny wité dalii (do-

plicené) vyhody,

— je-li u nich vyloudeno hlasovact prdvo.

Ustanoveni § 139 Abs. 1 AktG konkrétn& zni: ,Fir Aktien, die it einem nachmzahlen-
den Vorzug bei der Verteilung des Gewinns ausgestattet sind, kann das Stimmrecht aus-
%eschlossen werden (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht).”

33 Jedné se o na¥i pravni upravé neznidmé akcie, u nichZ jmenovitd hodnota stanovena meni.
Tyto tzv. Stitckaktien jsou upraveny v § 8 odst. 1, 3 AkG.
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— Jjako urlita pevnd penézni dstka zndjici v euro — takové akcie se oznaduji
jako prioritni akcie s nejvy3Si pifpustnou dividendou (Vorzugsaktie mit
Hdéchstdividende),

— jako urCita variabilni penézni castka znéjici v euro,

— Jako prvni dividenda uréené pevnou nebo variabilni procentni sazbou (po-
hybuje se obvykle okolo 5%)"**, které je prioritnim akcionafiim vyplacena
pfednostné pied vyplacenim dividend na ostatni druhy akcii — takova prio-
ritni dividenda mize byt vyssi.

Jak vidno, je némecka koncepce prioritnich akcif bez hlasovaciho prava zcela
odlidnd od nasi Gpravy a mozné konstrukce prioritni dividendy mohou slouzit
predeviim jako moZny zdroj inspirace. Pfednost (Vorzug) je totiz u téchto akcii
chépana v jiném smyslu, nez je tomu v nasi pravni Gpravé. U nés totiZ je kon-
strukce prioritnich akcii takova, Ze prioritni akcie jsou oproti jinym druhlim ak-
cii zvyhodnény tak, Ze se né ma — v ptipadé, Ze byl valnou hromadou uréen né-
jaky &isty zisk k rozdéleni — dostat dividenda vys$Si neZ na ostatni druhy akcii.
Némecke feSeni prednosti je v8ak jiné — zvyhodnéni spociva pfedeviim v tom,
Ze Gastky prioritnich dividend (at’ uz jsou ureny jakymkoli ze shora naznace-
nych postupll) jsou vyplaceny v pofadi dfive, nez dividendy pfipadajici na jimé
druhy akcii, pfi€emzZ prioritni dividenda nemusi byt nutné vyssi nez dividenda
piipadajici na kmenové akcie. Je-li tedy urlen né&jaky zisk k rozdéleni, spociva
ptednost vlastnika prioritnich akeii bez hlasovaciho prava v tom, ze svoji divi-
dendu obdrzi diive, neZ vlastnici ostatnich druhil akcii. V kazdém pfipadé viak
muze byt prioritni dividenda vyplacena pouze tehdy, pokud spole¢nost vykazala
zisk, nebot’ jinak by se jednalo o poruseni zasady stanovené v § 57 odst. 2, podie
které neni piipustné akcionatim prislibit &i vyplécet Uroky. Existuji-li v ramci

prioritnich akcii bez hiasovaciho prava rizné poddruhy tohoto druhu akeii (jsou-

'3 Happ, W. op. cit. sub 66, s. 434.
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li viak naplnény podminky § 139), je mozné, aby stanovy predepsaly potadi,
podle kterého se bude rozd&lovat zisk mezi akcionate jednotlivych poddruht'®.

Implicitni soulasti konstrukce prioritnich akcii bez hlasovaciho prava je
v némecké upravé pravo (resp. nirok) na doplatek (Nachzahlungsrecht), ne-
bot’ podle zné€ni § 139 odst. 1 musi byt majetkova ptednost, kterd je spojena
s prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava, ,doplacend“. To znamend, Ze ne-
vyplacena nebo ne zcela vyplacend kumulovana dividenda za pfedchozi roky, je
vyplacena ze zisku pozdé&jich let pred dividendami pfipadajici na jiné akcie'*®.
Pravo na doplatek nemize byt ve stanovach spole€nosti vizano na uréitou lhitu,
nebot’ je v zdsad& dlouhodobé povahy (nelze tedy napt. stanovit, Ze priavo na
doplatek plati pouze pét let a poté zanika). V tomto feSeni, které némecka dok-
trina nazyva pravem na doplatek, nelze nevidét tzv. kumulovanou dividendu (di-
vidende préférentiel cumulatif), jejiz Upravu nalézéme v pravu francouzském'’
nebo britském'*’.

Britské preferencni akcie poskytuji svym vlastniklim pravo na pfednostni
vyplatu dividendy v uréité pevné vy¥i. Castka konkrétni dividendy je vét§inou
urtena procentni &astkou zjmenovité hodnoty akcie. Konstrukce preferenéni
dividendy byla podle pfedchozi britské Upravy ur€ovéana zejména tim, Ze ze za-
kona bylo zékladnim pravem spojenym s preferenénimi akciemi pravo na pied-

nostni kumulativni dividendu'*®

. To znamenalo, Ze v pfipad€, Ze spolenost ne-
vykaZe za dany rok zisk, ktery by byl ur€en k rozdé&leni, hromadily se nedoplat-
ky na dividendach (tzn. stanovené pevné ¢astky pripadajici roéné na preferenéni
akcti) a vyplaceny byly prednostné pied dividendami pfipadajici na akcie jinych

druhli v okamziku, kdy spole¢nost vykazala zisk a uréila jej k rozdéleni mezi

13 Jak jiZ bylo fe€eno, nelze k takovémuto fe§eni v tuzemské apravé pfistoupit s ohledem na
znéni kogentniho ustanoveni § 155 odst. 7 ObchZ.

138 Miiller, W., Rédder, T. op. cit. sub 97, s. 266.

%7 Francouzské privo hovoii o kumulované preferendni dividend€. Germain, M. Les actions
de préférence. Revue des sociétés, 2004, 3, 5. 599. Cozian, M., Viandier, A., Deboissy, F. op.
cit. sub 73, s. 1130.

% Mayson, S., French, D., Ryan, C.: op. cit. sub 95, 5. 182.

' Morse, G. Charlesworth & Morse Company Law. London: Sweet & Maxwell, 1996, s.
236.
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spoleéniky. Takové akcie byvaji obycejné piimo oznadeny jako ,kumulativni
preferencni akcie™ (cumulative preference shares). Spoleénost viak miize uréit,
ze preferenéni akcie jsou preferenénimi akciemi bez kumulované dividendy. To-
to feSeni preferencnich akcii je v zasadé pripustné i podle nové britské upravy
v zakoné o spolecnostech z roku 2006, byt zakon vyslovné preferenéni akcie
nedefinuje.

Nevyhodou britskych preferenénich akeii — podobné jako u némeckych prio-
ritnich akcii bez hlasovaciho prava — bylo (a nadale miZe byt), Ze kromé prava
na pfednostni vyplatu dividendy v urité pevné stanovené vysi ze zisku, nein-
korporovaly tyto akcie pravo na jakykoli pfebytek, ktery zbyl z rozdélovaného
zisku poté, co byly vyplaceny dividendy. Nic v8ak nebrani tomu, aby stanovy
spolecnosti zvolily jiné feSeni. Ze zdsady stejného zachazeni se viemi akcionafi
vyplyvé, Ze neni mozné, aby stanovy spolecnosti vyslovné nebo implicitné vy-

hradily veskery zisk pouze vlastnikim preferenénich akcii'®.

2.2. Prvni dividenda a superdividenda

Prvni dividendou rozumime tu ¢ast zisku, urceného k rozdéleni, ktera je
mezi akcionare rozdélovana jako prvni v pofadi. Konstrukce prvni dividendy
mize spocivat v uritém procentnim vyjadfeni jmenovité hodnoty pro vSechny
akcie bez rozdilu (nebo naopak uréena jinak pro vlastniky kmenovych a jinak
pro vlastniky prioritnich akcii), a zbytek bude rozdélen mezi prioritni akcionare
jako tzv. superdividenda'*'. Prvni dividenda miiZe byt rovnéZ nejprve rozdle-
na naopak mezi vlastniky kmenovych akeii, pfidemz zbyla ¢ast zisku, uréeného
k rozdé€leni, se rozdéli mezi vlastniky prioritnich akcii.

Praktické bude odstupriovat vy8i prvni dividendy do jednotlivych pasem
podle objemu zisku, uréeného k rozdéleni. V takovém pripadé bude tedy zvy-
hodnéni vlastnikd prioritnich akcii p¥imo zévislé na hospodaiskych vysledcich

spoleénosti, resp. na rozhodnuti valné hromady ohledng objemu zisku, uréeného

140 Mayson, S", French, D., Ryan, C.: op. cit. sub 95, 5. 182.
! Srovnej: Cernd S. Prioritni akcie po novele obchodniho zakoniku. Pravo a podnikéni,
1997,2,s. 11.
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k rozdéleni. Pokud v8ak budou vydany prioritni akcie bez hlasovaciho prava,
nebudou se moci vlastnici téchto akcii moci rozhodovani svymi hlasy G¢astnit,
takZe vlastnicl kmenovych akeif by méli uréity prostor pro Givahu, jaky objem
zisku urcit k rozdéleni. Pfirozené by v takovém piipadé ziejmé usilovali o co
nejvEtsi dividendu pfipadajici na kmenové akcie, které by jim nabizela jednotli-
va ziskova pasma.

Jak vyplyvéa z vySe uvedeného srovnéni tuzemské upravy s moznymi kon-
strukcemi prioritni dividendy u némeckych prioritnich akcii bez hlasovaciho
prava provedené vyse, je tuzemsk4 prvni dividenda vzdalené& podobna nékterym
zde naznaCenym feSenim. Rozdilem pfirozené je, zZe zbytek dividend, ktery zbu-
de po vyplaceni prvnich dividend je v pfipadé tuzemskych prioritnich akeii roz-
délen bez rozdilu mezi vlastniky v8ech akcii, bez ohledu na ptistusny druh akcii.
Naproti tomu v n€mecké upravé vznika vlastnikiim prioritnich akcii bez hlaso-
vaciho prava pravo pouze a jeding na ptednostné vyplacenou prioritni dividendu
(byt miZe byt doplacena, resp. mizZe se jednat o kumulativni prioritni dividen-
du). Tyto znaky obé upravy zdsadné odlisuji.

Francouzské preferencni akcie bez hlasovaciho prava, které inkorporuji
pravo na preferenéni dividendu, obsahuji feSeni, které se &aste¢né podobd vyie
naznacené tuzemské konstrukci prvni dividendy. Preferencni dividenda je totiz u
preferencnich akcii bez hlasovactho préva na zakladé zékona konstruovéna tak,
Ze nesmi byt nizsi nez tzv. prvni dividenda (ktera je konstruovéana jako ta Cast
¢istého zisku urceného k rozdéleni, ktera se rozdéluje jako prvni) nebo nez Cast-
ka rovnajici se 7,5% castky splaceného kapitilu, ktery preferenéni akcie bez hla-
sovaciho prava predstavuji (€l. 228-35-4). Byt je v tomto piipadé pojem prvni
dividendy definovan pfimo zakonem, lze tu vidét jistou principialni podobnost
s tuzemskou konstrukei prioritni dividendy, kterou tradiéné naSe doktrina nazy-
v4 prvni dividendou' .

Na urdity kontrast tuzemské prvni dividendy lze poukazat v souvislosti

s upravou nejvyssi pfipustne dividendy u polskych privilegovanych akcit, ktera

192 Cerng, S, op. cit. sub 39, 5. 144,
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muze pfipadat na privilegovanou akcii (vyjimkou jsou pouze tzv. némé akcie).
Pokud je s privilegovanou akcii spojeno pravo na privilegovanou dividendu, pak
nejvySe milZe na jednu privilegovanou akcii pfipadnout dividenda, ktera prevy-
Suje ne vice nez o polovinu dividendu pfipadajici na béznou akcii. Pokud tedy
bude na b&Znou akcii pripadat 100,- zlotych, pak na privilegovanou akcii miZe
piipadnout nejvyse 150,- zlotych. Polska uprava tak nesla cestou stanoveni fixni
dividendy, ktera nalez{ akciim s majetkovym zvyhodnénim (jako je tomu napt.
ve Velké Britanii nebo v Némecku), ale pfiklonila se k podobnému teseni, jaké
zname z Ceské republiky, aviak stanovila rozumné omezeni hortho stropu pri-
vilegované dividendy, éimZ se snazi zabranit zneuZiti institutu privilegovanych
akeii.

Oproti Ceské, némecké nebo francouzské upravé viak polskeé privilegované
akcie zvyhodnéné co do prava na dividendu nemohou byt uspokojovany pied-
nostné pied ostatmimi druhy akcii pomoci tzv. prvni dividendy, nebot™ takovy
postup zakazuje €l. 353 § 2 KSH (vyjimkou jsou opét némé akcie). Plyne z toho
ta prosta skuteénost, Ze akcionafi s privilegovanymi akciemi nemohou v pripadé
pouze malého zisku, jenZ byl uréen k rozdéleni, inkasovat veskery zisk, nasled-
kem &ehoZ by se na akcionafe s ostatnimi druhy akcii pfi vyplaceni dividendy
vibec nedostalo. Polska iprava tak stanovi dal3i pojistku proti zneuZiti institutu
privilegovanych akcii, nebot’ neni mozZzné zadnym zpiisobem vyloucit akcionafe
s béZnymi akciemi z prava na dividendu, pokud byl valnou hromadou néjaky
zisk k rozdéleni mezi akcionare uréen. Dividenda se vyplaci z celkového ¢istého
zisku viem skupindm akcionafi, ktefi maji pravo na podil na zisku, a zadnd
skupina neni zvyhodnéna.

Naproti tomu vSak v nové polské upravé v kodexu obchodnich spolecnosti
existuje specialni poddruh privilegovanych akcii, které polsky zakonodarce

143

oznadil jako némé akeie (akcje nieme, €1. 353 § 3)'™, které nejsou (striktn€ vza-

'3 Lze je vymezit jako:
— akcie privilegované co do dividendy,
— unichZ bylo stanovami spole€nosti vylouceno hlasovaci pravo,
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to) samostatnym druhem akcii, a u nichZ je moZné, aby &astky dividend p¥ipada-
jict na tyto akcie, byly vyplaceny pfednostné pred vyplacenim dividend p¥ipada-
jici na jiné druhy akcii. Vzhledem k tomu, Ze u némych akcii neplati omezeni
nejvyssi pripustné vySe dividendy, muZe tak na némé akcie pfipadat dividenda
vy$§i, neZ jaka mizZe pfipadnout na privilegované akcie, u nichz neni hlasovaci
pravo vylouceno. Dividenda pripadajici na némé akcie tak muze byt tfeba dvoj-
nasobné ¢i vicenasobneé vétsi nez dividenda, ktera pripada na béZzné akcie. Navic
je mozné, aby se zisk rozdéloval pfednostn€ formou prvni dividendy pravé mezi
akcionafe s némymi akciemi. Je tedy mozné, aby akcionéfi s némymi akciemi
inkasovali veSkery zisk, ktery byl valnou hromadou uréen k rozdéleni, pokud
bude jeho vySe natolik nizka, Ze pokryje pouze dividendy pfipadajici na némé
akcie.

2.3. Vyplaceni pouze prioritnich dividend

Kromé vySe zminénych konstrukci je moZné konstruovat majetkovou pred-
nost tykajici se prioritnich akcii rovnéz tak, Ze na prioritni akcie miZe pfipadat
dividenda 1 tehdy, kdyZ z rozhodnuti valné hromady bé&Znd kmenova dividenda
nema byt vyplacena*. Pokud akciové spole¢nost zvoli tuto variantu, pak se re-
zim dividend rozdvojuje. TotiZ v pripadé, Ze jsou splnény podminky ustanoveni
§ 178 ObchZ — tj. pokud spolecnost vykazala zisk, ktery je mozno na zakladé
rozhodnuti valné hromady rozdé€lit mezi akcionafe — je na rozhodnuti valné
hromady, zda rozhodne tak, Ze dividenda bude vypldcena pouze vlastnikiim pri-
oritnich akcii, anebo tak, Ze dividendy budou vyplécet jak vlastnikiim prioritnich
akcli, tak vlastnik kmenovych akcii.

— pro némé akcie neplati nejvy$si pFipusing vyse dividendy, kterd miiZe piipadat na pri-
vilegované akcie,
~ pro némé akcie neplati zékaz pFednostniho uspokojovdni platici pro privilegované ak-
cie,
forma némych akcii mbZe znit jak na jméno, tak na dorucitele.
Tato konstrukce je tuzemskou doktrinou bezvyhradng pfijimana. Fligs, K. op. cit. sub 3, s.
119 nebo Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. ap. cit. sub 18, 5. 421.
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Je ptirozené moZné zvolit kombinaci tohoto piistupu s pfedchozimi moz-
nostmi konstrukce prioritni dividendy.

Je podle mého nazoru na misté¢ prednést kromé€ vySe zminénych odkaz na
doktrindlni ndzory také konkrétni argumenty, pro¢ je mozno ve stanovdch tu-
zemske akciové spolednosti tohoto ustanoveni vyuzit. Pfedné je tomu tak proto,
Ze jsou to akcionafl, ktefi uréuji jaké vnitini poméry budou ve spole¢nosti pano-
vat a jako takovi maji moZnost spojit s prioritnimi akciemi pravé prednost spo-
¢ivajici v tom, Ze se na prioritni akcie dividenda dostane 1 tehdy, pokud nebude
vyplacena dividendy na kmenové akcie. Predpokladem — kromé existentniho
ustanoveni stanov — je prirozenég také rozhodnuti valné hromady o tom, Ze divi-
denda na béZné akcie vyplacena nebude, ale naopak bude vyplacena pouze na
akcie prioritni. Motivace rozhodnuti akcionafii nehraje v takovém pripadé roli,
ale je pochopitelné, Ze k tomuto rozhodnuti budou akcionafi sahat zpravidla teh-
dy, nebude-li zisk ur€eny k rozdéleny pfilis vysoky.

Tato konstrukce neodporuje ani kogentnimu znéni ustanoveni § 155 odst. 1,
ObchZ které vymezuje akceii (tedy i kmenovou akeii) jako cenny papir, jenZ in-
korporuje mj. pravo na dividendu. Rozhodne-li tedy valnd hromada tak, Ze na
kmenové akcie se dividenda vyplacet nebude — jinymi slovy: omezi-li se sami
akcionafi s kmenovymi akciemi ptfi hlasovani o rozdélovéani zisku co do prava
na vyplatu (kmenové) dividendy, nedojde k poruseni ustanoveni obchodniho
zakoniku, nebot’ toto rozhodnuti je podloZeno a legitimizovdno souhlasem kme-
novych akcionar.

Dividenda, ktera bude vyplacena na prioritni akcie, bude nasledné vyplacena
v souladu se zdkonem a to z téchto divodi:

— je zde ptisluiné rozhodnuti valné hromady, které stanovi, Ze dividenda se

vyplaci pouze na prioritni akcie;

~ na z4kladé€ stanov je dana majetkova pfednost spojend s prioritnimi akci-

emi;

~ spolednost vykazala zisk, ktery valnad hromada urila k rozdéleni mezi ak-

cionafe, pficemZ podil na zisku se neuréuje pomérem jmenovité hodnoty
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akcii ke ymenovité hodnoté vSech akcionaid, ale prave pfislusnym ustano-

venim stanov (§ 178 odst. | ObchZ a contrario).

2.4. Kumulativni prieritni dividenda

Ve srovnani s vySe uvedenymi zahraniénimi Upravami vyspélych pravnich
kultur zapadni Evropy se nabizi otdzka, zda je moZné, aby tuzemské akciové
spole¢nosti konstruovaly prioritni dividendu jako tzv. dividendu kumulativni. To
jest, zda je moZné, aby za roky, kdy prioritni dividenda vyplacena nebyla, byla
nasledné — v okamzZiku, kdy spoleCnost vykaze zisk a tento bude valnou hroma-
dou uréen k rozdéleni — vlastnikiim prioritnich akcii vypldcena prioritni divi-
denda kumulovana v rozsahu, ktery by odpovidal rozsahu nevyplacenych prio-
ritnich dividend za roky, kdy dividendy vypldceny nebyly.

Odpovédét na tuto otazku je mozno jednoduse tak, Ze ¢eska uprava nema vy-
slovné ustanoveni, které by takové feSeni umoziovalo. Uvazime-li, Ze Gprava
druhli akcii je v tuzemsku silné kogentni, bylo by mozné ucinit tento zjednodu-
Sujici zavér a touto otdzkou se nadale nezabyvat. Na druhou stranu viak nelze
popiit, Ze zakon ohledné konstrukce prioritni dividendy neni dvakrat sdilny, a
proto bychom neméli pfedem vyludovat ani konstrukci, jeZ nema v nadich pod-
minkach silnou tradici a které je i tuzemskou doktrinou zminovano spise vyji-
metné'®.

Podle mého ndzoru je mozné, aby akcionafi tuzemskych spoleCnosti sahli
k tomuto v na$ich pomérech nezvyklému feSeni, aviak limitem pro tuto kon-
strukci budou néktera kogentni ustanoveni obchodniho zakoniku, ktera bude tie-
ba respektovat. Bude pfedevi¥im nutné, aby bylo pii formulaci pfislusného usta-
noveni stanov v tomto smyslu pamatovano na znéni kogentniho ustanoveni §
155 odst. 1 ObchZ. Toto stanoveni totiZ mimo jiné charakterizuje akeii jako
cenny papir, ktery inkorporuje pravo na podil na zisku. Proto bude nutné, aby

"3 Tak B. Havel uvadi, Ze prioritni dividenda miiZe byt poskytnuta jako dividenda vyplacend
7a léta, kdy ostatnim akcionaFim prévo na dividendu nebude pfiznano. Elids, K., Dvordk, T. a
kol. Obchodni zdkonik. Praktické poznidmkové vydani s vybérem judikatury od roku 1900. 5.
piepracované a roz§ifené vydani. Linde: Praha, 2006, s. 352.
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konstrukce kumulativni prioritni dividendy nebyla formulovana tak, aby byly
dividendy vyplaceny pouze vlastnikim prioritnich akeii a nikoli vlastnikim ak-
cif kmenovych. V opaéném piipadé by totiz byli vlastnici kmenovych akeif pfi-
praveni o jedno ze svych zakladnich akcionafskych prav ~ tj. o pravo podilet se
na zisku, ktery spole¢nost vygenerovalam's. Aby byla tedy dikce zminéného
ustanoveni zachovéna, bude nutné konstruovat mechanismus kumulativni prio-
ritni dividendy tak, aby se vzdy alespoft n&jaka dividenda dostala 1 na vlastniky
kmenovych akcli, nebo tak aby s tim, Ze veskery distribuovany zisk bude rozdg-
len pouze na dodatedné vyplécené prioritni dividendy, vyslovné souhlasili viast-
nici kmenovych akcif na valné hromadg, kterd bude o zisku uréeném k rozdéleni
rozhodovat. Pokud by pfipadna konstrukce kumulativni prioritni dividendy tyto
zasady nerespektovala, mohlo by se jednat o zAsah do prav kmenovych akciona-
fﬁlf-’l'?.

Zvolit pro konstrukei prioritni dividendy variantu prioritni dividendy kumu-
lované neni tedy nemoZné, ale autofi stanov budou vzhledem k nedostatku jaké-
koli pozitivni Gpravy tohoto institutu nardZet na nezanedbatelné problémy. Jed-
nim z t&chto problémi bude uréeni obdobi, za které se budou nevyplacené prio-
ritnf dividendy vyplacet. V téch zahraniénich Gpravach, které upravu kumulativ-
ni dividendy obsahuji, byva nékdy toto obdobi urditou rozumnou hranici ome-
zeno'®®. Vzhledem k absenci pozitivni upravy kumulativai prioritni dividendy
v tuzemsku tak bude dobré, aby akcionafi, ktefi k tomuto odvéZnému feSeni
séhnou, podobn& rozumné omezili obdobi, za které se budou prioritni dividendy

vyplacet.

1% Ve své podstatd by tak akciondti konstruovali kmenové akcie, které by se za urtitych
okolnost{ stavaly akciemi bez prava na dividendu (tj. v piipads, Ze by se doplacely nevypla-
cené prioritni dividendy na prioritni akcie).

7 Jde o to, aby tato pHpadna konstrukce nebyla konstruovana in fraudem legis — tj. aby ne-
doglo k diskriminaci viastnfk kmenovych akeii (at’ uZ pfimé nebo nepifmé). Ve své podstaté
je tak nutné dile mit na pam&ti ustanoveni § 155 odst. 7 a § 56a ObchZ.

" Hlustrujicim ptikladem je historicka uprava rakouské obsaZend v zdkont &. 1/1863 f.z,, ra-
kouském obchodnim zakoniku, kterd toto obdobf omezila na pét let. Pfikiadem je déle iprava
polskd, kterd u némych akeil omezuje toto obdobi na tfi roky. Naproti tomu Gprava némecka
pravo na doplacent prioritni dividendy (tzv. nirok na doplatek neboli Nachzahlungsrecht)
zisadn& nijak neomezuje, nebot’ se jedna o pravo dlouhodobé povahy. Miller, W., Rodder, T.
op. cit. sub 97, 5. 266.
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Maji-li byt vzorem pro toto feSeni zahraniéni (ipravy, pak bude vhodné, aby
prioritni dividendy ptipadajici na prioritni akcie za jednotlivé roky byly konstru-
ovany transparentnim a jednoduchym zplsobem. To znamend napf. uréenim
konkrétni fixnf ¢astky, kterd bude tvofit prioritni dividendu. Vzhledem k absenci
zakonné Upravy by se totiz mohlo stat, Ze by si akcionafi sami zkomplikovali
situaci sloZitou Upravou jiZ samotné prioritni dividendy a nasledné je$té pravidly
pro jeji kumulaci. Jednotliveé diléi prioritni dividendy by proto mélo byt snadné
vypocitat na zdklad€ jednoduchého postupu.

Vyse uvedené zaveéry dale vyvolavaji otazku, zda se v pfipadé takto konstru-
ované kumulativni prioritni dividendy nejednd o obchazeni zdkazu vydavani
trokovych akcii (§ 159 odst. 2 ObchZ)? Podle mého nazoru nikoliv. A to za
podminky, Ze dividenda bude pfipadat i na vlastniky kmenovych akcii, pfipadné
omezi-li se kmenovi akciondfi tim zplisobem, Ze rozhodnou, Ze zisk se bude
rozd€lovat pouze na doplaceni prioritnich dividend a vyplaceni prioritnf divi-
dendy za pfedchozi rok. Pokud bude tato podminka splnéna, pak se v pfipadé
kumulovan€ prioritni dividendy sice bude jednat o vyplatu urcité (kumulované)
¢astky za ta obdobi, kdy v disledku negativnich hospodarskych vysledki: spo-
le¢nostt prioritni dividendy vyplaceny nebyly, avsak nelze tvrdit, Ze se jednd o
urokové akcie, nebot’ spole¢nost v letech nasledujicich vykazala zisk v takové
vy$i, Ze pro ni neni problém pokryt také urcitou ¢ést prioritnich dividend nevy-
placenych v letech minulych'®. Nedochézi tedy ke ztendovani majetku spoled-
nosti, nebot’ veskeré kumulativni prioritni dividendy i dividendy pripadajici na

kmenové akcie pokryje zisk, ktery spolecnost vykazala.

2.5, Dalsi moZzné konstrukee

Prioritni dividenda u Ceskych prioritnich akeii také miZe byt ur€ena pomé-

150

rem k dividendé vyplacené na kmenové akcie ~. MiZe byt napi. stanoveno,

"9 Lapidarng ¥eteno: spolednost si na pokryti nevyplacenych prioritnich dividend ,vyd&lala®.
150 Dédié, J. a kol op. cit. sub 8, s. 1534,
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ze na 1,- K& pfipadajici na kmenovou akeii pfipadaji 2,- K& na prioritni akcii,

s tim, Ze ¢ast zisku ptipadajici na prioritni akcie je vyplacena pfednostng.

Priklad: Spoletnost vydala 10 prioritnich a 90 kmenovych akcii. Cisty zisk uréeny
k rozdéleni &ini 100.000,- K&. Na vlastniky prioritnich akcii tak p¥ipadne 20.000,- K&
(na jednu prioritni akeli ptipadne 2.000,- K&) a na vlastniky kmenovych akeii 80.000,-
K& (na jednu akcii 889,- K¢&).

Uskalim takovéto konstrukce viak miiZe byt faktické vyloudeni prava na dividendu
u viastniki kmenovych akcii v p¥ipadé, Ze spole¢nost vydala vice prioritnich akeii, z4-
rovedl dolo k navySeni prioritni dividendy a zroveri je stanoveno, Ze prioritni dividen-
da se vyplaci pfednostné pFed dividendou ptipadajici na kmenové akeie.

Tak naptiklad modifikujeme-li uvedeny pfipad tak, Ze spole¢nost vydala 40 priorit-
nich a 60 kmenovych akcii, a byla-li zvy$ena prioritni dividenda v tom smyshi, Je na
1,- K&, ktera pfipada na kmenovou akcii, pfipada 2,50,- K& na prioritni akcii, bude na
vlastniky prioritnich akcii pfipadat cely Cisty zisk uréeny k rozdé€leni, tedy 100.000,-
K¢, a na vlastniky kmenovych akcif by se v takovém pfipadé nedostalo. Pfirozenou
podminkou je ustanoveni stanov, které urti, Ze prioritni dividendy jsou vyplaceny
pfednostné pred dividendami p¥ipadajicimi na kmenové akcie. K takovému pFipadu by
mohlo dojit pfi zvySovéni zakladniho kapitdlu, p¥i némZ byly vydany nové prioritni ak-
cie, pokud by byly zaroven zmé&nény stanovy spolednosti, nebo pfi zmeéné druhu akcif a
zméné stanov &i pit pouhé zméné stanov. Takovou konstrukei prioritni dividendy je
moZno oznadit za zdkon obchdzejici, nebot’ ve své podstaté by z kmenovych akcii &inila

akcie bez prava na dividendu, coZ je nepfipustné.

Podobné stanovy mohou uréit postup, pii némz zisk urceny k rozdéleni se
nejprve vydeli celkovym poctem akcii (bez ohledu na to, zda jsou kmenové i
prioritni, oviem s pfihlédnutim k eventualnim rozdilim ve jmenovitych hodno-
tach akcii), imz se ziska podil na zisku p¥ipadajici na jednu akeii, a déle sta-
novi, Ze na prioritni akcie pfipada ur€itd procentni ¢astka (napf. 200%) z takto
vypoéteného podilu na jednu akcii, pfiCemz tato &astka se vyplaci pfednostné, a

zbytek (pokud néjaky zbude) se rozde&li mezi vlastniky kmenovych akeii.

PFiklad: Pfevedeme-li naznalené feSeni na hypoteticky ptiklad, tak napf. akciova

spoletnost vydala 10 prioritnich a 90 kmenovych akcii, zisk ureny k rozdéleni &ini
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100.000,- K&. Na jednu prioritni akeii tedy ptipada 2.000,- K&, takZe na viastniky prio-
ritnich akcii pfipadne zisk v celkovém objemu ve vyii 20.000,- K& a zbyld ast, tedy
80.000,- K¢&, pfipadne vlastnikdm kmenovych akcii (tedy 889,- K& na jednoho vlasini-
ka).

Uskalim takovéto konstrukce vSak mize rovn&z zde byt faktické vyloudeni prava na
dividendu u viasmikii kmenovych akcif jak bylo naznaéeno v pfedchozim piikladu.
(Opét za pfedpokladu, Ze stanovy uréuji, Ze prioritni dividenda je vyplacena pfednostné
pied dividendou pfipadajici na kmenové akcie.) Napiiklad modifikujeme-li uvedeny
piipad tak, 2e spoleCnost vydala 40 prioritnich a 60 kmenovych akcii, a zvySime-li pro-
centni &ast, kterd p¥ipada na vlastniky pnontnich akeii na 250%, bude na vlastniky prio-
ritnich akcii pfipadat cely Cisty zisk uréeny k rozdé€leni, tedy 100.000,- K&, a na vlastni-
ky kmenovych akcii by se ani v tomto pfipad& nedostalo.

§ 3 Meze konstrukce prioritni dividendy

Nabizi se piirozené otazka, kdy je prioritni dividenda konstruovana
v rozporu se zakonem?

Na jednoduchou otiazku vSak neni snadné jednoznaéné odpovédét. Jisté je
pouze to, Ze pfi konstrukei prednostniho prava na dividendu by meélo byt za-
jmem spolec¢nosti formulovat prisluiné ustanoveni stanov tak, aby prava viech
vlastnikli akcii, bez ohledu na jejich druh, byla zachovana, aby tedy nedoslio
k situaci, kdy vlastnict kmenovych akeii zldstanou zcela bez dividendy.
V takovém pripad€ by jejich akcie totiz postradaly podstatny znak, ktery pfed-
poklada jiz § 155 odst. 1 ObchZ, totiZ prévo na podil na zisku.

Lze konstatovat, Ze prioritni dividenda by byla formulovana v rozporu
s kogentnimi ustanovenimi zakona, pokud by stanovy spole¢nosti byly formulo-
vany jednoznadiné tak, Ze by na vlastniky kmenovych akcii nemohla nikdy pii-
padnout dividenda'®'. RovnéZ je moZné s jistotou konstatovat, Ze neni moZné
konstruovat prioritni akcie jako akcie Grokové, nebot’ takovou konstrukci vy-
slovné vylucuje § 159 odst. 2 ObchZ. Takovou konstrukci ve stanovach Ize rov-

néZ oznacit jako nezakonnou.

31 Napt. by stanovy vyslovn¥ stanovily: ,,Na kmenové akcie neptipadd dividenda.
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Mohly by vSak nastat také situace, kdy by byla prioritni dividenda kon-
struovana in fraudem legis. Tato situace by vak vyZadovala individuilni po-
souzeni ™ a nelze jednoznadné stanovit, kdy by bylo lze povaZovat konstrukei
prioritni dividendy za zdkonnou a kdy naopak. Konstrukce prioritni dividendy ix
[fraudem legis by mohla spocivat napf. v tom, Ze by stanovy byly ohledné rozdi-
leni zisku mezi akcionare formulovany tak, ze veSkery zisk by vzdy fakticky pfi-
padal na prioritni akcie (viz vySe uvedené piiklady).

Nebylo by vSak zie¢jmé& rozumné domnivat se, Ze jakykoli ptipad konstrukce
prioritni dividendy, ktery ma za nasledek, Ze se na vlastniky kmenovych akcii
nedostane dividenda, je nezédkonny'>. Situace, kdy zisk bude rozd&lovin pouze
mezi vlastniky prioritnich akcii, je podle mého nazoru mozné pouze za pied-
pokladu, Ze nedojde k zdvaznému zasahu do prav vlastnikti kmenovych akeii,
ktery by nastal zeyména v piipadé€, Ze by byli zcela zbaveni préva na dividendu
na ukor vlastnikd prioritnich akcii. Ve stanovéach je tak mozné napf. upravit
moznost rozdéleni zisku pouze mezi vlastniky prioritnich akcii v pfipadg, Ze
zisk, ktery je uréen k rozdéleni, neni s ohledem na hospodatfské moznosti spo-

le¢nosti prili§ velky.

Priklad: Zisk, ktery byl uréen k rozdéleni ¢ini 10.000,- K&, pficem? stanovy uréuji,
Ze je mozZné rozdélit zisk pouze mezi vlastniky prioritnich akcii, pokud nepfesahne East-
ku 15.000,- K&. Pokud by zisk uréeny k rozdéleni p¥esahl ¢astku 15.000,- K&, vyplacelo
by se nap¥. 60% zisku mezi vlastniky prioritnich akcii a zbylych 40% mezi viastniky
akeii kmenovych.

Stanovy by v takové situaci musely obsahovat ustanoveni, podle kterého je mo#né
vyplécet prioritni dividendu i v pfipadg, Ze dividenda ptipadajici na kmenové akcie neni

vyplacena. Na druhou stranu pokud by byly stanovy konstruovany tak, Ze zisk se rozdé-

"2 Formulovat ur&itou obecnou hranici, pf které jiZ jsou vlastnici kmenovych akcii natolik
poskozovéni konstrukei prioritni dividendy, Ze jejich akcie jsou ve své podstaté zcela zbaveny
priva na dividendu, je pochopiteln® velice obtiZzné, ne-li nemozné. Vzdy bude zéleZet na kon-
strukei, kterou stanovy spole€nosti zvoli, na podilu, ktery ptedstavuji prioritni akcie na za-
kladnim kapitélu apod.

'3 Prioritni dividenda miize za uréitych okolnosti byt formulovana tak, e bude vyplicena
pouze vlastnikim prioritnich akecii. Elias, K. op. cit. sub 3, s. 119 nebo Kotdsek, J., Pokornd,
J., Raban, P. a kol. op. cit. sub 18, s. 421.
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lue pouze mezi vilastniky prioritnich akcif, pokud &isty zisk uréeny k rozdéleni nedo-
sahne astky, ktera zjevné piesahuje moZnosti akciové spolednosti (astronomickd, pe-
mriténa suma), bylo by moZné uvaZovat o konstrukei prioritni dividendy in froudem le-

gis.

Toto fedeni se podoba napf. pojeti britskych preferenénich akeii, na které
piipada vedkery Cisty zisk uréeny k rozdéleni, pokud hospodaisky vysledek ne-
dosahne takove vyse, aby se dostalo 1 na vlastniky béznych akcii (pokryta zlsta-
va tedy pouze fixni sazba preferenénich akcii).

Zahrani¢ni upravy pomemeé bézné& konstruuji pfednostni dividendy bud’to ja-
ko fixni procentni sazby ze jmenovité hodnoty akeii nebo jako fixni pevné sta-
novené &astky. Nabizi se tedy otdzka, zda je takové feSeni u nas mozné a za ja-
kych podminek. Pfedevsim je nutno vyporadat se se zdkazem vydavat tirokové
akcie (§ 159 odst. 2 ObchZ). Stanovy nemohou konstruovat prioritni dividendu
jako urcity Grok stanoveny nezavisle na dosazenych hospodaiskych vysledcich
spolenosti, nebot’ trokové akcie jsou nepfipustné.

Av§ak lze zarudit vlastnikim prioritnich akcii uréity urok v pfipadé, Ze hos-
podafsky vysledek spole€nosti je kladny a ze je s to takovy Grok pokryt (tedy
v situaci, kdy budou disponibilni zdroje spoleénosti dostateéné vysoké)? Do-
mnivam se, Ze je pfipustné, aby byly stanovy ohledné prioritni dividendy formu-
lovany v tom smyslu, Ze zaru¢i vlastnikiim prioritnich akcii prvni dividendu,
kterd bude ¢init napt. 5% ze jmenovité hodnoty prioritni akcie nebo uréitou pev-
nou ¢astku v korunach (napf. 50,~ K&), pfi¢emzZ tato bude vyplacena pfednostné,
a zbytek (). superdividenda) bude rozdélen mezi vSechny akcie bez ohiedu na
druh (zvyhodnéni prioritnich akcii by tak spoéivalo v oné prvni dividendé na-
vic). Zaroveni je viak nutné, aby stanovy pamatovaly i na to, Ze k tomuto FeSeni
je moZno pfistoupit teprve tehdy, pokud jsou disponibilni zdroje dostatecné vy-
soké, aby pokryly nejen prvni dividendu, ale aby se dividenda dostala také na
vlastniky kmenovych akcii (kromé p¥ipadi, kdy bude zisk spoletnosti zane-
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dbatelny). Takovéto feseni podle mého nazoru neobchazi zdkaz formulovany v §
159 odst. 2 ObchZ'**.

§ 4 ProstPedky ochrany proti nezdkonné konstrukci priovitni dividendy

Ochrana proti nezikonné konstrukci prioritni dividendy spodivé predné
vtom, Ze zakon pozaduje k pfijeti urCitych rozhodnuti, kterda by mohla vyustit
v nezakonné konstruovanou prioritni dividendu, kvalifikovanou vétinu'>. Za-
kon tak akcentuje skutecnost, Ze i akciova spolecnost je 1 pfes pomérné sloZitou
pravni Gpravu ve své praptivodni podstaté stale smlouvou mezi urcitymi subjek-
ty (akcionari), ktefi spravuji své soukromopravni zaleZitosti podle své viile (kte-
ra se projevuje na valné hromadée), a jako takovi by neméli pfijmout nezakonné
rozhodnuti, které by v konecném vysledku mohlo spolecnost poSkodit (at’ uz
majetkoveé nebo by spole¢nost mohla ztratit svoji dobrou povést).

Daldi pojistka spociva ve skutecnosti, Ze zdkon vyZzaduje, aby o téchto roz-
hodnutich byl potfizen motarsky zapis (§ 186 odst. 6 ObchZ), ve kterém notaf
vyslovné osvédéuje, Ze jednani, jemuzZ byl pfitomen, je nebo neni v souladu
s pravnimi pfedpisy a zakladatelskymi dokumenty spolecnosti (§ 80a odst. 2
NotR). Nota} p¥itomny na valné hromadé by tak nejprve upozornil, Ze prioritni
dividenda je konstruovana v rozporu se zékonem, a vyhradu v zapisu by uéinil
teprve tehdy, pokud by nedostatek nebyl odstranén. Rejstiikovy soud by pak
musel proveést pfezkum zapisovanych skuteCnosti a rozhodnout usnesenim (§

200da odst. 3 a 4 OSR)', kterym by navrhu budto vyhovél nebo by jej zamitl,

' Srovnej: Dédic J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1534,

1% Ptijmout rozhodnut! o0 zméné stanov je nutné vét¥inou alespori dvou tfetin hlast piitom-
nych akcionafd. Pokud zirovefi rozhoduje spolenost o zvySeni nebo sniZeni zékladniho kapi-
tily, je tfeba k p¥ijeti rozhodnuti v¥tSina alespoii dvou tfetin hlast pfitomnych akcionaii kaZ-
dého druhu akeii (§ 186 odst. 2 ObchZ). Ke zmén€ prav spojenych s uréitym drubem akcii se
vyZaduje souhlas alespon tf{ &tvrtin hlast pfitomnych akciondfd majicich tyto akcie (§ 186
odst. 3 ObchZ).

"¢ Rozhodnuti, kters by mohla nezakonn& konstruovat prioritni dividendu, budou vdy roz-
hodnutimi, jejichZ i¢innost nastane ke dni zapisu t&chto skutenosti do obchodniho rejst¥iku
(§ 173 odst. 2 ObchZ). Soud bude v tomto pfipadé postupovat jako by notafsky zapis viibec
neexistoval a rozhodne nikoli podle § 200da odst. 3 OSR, nybrz rozhodne usnesenim podle §

- 96 -



Je v8ak otazkou, zda je v silach notare pfitomneho na valné hromadé, aby kupti-
kladu konstrukel prioritni dividendy in fraudem legis rozeznal, nebot’ tyto kon-
strukce mohou byt velice slozité a vysledna distribuce dividend mezi vlastniky
kmenovych a prioritnich akcii miiZe byt feSeno ve variantdch. Na notéfe by tak
v ptipadé komplikované konstruované prioritni dividendy mohl byt nalozen po-
mérné obtizny tkol, jehoZ soucasti by bylo mimo jiné posouzeni hranice, kdy
jesté jde o prioritni dividendu konstruovanou v souladu se zdkonem a kdy jiz
nikoli.

Pokud by obsah zapisu v obchodnim rejstfiku odporoval vySe zminénym
kogentnim ustanovenim zikona a prioritni dividenda by byla konstruovéana
nezakonn€ a nelze-li dosdhnout napravy jinak, vyzval by rejstifkovy soud spo-
le€nost ke zjednani napravy (§ 29 odst. 6 ObchZ). Pokud by spole¢nost napravu
nezjednala, mohl by soud rozhodnout o jejim zrufenim s likvidaci 1 bez navrhu.
Spolecnost se tak nezakonnou konstrukei prioritni dividendy vystavuje vaznému
nebezpedi svého nuceného zruseni'>’.

Kromé téchto prostfedki ochrany se nabizi i klasicky postup, kterym se akci-
onafi mohou domahat vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady (§ 183
ve spojeni s § 131 ObchZ), které by ,,posvécovalo” nezdkonné konstruovanou
prioritni dividendu. Domahat se vysloveni neplatnosti by se akcionafi mohli
v tHimési¢ni subjektivni a v roéni objektivni Ihité. Pokud by se stalo, Ze zminéné
[hity uplynuly, je pro akcionafe stile zachovana moznost domahat se u soudu
prostfednictvim urdovaci Zaloby podle § 80 pism. ¢) OSR uréeni neplatnosti
pfedm&tného ustanoveni stanov'™".

Pokud by vlastnici prioritnich akcif byli v debré vife, Ze jim je prioritni divi-
denda opravnéné spoleénosti vyplacena, nebyli by podle § 179 odst. 1 ObchZ
vyplacenou dividendu povinni vracet. A to ani pro pfipad, Ze by usneseni valné

hromady spolenosti, které by vyluSovalo pravo na dividendu vlastnikiim kme-

200da odst. 4 piedposledni véty OSR. Hlavsa, P. K tipravé fizeni ve v&cech obchodniho
re‘jsti"iku. Obchodni pravo, 2005, 10, s. 3.
"7 Pfirozeng zcela jinou otazkou je mo¥nost praktického zji§téni tohoto rozporu ze strany
obchoduniho rejstiiku.
B8 pedic, J., KFiZ R, Stengovd, I op. cit. sub 34, s. 260.

-97 -



novych akcii, bylo v ramci fizeni o vysloveni neplatnosti usneseni valné hroma-
dy shledano v rozporu se zédkonem. TotéZ plati pro ptipad, Ze by se nékdo na
zékladé urfovaci zaloby domahal vysioveni neplatnosti usneseni valné hromady
podle § 80 pism. ¢) OSR'®.

Naopak by tomu bylo, pokud by vlastnici prioritnich akcii, jimz byla takto
vyplacena dividenda, v dobré vire nebyli. Tuto skutecnost by bylo mozno do-
vodit napt. z explicitné formulovaného ustanoveni stanov, které by vylucovalo
pravo na dividendu pro vlastniky kmenovych akcii, pokud by napf. prioritni ak-
cie naleZely vét§inovému spolecniku, ktery by takto prostfednictvim prioritnich
akcii, které by sam vlastnil, ,,odséval® ze spolecnosti veSkery zisk na tkor vlast-

niki kmenovych akcii.

$ 5 Uvahy o moznostech zneuziti konstrukce prioritni dividendy

Vyse zminéné uvahy, které se obecné zaobiraly otazkou, kdy je prioritni di-
videnda konstruovana v rozporu se zdkonem, i kdy prioritni dividenda zakon
obchézi, nejsou uvahami cisté hypotetickymi. Zejména s ohledem na nebyvaly
rozvo] hospodarské kriminality v devadesatych letech minulého stoleti nelze
podle mého nazoru opomijet ani ta trestnépravné relevantni jednani, ktera souvi-
seji s chodem akciové spoleénosti.

Bylo by zajimavé polozit si v souvislosti se zkoumanim rezimu €eskych prio-
ritnich akcii otazku, zda je redlné, aby v souvislosti s uréitym trestnépravné rele-
vantnim jednanim dochdzelo (at’ uz v minulosti ¢i do budoucna) ke zneuzivani
konstrukce prioritni dividendy, které by bylo trestnépravné relevantni? A popfi-
padg jakym konkrétnim jednanim by se tak mohlo stat?'®

59 To znamens po uplynuti tiim&siéni ity podle § 131 odst, 1 ObchZ.

' Mym cilem pfirozen® neni poddvat na tomto mist$ vyklady 2z roviny pouze trestndprévni,
ale zeyména uvést soukromopravni ipravu prioritnich akeii do kontextu trestnéprévnich no-
rem.
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Organizované zlo¢inné skupiny, které se v Ceské republice v letech devade-

1

satych soustiedily na tzv. tunelovani'®' obchodnich spole&nosti, byly skupiny,

jejichz praktiky nejsou dopodrobna organy ¢innymi v trestnim fizeni dodnes po-
psany. Mnohdy to byly akce velice rafinované a pro dnesni dobu jiZ nerozklico-
vatelné z hlediska trestnépravniho. Tim méné pfirozené vénovaly organy &inné
v trestnim fizeni pozornost rovin€ soukromopravni, byt trestni zakon na ob-
chodni zakonik na mnoha mistech odkazuje, stejné jako odkazuje i na dal3i nor-

my soukromého prava.

Priklad: Skupina osob se nejprve nezakonnym zpusobem dostane k uréitému podi-
Iu na akciové spoleénosti. Timto nezadkonnym zplisobern, ktery je zdleZitost{ trestné-
pravni a neni pfedmétem mého bliZ§iho zdjmu, zisk4 tato skupina kontrolni balik akcii.
Na valné hromadé pak tato skupina prosadi ,.své lidi“ do piedstavenstva spole€nosti.
Nésledné tato skupina zvysi zdkladni kapitdl rovné€Z nezakonnym zptsobem (o fiktivni
nepensZity vklad, jehoZ realna cena je nulova'®) a zvati tak jedts vice svijj podil na
spole€nosti.

V tento okamZik prosadi zménu druhu akcii, které vlastni, z akeii kmenovych na
akcie prioritni. A konstruuje prioritni dividendu tak, aby se vedkery Cisty zisk uréeny
k rozdéleni dostal pouze na tyto prioritni akcie, ani? zérovefi stanovi, Ze na prioritni ak-
cie se vyplaci dividenda i tehdy, neni-li na zdkladé rozhodnuti valné hromady vyplacena
bézna dividenda. (Jednalo by se tedy bud'to o konstrukei prioritni dividendy contra le-
gem nebo in fraudem legis.) Notaf v notaiském zapise neulini vyhradu, nasledné ob-
chodni rejstiik tuto zménu zapile a nezabyvé se nezdkonnosti této konstrukce. Ostatni
akciondh tak pitjdou zkratka.

Je jedndni vétSinového akcionafe, ktery svymi hlasy prosadi zménu druhu
akcii z kmenovych na prioritni a dale zménu stanov spoleénosti v tom smyslu,
Ze ve svém disledku se dividenda dostane pouze na prioritni akcie, které ma ten-
to vétdinovy akcionaf ve svém vlastnictvi, trestnym &inem? Lze snad podle

mého nazoru vychazet ztoho, Ze jde o konstrukci, kterd je v rozporu

S1 Sémal, P., Piry, F., Sotold¥, A., Stenglovd, I. Podnikéni a ekonomicks kriminalita v Ceské
rcFuvblice. 1. vydani. Praha : C. H. Bgck, 2001, s. 269.
162 Sdmal, P., Piry, F., SotoldF, A., Stenglovd, I. op. cit. sub 161, tamté.
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s obchodnim zakonikem. Nasledkem této konstrukce v§ak mohou byt akcionafi
s kmenovymi akciemi p¥ipraveni o nemalé Castky a jejich majetkova ijma miiZe
dosahnout znacnych rozméri. Lze viak toto jednani podfadit pod néktery
z hospodaéiskych trestnych ¢ind obsaZenych v nasem trestnim zdkonu nebo pod
n&ktery z obecnych majetkovych trestnych &int?

Podle mého ndzoru se vySe popsany priklad neda posuzovat jako trestny &in
poruSovani povinnosti pii spravé ciziho majetku podle § 255 a § 255a TrZ,
nebot’ vétSinovy akcionat, ktery takovou zménu prosazuje, nema ani na zaklads
zakona ani na zdkladé smlouvy uloZenu povinnost opatrovat nebo spravovat cizi
majetek. Dale se na tento pfipad neda podie mého ndzoru vztahnout ani ustano-
veni trestniho zakona o trestném Cinu podvodu podle § 250, nebot’ zde chybi
podstatny znak nutny k naplnéni skutkové podstaty tohoto trestného &inu — toti
uvedeni v omyl nebo vyuziti né€iho omylu ¢i zamiéeni podstatnych skuteénosti.
Rovnéz neni pouZitelny ani trestny ¢in zpromnevéry podle § 248 trestniho zako-
na, protoze dividendy, které si timto zplisobem vétSinovy akcionaf s prioritnimi
akciemi na ukor kmenovych akcionatl pfisvoji, nejsou majetkovou hodnotou,
ktera by mu byla svéfena. Pfirozené nelze v souvislosti s timto jednanim apliko-
vat ani trestny &in zneuZivani informaci v obchodnim styku'® podle § 128
trestniho zakona.

Jako jediné dostupné prostfedky ochrany proti nezdkonné konstrukei prioritni
dividendy tak zbyvaji ustanoveni soukromého prava, kterd byla zminéna vyse.
Tuzemské feSeni vefejnopravni odpovédnosti ¢lenl piedstavenstva, resp. akcio-
nafu spole€nosti vychazi z pfedpokladu, Ze jednotlivé trestné Ciny jsou upraveny
v jediném kodexu, kterym je trestni zékon. Toto legislativni feSeni neni pfiroze-
né jedinym moZnym. Piimo v pfedpisech, které upravuji materii prava obchod-

nich spole€nosti, jsou napiiklad v Némecku'®, ve Velké Britanii'®, ve Francii' ®

163 Byt je tento trestny &in n&kdy nepiesnd oznadovan jako trestny &in ,tunelovani®, zahmuje
tato skutkova podstata pouze nékterd vyznamnéjsi jednani, které se laicky oznaduji jako ,,tu-
nelovani*.

'** Némecky akciovy zdkon obsahuje nskteré skutkové podstaty trestnych &ind souvisejicich
s akciovymi spole&nostmi v ustanoveni § 399 aZ § 404 AktG. ZvlaSinosti némeckého feSeni
vefejnopravni odpovédnosti za jednéni porusujici povinnosti souvisejicich s chodem akcio-
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nebo v Polsku'®’

zakomponovany nekteré zvIastni skutkové podstaty trestnych
¢ing.

Zajimavy je v souvislosti s vySe naznafenou otazkou piiklad francouzského
feSeni. Francouzsky obchodni zakonik obsahuje v €l. 242-6 CCom skutkovou
podstatu deliktu, ktery je oznacovan jako zneuZiti majetku spoleCnosti (abus du
bien sociaux)'®. Na zaklad& odstavce &tvrtého tohoto ustanoveni miie byt trest-
né stihan predseda sprdvni rady, €lenové spravni rady nebo generalni feditelé
akciové spoleCnosti, ktefi zavin&né€ uZiji vliv nebo hlasy, kterymi disponuji, ve
védomém rozporu se zajmy spolecnosti k osobnim cildm nebo aby zvyhodnili
jinou spole€nost nebo podnik, v nichZ jsou pfimo nebo neptimo zainteresovani.
Pokud by na$ pravni ¥ad obsahoval podobnou skutkovou podstatu, bylo by mnou
vySe uvedeny ptiklad protiprdvniho jedndni vétSsinového akcionafe moZno trest-
né stihat.

V souvislosti s vySe uvedenym prikladem je zfejmé, Ze vétSinovy akciondr,
ktery by se v Ceské akciové spolecnosti pustil do od€erpavani zisku spolecnosti
prostfednictvim prioritnich akcii, by jistg ,,nezapomnél” zvolit do pfedstavenstva
bud’'to sam sebe nebo ,,své lidi“. Na zdkladé ¢&l. 242-6-4 CCom, bylo by mozné
trestné stihat alespon Cleny spravni rady (resp. u nas ¢leny predstavenstva, ne-
jedna-li se o evropskou spoleCnost s monistickym systémem). Bylo by tudiz
podle mého nézoru uzite¢né v ramci rekodifikace trestniho prava hmotného za-
vést do trestnfho zakoniku podobnou obecnou skutkovou podstatu trestného Ci-

nu, ktera by postihovala podobna jednani namifena proti majetku spoleCnosti.

vych spoleénosti je i zafazeni skutkovych podstat pfestupkd pfimo do akciového zdkona (§
405, § 406 AktQG).
19 Novy britsky zdkon o spolegnostech (Companies Act 2006) obsahuje v &1 993 trestny &in
podvodného podnikéni (fraudulent trading) a dale v €. 1121 az 1133 upravuje trestné &iny
?odle zdkona o spolecnostech.

% Ve francouzském obchodnim zakoniku se trestné &iny vztahujici se k akciovym spolegnos-
tem nachazeji v €l. 242-1 az €l. 242-31 CCom.

167 Ustanoveni o trestn&prévni odpovédnosti n&kterych osob obsahuji &l. 585 a% 595 KSH.

1€ pelikdnova, I, Cernd, S. a kol. op. ¢it. sub 9, s. 131.
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Navrh nového trestniho zdkona'®, ktery vroce 2006 zamitla Poslanecka
snémovna, obsahoval skutkovou podstatu, ktera by vy$e popsané jednéni pokry-
vala. V ustanoveni § 226 navrhu figurovala skutkovd podstata trestného &inu
poruseni povinnosti v provozu obchodni spoleénosti a drustva'”. Vzhledem
k tomu, Ze ze strany vétSinového akcionaie by se jednalo o poruSeni zakonem
uloZzené povinnosti sméfujici k ochrané zajmi akcionaid, byla by tato skutkova
podstata jednanim uvedenym ve vyde uvedeném piikladu; pfirozené za té pod-
minky, Ze by se jednalo o imysIné zavinéni,

Prestoze tento navrh nebyl pfijat, 1ze zafazeni nékterych novych skutkovych
podstat do navrhu nového trestniho zékona hodnotit pozitivng. Autofi pfedlohy
v duvodové zprivé k nepfijatému navrhu trestniho zakona v souvislosti
s ustanovenimi § 266 az § 228 navrhu zadkona zmitiuji, Ze zafazeni téchto no-
vych skutkovych podstat je odivodnéno mj. ,,zdjmem na silnéjsi ochrané akcio-
nari, kdyz soucasné instituty soukromopravnich pfedpisi zatim nejsou s to do-
state&n jejich potfeby ochranit!”,

Podobnou, 1 kdyz mnohem §ifeji pojatou skutkovou podstatu trestného &inu
obsahuje &l 585'” polského zdkona o obchodnich spoleénostech. Podle této
skutkové podstaty je trestné stihan ten, kdo se pfi zakladani spolecnosti anebo
pozdé€: jako ¢len spravy spole€nosti, dozor¢i rady, revizni komise nebo jako
likvidator podilf na vzniku Skody spolecnosti. Stejnym zplsobem pak postihuje

toto ustanoveni také osoby, které vySe zminéné osoby ke spachani takového

' publikovany na www.juristic.cz.
"0 Tato skutkova podstata znéla: ,,Kdo jako statutdrni organ obchodni spole&nosti &i druzstva
nebo jeho &len nebo jako &len dozoréi rady, kontrolni komise nebo jiného kontrolniho orgénu
v (imyslu opattit sob& nebo jinédmu ve vét§im rozsahu neoprivnéné vyhody nebo prospéch
nebo zplsobit na cizim majetku vét§i $kodu porusi zdkonem nebo stanovami mu uloZenou
nebo smluvné pfevzatou povinnost sméfujici k ochrang zajmd spoleénosti, jejich spoletnikd,
akciondfd nebo ¢lent druZstva, bude potrestdn odnétim svobody aZ na jeden rok nebo zdka-
zem &innosti.
"' viz dtivodové zpréva k névrhu trestniho zikona publikovana na www.juristic.cz.
172 Art. 585. § 1. Kto, biorac udzial w tworzeniu sp6tki handlowej lub bedac czlonkiem jej
zarzadu, rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej albo likwidatorem, dziala na jej szkode
- podlega karze pozbawienia wolnodci do lat 5 1 grzywnie.

§ 2. Tej samej karze podlega, kto osob¢ wymieniong w § 1 naklania do dziatania na
szkodg spotki lub udziela jej pomocy do popetnienia tego przestepstwa.
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trestného Cinu navadé€ji nebo jim ke spachdni tohoto trestného ¢inu poméhaji.
Sazba trestu odnéti svobody, kterou je moZno za spachéni tohoto trestného €inu
uloZit, je az pét let. Zaroven je mozno uloZit pokutu. Formou zavinéni musi byt
umysl. Toto ustanoveni tedy nepokryva prfipady, kdy Skoda byla zpisobena
z nedbalosti (tyto pripady kryje klasicka soukromopravni odpovédnost dopadaji-
ci na tyto osoby). Lze konstatovat, Ze jednani naznacené ve vyse uvedeném pri-
kladu, by bylo 1ze podle této skutkové podstaty trestné stihat.

Némecky akciovy zakon ve vySe zminénych ustanovenich § 399 an. neob-
sahuje Zadnou skutkovou podstatu, na zakladé které by mohlo byt jednani uve-

dené ve vySe zminéném piikladu trestné stihat.

Oddil 4. Piednostni pravo na podil na likvida¢nim zistat-

ku

§ 1 Zakotveni pFednostniho prava na podil na likvidaénim zistatku

Tradi¢né priznavaji jednotlivé narodni pravni Gpravy prioritnich akeii €1 jim
podobnych druhii akcii kromé& moznosti zvyhodnit vlastniky téchto akeii pred-
nostnim pravem na prioritni (nebo obdobné oznacenou) dividendu také moznost
zvyhodnit tyto akcionéafe pfiznanim prednostniho prava na podil na likvidaénim
zustatku.

Tuzemska Gprava prioritnich akcil umoZiiuje obé tato pfednostni préva ku-
mulovat a vlastnikim prioritnich akcii tak 1ze pfiznat jak pravo na prioritni divi-
dendu, tak pfednostni pravo na podil na likvidaénim zstatku. Zvladinosti ceské
Upravy je mj. i ta skutednost, Ze prioritni akcie jakoZto zv1astni druh akeii lze u
nés konstruovat pouze jako akcie, kterym piislusi pfednostni pravo na podil na
likvidaénim zastatku, aniZ je zérovei témto akciim piiznano pravo na prioritni

dividendu'”.

I Je tomu tak proto, Ze ustanoveni § 159 odst. I ObchZ, které vymezuje pojem prioritnich
akcii obsahuje spojku ,,nebo*.
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PfestoZze maji ¢esky a slovensky obchodni zékonik spolenou historii, nejsou
jiZ dnes Upravy prioritnich akeii v obou kodexech totozné. Oproti eské uprave
totiz slovenska dprava prioritnich akcii neumoZiuje, aby s prioritnimi akciemi
bylo spojeno pravo na prednostni podil na likvidadnim zastatku'”. Vzhledem
k existenci principu numerus clausus druhd akcii, které 1ze podle slovenského
obchodniho zdkoniku vydévat, tak neni moZné, aby slovenské akciova spolec-
nost vydavala takovy druh akeii, s nimZ by bylo spojeno p¥ednostni pravo na
podil na likvidaénim zistatku. Likvida&ni zGstatek se tedy ve slovenskych akci-
ovych spolenostech vyplaci mezi akcionafe bez ohledu na druh akii.

Podobné je tomu v lipravé némeckych prioritnich akcii bez hlasovaciho
préva. Ani zde neni ze zdkona s timto druhem akcii spojeno pfednostni privo na
podil na likvidaénim zistatku'™, ani jej zakon vyslovn& nezmifiuje, aviak
vzhledem k tomu, Ze némecka Uprava druhl akcii nezakotvuje princip numerus
clausus druht akcii, je mozné v zasad€ i s timto druhem akcii spojit pravo na

prednostni podil na likvidaénim zostatku'”®

. Oproti slovenské Upravé tak né-
mecka Uprava umoziiuje vytvoteni zvlastntho druhu akcii, s nimz bude spojeno
prednostni privo na podil na likvidaénim zéstatku'’’. P¥i¢emZ pokud by
S prioritnimi akciemi bylo spojeno pouze pravo na pfednostni podil na likvidag-

nim zistatku, nejednalo by se o prioritni akcie bez hlasovaciho prava, nebot’ ta-

17% Ustanoveni § 159 ods. 1 zni: ,,Stanovy md#u urdit’ vydanie druhu akeii, s ktorymi st spo-
Jjené prednostné priva tykajice sa dividendy (prioritné akcie), ak suhrn ich menovitych hod-
ndt neprekroéi polovicu zakladného imania.* Podle znén{ tohoto ustanoveni neni mozZné, aby
byle prioritnim akciim pfiznano pravo na jiné majetkové plnéni neZ na prioritni dividendu.
Patakyovd, M. a kol. op. cit. sub 28, 5. 386.
173 Ditvodem je podobna jako u slovenské Gipravy samotné legislativni zakotveni tohoto druhu
akcil. Ustanoveni § 139 Abs. 1 AktG totiZ stanovi: ,,Fiir Aktien, die mit einem nachzuzahlen-
den Vorzug bei der Verteilung des Gewinns ausgestattet sind, kann das Stimmrecht aus-
geschlossen werden (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht). Toto ustanoveni se tedy nezmifiuje o
moZnosti spojit s prioritnimi akciemi bez hlasovacibo préva také pfednostni pravo na podil na
likvidadnim zistatku jako je tomu u &eskych prioritnich akeii.
176 Zaklad pro tuto konstrukei tvoti ustanoveni § 11 AktG, které zakotvuje pojem druhu akeii,
a déle ustanoveni § 271 odst. 2 AktG, které stanovi, Ze likvida¢ni zlstatek se d&li v zdsade
podle podild, kterymi se akcie podileji na zdkladnim kapitélu spole€nosti, ledaZe jsou vydany
akcie se zvl4§tnimi pravy pfi rozdileni majetkového zistatku spoleCnosti.
Y77 Miller, W, Rédder, T, op. cit. sub 97, s. 266.
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kové konstrukei by odporovalo znéni § 139 odst. 1. Takové akcie by pak byly
prioritnimi akciemi s hlasovacim pravem.

Francouzska vprava preferenénich akcii se v ¢l. 228-11 CCom sice vy-
slovné nezmitiuje o tom, jakd majetkova prava mohou byt s témito akciemi spo-
jena, Fika viak, Ze se mlZe jednat o prava jakékoli povahy. Co se ty€e majetko-
vych prav, zejména mohou byt s preferenénimi akciemi spojena prava na pied-
nostni dividendu a na pfednostni podil na likvidadnim zdstatku'’®. Situace je te-
dy velice podobna jako u Ceskych prioritnich akeii.

V polském pravu je moZné spojit pfednostni pravo na podil na likvidagnim
zastatku spojit s privilegovanymi akciemi (akcje uprzywilejowane, ¢l 351'7).
Ustanoveni ¢l. 351 § 2 stanovi, Ze zvyhodnéni privilegovanych akcii se miize
tykat zejména hlasovaciho prava, priva na dividendu nebo prava na podil na
likvidaénim zhstatku. Tato jednotlivd zvia§tni opravnéni je mozno kumulovat, a
tak s privilegovanou akcii miZe byt spojeno jak zvyhodnéné hlasovaci pravo,

tak pravo na vy$$i dividendu i na podil na likvidadnim zistatku.

178 Germain, M op. cit. sub 137, 5. 599.

‘79 Art. 351. § 1. Spotka moze wydawaé akcje o szczeg6inych uprawnieniach, ktére powinny
by¢ okreslone w statucie (akcje uprzywilejowane). Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akeji
niemych, powinny by¢ imienne.

§ 2. Uprzywilejowanie, o ktdrym mowa w § 1, moze dotyczyé w szczegolnosci prawa glo-
su, prawa do dywidendy lub podzialu majatku w przypadku likwidacji spotki. Uprzywile-
jowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spoiki publiczne;j.

§ 3. Statut moze uzaleznial przyznanie szczegdlnych uprawnien od spelnienia dodat-
kowych swiadczen na rzecz spotki, uptywu terminu lub ziszezenia sig warunku.

§ 4. Akcjonariusz moze wykonywaé przyznane mu szczegélne uprawnienia zwigzane z
akcja uprzywilejowang po zakonczeniu roku obrotowego, w ktdrym wniést w pelni swoj
wkiad na pokrycie kapitatu zakladowego.

Volny pieklad K. V.:

Cl. 351. § 1. Spolenost miZe vydévat akcie se zvia§tnimi opravnénimi, kterd museji byt
upravena ve stanovach (privilegované akcie). Privilegované akcie, s vyjimkou némych akcii,
museji znit na jméno.

§ 2. Zvyhodn&ni, o nichZ se mluvi v § 1, se miliZe tykat zejména hlasovaciho prava, prava
na dividendu nebo priva na podil na likvidadnim z{statku. Privilegium préva hlasu se nevzta-
huje na vefejnou akciovou spolenost.

§ 3. Stanovy mohou podminit pfiznani zvlastnich opravnini splnénim dodatkovych plateb
ve prospéch spoleénosti, uplynutim lhiity nebo spln€nim podminky.

§ 4. Akcionat miZe vykondvat zvla§tni opravnéni spojené s privilegovanou akeii po skon-
Zeni iéetniho obdobi, v némzZ zcela splatil sviij vklad na pokryti zdkladniho kapitélu.
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Britska uprava preferencnich akcii nezakotvuje pfimo v zikoné pravo na
pfednostni podil na likvidaénim zistatku. Pravo na pfednostni vyplatu likvidag-
niho zhstatku viak miiZze byt pfiznano ve stanovach. Ze zékona tedy neni
s preferenénimi akciemi spojeno pravo na prednostni vyplaceni likvida&niho zi-
statku, avSak je obvyklé, Ze je stanovy spolecnosti vlastnikiim preferencnich ak-
cii pfiznavaji. Likvidacni zdstatek lze obecné vyplatit teprve tehdy, byly-1i spla-
ceny dluhy a zavazky spolecnosti a dale byly plné vyplaceny pfednostni divi-

dendy pfipadajici na preferencni akcie.

§ 2 Konstrukce prednostniho prdava na vyplatu likvidacniho zistatku

Likvidaé¢nim ztlistatkem je majetkovy zdstatek, ktery po ukondeni likvidace
vykazuje ucetni zavérka, pokud se akciova spole€nost zrusuje s likvidaci. Akci-
onaiim obecné nalezi pravo podil na likvidadnim zistatku (§ 220 ObchZ) pouze
tehdy, pokud po likvidaci urity kladny likvidaéni zlstatek ve spolecnosti exis-
tuje. Pravo vznika p¥imo na zékladé zékona a nelze je Zadnym zplsobem ome-
zit.

Pfednostni pravo na podil na likvidaénim zistatku musi podle znéni §
159 odst. 1 ObchZ bliZe specifikovat stanovy akciové spole¢nosti. Podobné jako
je tomu u pfednostniho prava na dividendu tedy zdkon neposkytuje blizéi navod,
jak toto speciélni (a v z4sad® jednorazové'*”) opravnéni vlastnikl prioritnich ak-
cii upravit. V kazdém pfipad€ vSak na prioritni akcii musi pfipadat vy$3i podil
na likvida¢nim zlstatku neZ na akcii kmenovou.

Nabizi se tedy opét otazka, jakym zptisobem lze toto pfednostni pravo ve sta-
novach spolecnosti konstruovat. JelikoZ se jednd o majetkové pravo, lze vyuZzit
zavéry, které jiz byly uéinény vyse (viz oddil 3. této kapitoly). Zvlastnost tohoto
opravnéni v8ak oproti pravu na prioritni dividendu spo¢iva praveé v jiz vyse uve-
dené (relativni) jednorazovosti tohoto opravnéni. Oproti prdvu na prioritni divi-
dendu, které mohou vlastnici prioritnich akeii realizovat kazdy rok, kdy spolec-

nost vykazala zisk, ktery byl valnou hromadou uréen k rozdéleni, je u prednost-

"% Pomineme-li zv14¥tni situaci, kdy se podle § 75b odst. 1 ObchZ likvidace obnovuje.
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niho prava na likvidaéni zistatek situace odliSna v tom sméru, Ze toto zvlastni
opravnéni bude realizovano zpravidla pouze jedinkrat béhem Zivota spolecnosti.
S ohledem na tuto skuteénost je jisté pochopitelné, Ze prioritni akcie, které by
inkorporovaly pouze pravo na prednostni podil na likvida¢nim zlstatku, nebu-
dou pravé &astym jevem'®'. Rovn&Z konstrukei tohoto zvla§tniho oprévnéni ne-
budou zpravidla stanovy spole¢nosti vénovat takovou pozomost jako konstrukei
prioritni dividendy'*2.

Pfednost ohledné prava na likvida¢ni zdstatek mize podobné jako v pripadé
prednostni dividendy spocivat ve v&tSim objemu likvidaéniho zlstatku, ktery
bude piipadat na akcionafe s prioritnimi akciemi, nebo v pfednostnim pofadi
vyplacen] urgitého vys§iho objemu likvidagniho zistatku'®. Pokud po provede-
né likvidaci likvida¢ni zistatek nepostacuje k thradé ymenovité hodnoty akeii a
spole¢nost vydala prioritni akcie, déli se likvidaéni zistatek na ¢ast ptipadajict
vlastnikiim prioritnich akcii a na &4st p¥ipadajici viastnikiim kmenovych akcii'®.
Konkrétni pomér musi urfovat stanovy. V ramci téchto dvou skupin se deéli
likvidaéni zistatek mezi akcionafe v poméru, ktery odpovida splacené jmenovité

hodnote jejich akeli.

181 Byudou-li jiZ stanovy spole&nosti ptiznavat prioritnim akciim pednostni prdvo na podil na
likvida&nim zistatku, budou tedy zaroven (z ryze praktického hlediska) zpravidla zakotvovat
také pravo na prioritni dividendu.

182 A to z toho prostého divodu, Ze v situaci, kdy se zakladatelé spoletnosti domlouvaji na
zné&ni stanov (resp. v situaci kdy jsou na zaklad® rozhodnuti valné hromady zmé&nény stanovy
akciové spoleénosti), je u zakladateld (resp. akcionaii) zpravidla din zdjem na dal3im trvani
spoletnosti a na jejich dobrych hospodéafskych vysledcich. Uvahy o likvidaci spole¢nosti ne-
bywvaji v takovych situacich zpravidla aktudlni (byt’ k tomuto stavu mitZe spolecnost piirozené
dospét). Vyjimkou by mohla byt napf. akciova spolednost zaloZena za dosaZenim urditého
jednorazového cile.

183 Naptiklad n¥mecka doktrina ohledn® konstrukce prednostnibo préva na podil na likvidag-
nim ztstatku u priorimich akeii bez hlasovaciho prava dovozuje, Ze mitZe byt stanoveno, Ze se
pfednostng vyplici jmenovitd hodnota prioritnich akcii véetn® urditého majetkového zvyhod-
néni ped ostatnimi druhy akcii. Happ, W. op. cit. sub 66, 5. 440 a 44].

18% Flid3, K., BartoSikovd, M., Pokornd, J. a kol. Kurs obchodniho préva. Prévnické osoby
jako podnikatelé. 4. vydani. Praha : C. H. Beck, 2003, s. 328.
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Oddil 5. Navrhovana aprava zvyhodnénych akeii

v budoucim obchodnim zakonu

Pfestoze az dosud bylo v textu této prace pribéZné u jednotlivych pasaZzi od-
kazovano na navrhovanou upravu v obchodnim zékong, domnivam se, Ze pokud
jde o pojednéni o novém druhu akcii, s nimz pfichazi verze navrhu obchodniho
zdkona z tnora 2007, tj. pojednani o tzv. zvyhodnénych akeiich, zaslouzi si
tato navrhovand Gprava samostatny oddil. A to pfedeviim proto, Ze navrhovana
uprava tohoto zvlastniho druhu akcii se v mife nikoli zanedbatelné odlisuje od
stavajici pravni Upravy prioritnich akcii a ve svém dusledku lze navrhovanou
tpravu vnimat do jisté miry jako ,revoluéni zménu*, jiZz se mél rekodifikadni

proces podle vécného zdméru obchodniho zakona vyhnout'®.

§ 1 Pojem zvyhodnénych akcii

Jak jiZ bylo feceno vySe, jsou vedle kmenovych akeii akcie zvyhodnéné jedi-
nym moznym (zakladnim) druhem akeii, které budou moci Ceské akciové spo-
le€nosti de lege ferenda vydavat. Na rozdil od kmenovych akcii viak zédkon
piedpoklada daldi vnitini diferenciaci zvyhodnénych akeii.

Navrh obchodniho zédkona zvyhodnéné akcie pozitivné nevymezuje. Naopak
pozitivné vymezuje akcie kmenové jako akcie, se kterymi neni spojeno Zadné
zvyhodné&ni nebo zvladtni prava (§ 244 odst. 1). 4 contrario miZeme tedy z de-
finice kmenovych akcii dovodit, Ze zvyhodnénymi akeiemi se rozumi ty akcie,
se kterymi jsou ve stanovach spole€nosti spojena urdéitd stanovami upravena
zvvhodnéni nebo zvla§tni prava. Jednotliva zvyhodnéni naznaduje zdkon toliko
demonstrativné v § 244 odst. 3. Spolecnost mize vydat vice druhd zvyhodné-
nych akeii, tj. mize si vybrat z vice variant zvyhodnéni &1 zvladtnich prav, ktera
se zvyhodnénymi akciemi spoji. To znamen4, Ze navrhovand Uprava se odklani

od principu numerus clausus druhl akcii a p¥ipousti, aby do budoucna akciové

185 Elidas, K., Havel, B. Pojet{ rekodifikace obchodniho prava. Justi®ni praxe, 2002, 1-2,s. 1.
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spolecnosti vydavaly Sirokou §kalu riznych variant zvyhodnénych akeif jakozto
zvlastni druhy akeii.

Na rozdil od prioritnich akcii zakotvenych ve stdvajici upravé neni limitovan
maximdlni pfipustny rozsah vydani zvyhodnénych akcii. Jedinou vyjimkou jsou
prioritni akcie ve smyslu § 245 navrhu, které se viak od soucasného pojmu prio-
ritnich akcif odliduji v tom sméru, Ze jsou jednou z moznych variant zvyhodné-
nych akcii. Pokud tedy nebudou zvyhodnéné akcie vydany jako akcie prioritni,
neplati tu Zadné omezeni co do pfipustného rozsahu jejich vydani a teoreticky

tak mohou byt veikeré akcie spole¢nosti akciemi zvyhodnénymi.

§ 2 Jednotliva zvyhodnéni

Navrh obchodniho zdkona formuluje jednotlivd zvyhodnéni toliko demon-
strativnim vyé&tem. Je proto mozZné, aby spolecnost spojila se zvyhodnénymi ak-
ciemi také jina — zdkonem neupravend — zvyhodnéni. To pfirozené za podminky,
Ze se bude jednat skute¢né o ,,zvyhodnéni“, tedy o vylepSeni pravniho postaveni
akcionate se zvyhodnénou akeii.

Obsah jednotlivych zvyhodnéni musi byt uréen podle slov navrhu ,,dostatec-
né presné a vyslovné“ ve stanovach. JelikoZ zékon bliZe jednotlivd zvyhodnéni
nevymezuje, ani nedava bliz§i navod jak je ve stanovach spole¢nosti konstruo-
vat, mohly by vzniknout nékterym spolecnostem problémy, které podle soudas-
né upravy dosud fesit nemusely. V souladu se zasadou vigilantibus iura scripta
sunt pro tyto pfipady navrh stanovi, Ze se spoletnost nebo akcionéfi mohou
v pfipad& pochybnosti ohledné obsahu zvyhodnéni ¢i prav, které se vazi ke zvy-
hodn&nym akciim, obratit s ndvrhem na soud. Soud pak podle § 244 odst. 4 roz-
hodne:

~ bud'to tak, ze s akcii je spojeno jiné zvyhodnéni nebo zvlastni pravo,
pokud je z okolnosti vyli€¢enych v navrthu zfejmé, Ze takové zvyhodng-
ni nebo zvladtni pravo vyjadiuje vili obsazenou ve stanovach nebo je

této vuli obsahove nejblizsi;
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— anebo nebude-li moZné postupovat podle pfedchoziho p¥ipadu, roz-
hodne soud tak, Ze se jedna o akcii kmenovou (v tomto pfipadé mize
vlastnik této akcie Zadat po spole¢nosti, aby jeho akcii od néj odkoupi-
la postupem podle § 642).

Budouci soudni judikatura tak bude podle tohoto ustanoveni do jisté miry
formovat meze jednotlivych mozZnych zvyhodnéni, kterd 1ze spojit se zvyhodné-
nymi akciemi.

Jednotliva zvyhodnéni mohou spodivat v nasledujicich feSenich (§ 244 odst.

3):

2.1. Zvvyhodnény podil na_zisku a zvyhodnény podil na likvida¢nim zi-

statku

Ohledné moznych majetkovych zvyhodnéni zakon stanovi, Ze mohou spodi-
vat v rozdilném podilu na zisku nebo na likvidaénim zistatku. Otazka je, co
Ize roumét ,rozdilnym“ podilem na zisku nebo na likvida¢nim zGstatku.
Vzhledem k dikei cit. ust. nelze nez dovodit, Ze aby se jednalo o zvyhodnénou
akcii, bude nutné zminénou ,,rozdilnost™ ve vysi zminénych pedild chapat jako
nutnost pfiznat zvyhodnénym akciim vy$8i podil na zisku nebo na likvidanim
zustatku. V opaéném ptipadé by se totiz sotva dalo hovofit o ,,zvyhodnéni“ a
pochopitelné by ant institut zvyhodnénych akcii nebyl akcionarskou vetejnosti
vniman pravé pozitivné. Stale tak bude platit, Ze na zvyhodnéné akcie se bude
muset dostat vy§§i dividenda nez na akcie kmenové. V ustanoveni § 244 ani §
245 totiz neni ani zminka o pfipadné kamulaci dividend piipadajici na zvyhod-
néné (resp. prioritni akcie), z niZ by bylo 1ze usuzovat, Ze dividenda na zvyhod-
néné akcie miZe byt nizsi v disledku jejich jiné prednosti, totiz v kumulaci ne-
vyplacenych zvyhodn&nych (prioritnich dividend) i za roky, kdy spoletnost ne-
vykazala zisk. Je proto podle mého nazoru tieba vychdzet z gramatického vy-
kladu pojmu ,,zvyhodnéni“ a vylozit § 244 odst. 3 navrhu tak, Ze se jedna pouze
a jediné o zvyhodnéni, které pravni postaveni akcionédfe se zvyhodnénou akcii

vylepsuji.
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Pokud tedy plijde o tato vy$e zminéna zvyhodnéni, lze konstatovat, Ze akcie,
kter¢ budou inkorporovat pravo na ,rozdilny* (tj. vy$si) podil na zisku &i na
likvidaénim zistatku, budou zaroverl akciemi prioritnimi ve smyslu § 245 (viz
déle), nebot’ ve své podstaté plijde o prednostni pravo na dividendu & na podil
na likvida¢nim zistatku.

Zvyhodnén{ akcionafi s timto druhem akcil mdZe déle spodivat také v pod¥i-
zeném podilu na zisku €i na podilu na likvidaénim zistatku. Co rozumét pod
pojmem ,,podfizeny podil na zisku a ,,podfizeny* podil na likvidaénim zistat-
ku? Névrh o téchto pojmech v jiné souvislosti totiz viibec nehovoii. Jednim ze
zdmeri navrhu pravdépodobné bylo vazat pfiznani vyhod plynoucich ztakto
zvyhodnénych akcii na splnéni uréit¢ podminky nebo na plynuti &asu. Tuto
mozZnost pripousti napiiklad pravo némecké &i polské.

Podle nové navrhovaného ustanoveni § 286 obchodniho zdkona se zisk urée-
ny valnou hromadou k rozdé€leni d€li mezi akcionafe podle poméru akcionifova
podilu k zékladnimu kapitalu, nestanovi-li zékon jinak. To je oproti stivajici
upravé relativné zasadni zmeéna, nebot’ soucasna Gprava prava akcionafe na divi-
dendu v § 178 odst. 1 ObchZ urduje, Ze akcionaf ma pravo na podil na zisku,
ktery valna hromada uréi k rozdéleni, pf¥i¢emz pokud stanovy ohledné priorit-
nich akcii nestanovi n€co jiného, dé€li se zisk mezi akcionare podle poméru jme-
novitych hodnot akcii akcionafe ke jmenovité hodnoté akcii viech akcionafa.
Stavajici Gprava tedy neumoziuje ve stanovach upravit jiné pravidlo pro déleni
zisku mezi vlastniky neZ vyjadfené v cit. ust. Nové navrhovana uprava tedy od
této kogentni Uipravy ustupuje a umoZzituje konstruovat podily na zisku riznym
zpisobem. Uprava v navrhovaném § 286 nedava bli%3f névod, jakymi jinymi
zplsoby je moZno rozd&lovat zisk mezi akcionafe.

Vzhledem k tomu, Ze nové navrhovanad uprava vyplat podild na zisku ma
podie navrhu byt silné dispozitivni, lze soudit, Ze pojmy podfizeny podil na zis-
ku a podtizeny podil na likvidaZnim zistatku bude v souladu s § 286 moZno
upravit ve stanovach spolenosti. Aviak jakou konstrukei maji akcionafi pro

konstrukei t&chto pojmi zvolit? Pozitivng 1ze podle mého nazoru hodnotit noveé
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navrhovanou dispozitivni dpravu vyplat podili na zisku, aviak absence bliz§iho
vymezeni téchto pojmi neni podle mého soudu pravé idealni. Podle zvoleného
nazvu lze soudit, Ze podfizeny podil na zisku a podtizeny podil na likvidaénim
zistatku bude (s trochou nadsazky) jakousi obdobou podfizeného dluhopisu (§
34 ZoD). To znameni, Ze podfizené podily na zisku (na likvidacnim zistatku) se
budou uspokojovat teprve az po vyplaceni béznych (¢i pfipadné prioritnich) di-
vidend. Vyplaceni podfizenych podilt tak bude zavislé predev§im na objemu
zisku (likvida¢niho ztstatku), ktery bude uréen k rozdéleni (ktery po likvidaci
zbude). Vlastnici akcii, které budou timto zpisobem zvyhodnény, tak budou
nést riziko, Ze bude-li zisk urdeny k rozdéleni postacovat pouze k pokryti béz-
nych dividend (¢&i likvida¢niho zfistatku), nedostane se na tyto akcie podfizeny
podil na zisku ¢i podfizeny podil na likvidaénim zidstatku (a pfipadne na né tedy
pouze b&Zny podil na zisku &i b&Zny podil na likvidadnim zastatku)'.

Navrhovana uprava pravdépodobné vychazi z britské vipravy pozdrZzenych
akcif (deferred shares)'”. Jednd se o druh akcii, na ktery neni moZno vyplacet
podil na zisku dfive, nez jsou vyplaceni akcionafi s béZnymi akciemi. Vlastnici
tohoto druhu akeii pak maji pravo na zbylou ¢4st zisku uréeného valnou hroma-
dou k rozdéleni, poté co byly vyplaceny ostatni druhy akeii.

Pro pfipad, ze likvidadni zlstatek, ktery ve spoleCnosti zbude po provedeni

likvidace, nestaci k uhradé jmenovité hodnoty akcii, d€li se podle § 393 odst. 2

1% Miize oviem existovat i nazor opa&ny. Podle tohoto nazoru by na zvyhodnéné akcie, je-
jichZ zvyhodnéni bude spodivat v rozdilném podilu na zisku, mohla pfipadat i dividenda niZ3{
neZ na akcie kmenové. Nakonec adjektivum ,,rozdilny* nemusi automaticky znamenat jen
vy88i dividendu. O spravnosti tohoto zavéru by mohlo svéd&it 1 znéni § 286, ktery - jak jiz
bylo fe€eno — je nové konstruovén jako dispozitivni ustanoveni. Jako problematické se vSak
v takovém ptipadé jevi oznadeni tohoto druhu akcii za akcie ,,zvyhodnéné“, nebot’ jejich
vlastnici by obdrZeli niZ8i (nebo dokonce Zadnou) dividendu nez vlastnici kmenovych akeii.
V pfipadé, Ze by zvyhodnéni spocivalo v podiizeném podilu na zisku, bylo by podle tohoto
druhého ndzoru moZné, aby v p¥padé, Ze zisk ureny k rozdéleni bude postadovat jen
k pokryti b&Znych dividend, se na tyto zvyhodnéné akcie nedostala dividenda vibec. Ani
v tomto piipadé by nebylo na mist& hovotit o ,,zvyhodnénych“ akeiich. Podle mého nazoru o
nespravnosti tohoto zdvéru sv&déi také nezménéné kogentni vymezeni akcie v § 235 odst. 1
nivrhu. Akcie je stale vymezena jako cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na dividendu.
Mimo jiné také vzhledem k tomu, Ze¢ navrh obchodniho zakona ve znéni verze z Gnora 2007
neni dosud opatfen diivodovou zpravou, nelze podle mého nézoru tomuto druhému nazoru
ng_{itakat. -

Mayson, S., French, D., Ryan, C.. op. cit. sub 95, s, 182.
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navrhu na €ast pfipadajici na prioritni akcie a na &ast piipadajici na akcie kme-
nové. Pokud je vice akcii, jejichZ zvyhodnéni se vztahuje k likvidaénimu zUstat-

ku, déli se likvida¢ni zidstatek i na €asti pfipadajici vlastniktim t&chto akcii.

2.2. Zvvhodnéni pri zvy$ovani zakladniho kapitalu

Pokud bude zvyhodnéni akcie spoéivat v rozdilné Géasti na zvySovani za-
kiadniho Kkapitilu, budou mit vlastnici téchto akcii — oproti stavajici Gpravé —
pravo na upis novych akcii spoleCnosti ve vét§im rozsahu, nez akcionahfi
s kmenovymi akciemi (tj. v rozsahu vy$§im, nez ktery odpovida podilu akciona-
te na zakladnim kapitélu).

Pokud bude zvyhodnéni spolivat v podFizené aéasti na zakladnim kapita-
Iy, pijde o to, Ze vlastnici takto zvyhodnénych akcii budou moci upsat vice akcii
nez akcionaii s béznymi akciemi, budou-li naplnény podminky upravené ve sta-
novach (napt. pokud rozsah zvySeni zakladniho kapitalu p¥esdhne urcitou hrani-

¢i, resp. rizna pasma rozsahu zvySeni zakladniho kapitalu).

2.3. Zvvhodnéné hlasovaci pravo

Novinkou by podle navrhu obchodniho zdkona méla byt také moZnost spojit
se zvyhodn&nymi akciemi rozdilny podet hlasi, nezZ je s akcii na zaklad€ zako-
na spojen. Mame-li hovofit o zvyhodnéni, je jasné, Ze pocet hlasi bude muset
byt vy3$i neZ podet hlasi, ktery by vzhledem k podilu akciondfe na zakladnim
kapitalu na akcii b&2né pfipadal. Hlasovaci pravo tedy bude moZzno multipliko-
vat.

Jako problematicka se viak podle mého soudu jevi absence limitace maxi-
malni p¥ipustné multiplikace hlasovactho prava. Uplatnéni smluvniho principu a
prosazovéani maximy vigilantibus iura scripta sunt a co neni zakdzdno, je dovo-

leno'™ by nemélo byt ohledn& hlasovaciho prava spojeného s akciemi neomeze-

188 podle zdméeru autord nového obchodniho zédkona, Prof. JUDr. et Dr. Karla Elid$e a JUDr.
Bohumila Havla, PhD. by mély byt pravé tyto dvé zdsady zékladni filozofickou podstatou
celého budouciho zakona. Elids, K., Havel, B. Zprava o stavu praci nad novym obchodnim
zéikonem. Pravni rozhledy, 2002, 5, s. 250. Av3ak zdkon by podle mého nazoru nemél otevirat
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né. Ptiklady ze zahrani¢nich Uprav totiZ ukazuji, 2e moZnost multiplikovat hla-
sovaci pravo, je snadno zneuzitelnd. Kuptikladu vy$e zminénd pravni tprava
francouzskych  akcii s multiplikovanym  hlasovacim  privem vedla
k mnohondsobné multiplikaci hlasovaciho prava a ve svém dusledku k jevu, kte-
ry byl francouzskou doktrinou nazvan akcionafskym fafismem (fascisme acti-
onnaire)’™. Podobné polsky zékonodirce v kodexu obchodnich spolednosti
upustil od plvodni maximaélni p¥ipustné multiplikace hlasovaciho prava zakot-
vené v pfedchozi pravé v polském obchodnim zakoniku — totiz od moZnosti
hlasovaci pravo az zpaterondsobnit. Polsky kodex obchodnich spolednosti tak
obsahuje iz jen maximélni dvojnasobnou multiplikaci hlasovaciho prava pfipa-
dajici na privilegované akcie (¢l. 352 KSH).

Jisté — bude existovat moZnost, aby se akcionafi obratili na soud, aviak nelze
zapominat na to, Ze obsahem navrhu sméfujiciho k soudu podle navrhovaného §
244 odst. 4 budou pouze pochybnosti o obsahu zvyhodnéni a prav, ktera jsou
spojena se zvyhodnénymi akciemi. Toto ustanoveni by tedy bylo zcela nepouZi-
telné v pfipadé, ze by doslo napt. k tomu, Ze by urdity minimalni poet zvyhod-
nénych akeii byl zvyhodnén tak, Ze by jejich hlasovaci pravo bylo multiplikova-
no stondsobné.

Limitace maximalni pfipustné multiplikace hlasovaciho prava by byla Gcelna
také vzhledem k judikatute ESD, ktera se na pfelomu tisicileti za¢ala ortentovat
na prosazovani zasad akcionafské demokracie, jakoZ i zésady ,,jedna akcie — je-
den hlas“, coZ ostatné reflektuje jiz zminovany Akcni plan z roku 2003. Vedle
némecké pravni oblasti, kterd akcie s vice hlasovacimi pravy zakazuje, by tak
mohla budouct Seska Uprava bez limitace nejvyssi pfipustné multiplikace hlaso-
vaciho prava vyhliZet dosti exoticky, p¥ipadné by mohla byt snadno zneuZitelna.

Jako ptijateina se jevi maximéalng dvojnasobna multiplikace hlasovactho pra-

va (jako je tomu v pravu francouzském &i polském).

cesty k moZnému a snadnému zneuziti wrditého pravniho institutu. Neomezend multiplikace
hlasovaciho priva viak ke zneuZiti pfimo vybizi.
'® Ripert, G., Roblot, R. op. cit. 75, s. 1134,

-114 -



Dalsi moznosti je konstruovat zvyhodnéni tak, Ze hlasy ptipadajici na zvy-
hodnéné akcie budou mit jinou vahu neZ jiné akcie. V tomto druhém pripadé
tedy nebude na zvyhodnénou akcii pfipadat vice hlasi neZ na ostatni akcie, ale
hlasy spojené se zvyhodnénou akeii budou svym charakterem odli$né (tj. bude
s nimi spojeno napf. pravo veta, pfipadné by mohly byt hlasy spojené se zvy-
hodnénymi akciemi konstruovany jako hlasy rozhodujici v ptipadé rovnosti hla-
su).

Navrhovana uprava se v tomto smyslu dosti odlifuje od vy$e analyzovanych
pravnich Uprav zahraniénich. Odlisnou vahu hlasd urgitého druhu akcii totiZ
Zadné ze zde analyzovanych tprav nezakotvuje. Zpravidla je totiZz odlisnd vaha
urcitych hlasi pripadajici na jisté druhy akcii spojovana predevsim s nechvalné
prosiulymi zlatymi akciemi. Je tedy nutno pii konstrukei odlisné vahy hlasd pii-
padajicich na zvyhodnéné akcie — v pripadé, Ze zakladatelem akciové spole¢nos-
ti bude subjekt se statni majetkovou udasti — pamatovat na judikaturu ESD
ohledné pripustnosti zlatych akcii (viz dale). Jinak ale nelze hodnotit zavedeni

tohoto zvyhodnéni negativné.

2.4. DalSi zvlastni prava

Kromé demonstrativné zminénych moznych zvyhodnéni (§ 244 odst. 3) je
mozno se zvyhodnénymi akciemi spojit rovnéZ dali zvlastni prava, ktera zakon
anl demonstrativné nezmifiuje. Konecné tak zékon otevie moZnost spojit
s akciemi jakakoli prava, ktera spolecnost uzna za vhodné, a kterd nejsou zako-
rniem upravena (coZ pfirozené neni ani redln€). Pravni Gprava akciové spolednosti
se tak posune pozitivnim smérem k Sir§imu uplatnéni smluvniho principu.

Skéla prav, ktera bude mo#no se zvyhodnénymi akciemi spinit, je §irokd. Ak-
ciova spoleénost by tedy do budoucna mohla svym akcionafim napf. jednou
roéné poskytovat uréité mnoZstvi svych vyrobka &i sluZeb (v zavislosti na podilu
akcionate). Pokud vSak bude zajmem spole€nosti spojit tato zakonem neuprave-
na prava se viemi akciemi (tj. pfiznat je viem svym akcionaitim), bude mit ta-

kova konstrukce ten disledek, ze veskeré akcie budou akciemi zvyhodnénymi.
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§ 3 Prioritni akcie

Prioritni akcie vymezuje navrh obchodniho zdkona jako zvyhodnéné akcie,
s nimiZ jsou spojena prednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na
likvidalnim zistatku (§ 245 odst. 1). Jiz z podané definice je zfejmé, Ze navrho-
vana uprava ¢erpa ze stavajici upravy prioritnich akcii v § 159 ObchZ. Novin-
kou viak ma podle nové upravy byt ta skute€nost, ze prioritni akcie budou na-
pristé zvlaStnim druhem zvyhodnénych akcii.

Pokud jde o pfednostni prava spojena s témito akciemi, 1ze plné odkazat na
vyklady o stavajici pravé prioritnich akcii. TotoZna se soudasnou tpravou je
rovnéZz hranice maximalniho pfipustného rozsahu vydani prioritnich akcii. Prio-
ritni akcie budou moci byt vydany, jen jestlize souhrn jejich jmenovitych hodnot
neprekroci polovinu zakladniho kapitalu. V podstaté rovnéZ totoZna bude Gprava
mozZnosti vydat prioritni akcie s hlasovacim pravem ¢i bez hlasovaciho prava (a
pfipadného oziti hlasovaciho prava).

Je podle mého nazoru vhodné upravit v navrhovaném obchodnim zékonu
prioritni akcie ve své podstaté v nezménéné podobé v jaké je zname nyni (s tim
rozdilem, Ze se jedna o zvlastnt druh zvyhodnénych akcii), nebot’ pfijeti nové
pravni upravy tak nebude znamenat nutnost zmény stanov akciovych spoleénos-
ti. Spolecnosti, které si jiZ na Upravu prioritnich akcii zvykly, tak budou mit

v podstaté totoZznou Upravu zakotvenu i nadéle.
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Kapitola V. Urokové akeie

Zakon vyslovné v § 159 odst. 2 ObchZ vydavéni tzv. arokovych (&i staveb-
nich) akeii, kterymi rozumi ,.akcie, s nimiz je spojeno prdvo na urcity urok sta-
noveny nezdvisle na hospodatskych vysledcich spolecnosti, zakazuje. Jejich
existence byvala odvodiiovana potfebou poskytnout zakladateliim spolecnosti
urgitou satisfakci za samotné konstituovani spolednosti a za pomoc pFi jejim
budovani.

Aviak moZnost vydavani takovych akcii by mohla vést ke sniZovani majetku
spolecnosti v pfipade€, kdy by spole¢nost nevykazala zisk, jenZ by bylo moZno
pouzit pro vyplatu dividend. Akciova spolecnost by tak neplnila svoji spoleden-
skou a hospodarskou ulohu, ale stala by se jakymsi bezednym zdrojem vyhod
pro akcionafe s Urokovymi akciemi. Akcionafi tedy nemohou mit pravo na vy-
platu dividend, pokud je spolednost ve ztratg, nebot’ by tim zten&ovali majetek
spoleCnosti, coz by ve svém disledku vedlo i ke zhorSeni jejich vlastni pozice.
Naopak dividendy mohou byt vyplaceny pouze ze zisku, ktery je valnou hroma-
dou urcen k rozdéleni (§ 178 odst. 6 ObchZ).

Neni na mist€ zaménovat urokové akcie s prioritnimi. Zakladnim rozdilem je
ta skutecnost, Ze prioritnf akcie jsou vzdy vyplaceny pouze tehdy, pokud spolec-
nost vykézala zisk, ktery byl valnou hromadou uréen k rozd€leni mezi akcionéfe
(jakkoli je dividenda vySsi nez u kmenovych akeii), zatimco u urokovych akcii
tomu tak neni a dividendy se v jejich pripadé vyplaceji at’ uZ je spoleénost
v zisku nebo ve ztraté.

Predchozi uprava akciovych spole¢nosti, zakon ¢&. 104/1990 Sb., o akcio-
vych spoleénostech, vydini Grokovych akcii v ustanoveni § 10 umoziiovala.
VlastnikGm urokovych akeii pfiznaval zakon urok, poditany ze jmenovité hod-
noty akeii a irokové sazby, kterd byla zapsana piimo v akcii. Urok se vyplécel i
v pfipadg, Ze spolenost nevykdzala zisk. Vlastnikim néleZela rovnéZz i dividen-
da, pokud pfevySovala &astku 1iroku, pfipadajici na akcii. Vlastnici Grokovych

akcii se v¥ak témto vyhodam jiZ netési, nebot’ ode dne ucinnosti soutasného ob-
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chodniho zikoniku pozbyly veskeré vyhody pfiznané takovym akciim platnosti
(§ 764 odst. 3 ObchZ).

Je viak na misté si uvédomit, Ze absolutni zakaz vydévani urokovych akeii
v ¢eské pravni upravé, je podminén specifickym ustrojenim celé na$i Gpravy
druht akcii a dale také Gpravy podilu akcionakd na zisku spoletnosti. Ceska
uprava podilu akcionafe na zisku neumoziiuje, aby akcionati vniklo pravo na
dividendu tehdy, nevykazala-li spole¢nost za pfisluiné ucetni obdobi zisk, resp.
nebyl-li vykazany zisk za toto icetni obdobi valnou hromadou uréen k rozdéleni
(§ 178 ObchZ).

Rekodifikovany obchodni zdkon soucasnou upravu ve své podstaté pfe-
vezme (§ 244 odst. 2 véta t¥eti). V tomto smyslu se tedy ani do budoucna nic

zasadniho nezméni.
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Kapitola V1. Nabyvani akcii zamé&stnanci spo-
leCnosti a zaméstnanecké akcie
Oddil 1. Pojem zaméstnaneckych akcii a nabyvani akcii

zameéstnanci spolecnosti

Existuji nekteré pravni rady, které upravuji zamdstnanecké akcie, které — jak
jiZ ze samotného nazvu vysvita — budou néleZet zaméstnancim akciové spoled-
nosti. Zakotveni tohoto zvlastniho druhu akcii ma své odivodn&ni zejména
v zajmu akciové spolecnosti (€i koncernu, jehoZ je spolednost soudasti) na tom,
aby jeji zaméstnanci byli sami osobné zainteresovani na ekonomické vykonnosti
spolenostt. Zaméstnancim se tak v pfipad& dobrych ekonomickych vysledki
spolecnosti, kterych bylo dosaZeno mimo jiné také diky jejich kvalitni préci pro
spolecnost, miize krom& mzdy dostavat jedt€ dividenda p¥ipadajici na zaméstna-
necké akcie.

Nabizi se otazka, v Cem se zaméstnanecké akcie jakoZto zvlastni druh akcii
li§i od jinych druhd akcii? V éem tedy spociva jejich specifikum? Zvlastnosti
tohoto druhu akeii jsou zvyhodneéni, které bud'to pravni Gprava sarma nebo sta-
novy spoleCnosti pfiznavaji zaméstnanctm p¥i nabyvani zaméstnaneckych akcii.
Zamestnanci spolednosti totiZ nejsou klasickymi investory, jejichz hlavnim za-
Jmem je na profesiondlnf Urovni investovat do spoleénosti své volné prostfedky.
Na druhou stranu v§ak i zaméstnanct spoleénosti mohou pfispét nezanedbatel-
nou ¢astkou na pokryti zakladniho kapitalu akciové spolecnosti, a proto by mélo
byt zdjmem predeviim zékonodéarce samotného umoznit zvyhodn&né nabyvani
akcii zaméstnancim spoleCnosti €i konstruovat zameéstnanecké akcie jako
zvlastni druh.

Druhou variantou, jak umozZnit zaméstnanclm nabyvat akcie spolednosti, je
moZnost upravit ve stanovach zvyhodnéné nabyvani akcii zam€stnanci spo-
leénosti. Pokud by nabyvani akcii zaméstnanci spole€nosti nebylo z< yhodnéné,
nebyl by ve své podstatd rozdil mezi zam8stnanci a b€Znymi investory. A proto
at’ u? jde o zamé&stnanecké akcie jakoZto zvlastni druh akcif nebo o =z yhodnéné

nabyvéni akcii zam&stnanci spole¢nosti, podstatou t€chto institutd je pravé pri-
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znani urcitych vyhod zaméstnanchim spolednosti p¥i nabyvani akeii spolegnosti,
jiZ jsou zameéstnanci.

Ohledné zvyhodnéni zaméstnanctl pri nabyvani akcii spolenosti §la piivodné
tuzemska Gprava cestou zvlastniho druhu akcii. Uprava eskych zaméstnanec-
kych akeii'”’, ktera se nachazela v ust. § 158 ObchZ, byla viak ze specifickych
divodil zruSena zdkonem &. 370/2000 Sb. Zakonna dprava byla kritizovana
zejména proto, Ze ztéZovala pozici spoleénosti, které se ocitly v hospodéfskych
problémech, nebot’ tyto musely v pfipadé hromadného odchodu zaméstnanct
vyplacet zaméstnanecké akcie, nebo dale proto, Ze zaméstnanecké akcie nemoh-
ly byt obchodovany na regulovanych trzich atd.™’

V soucasnostl jiz v tuzemské Upravé zaméstnanecké akcie neexistuji. Nahra-
dila je uprava — nachizejici se rovnéZ v ustanoveni § 158 ObchZ — zvyhodné-
ného nabyvini akeii zaméstnanci spolecnosti.

Na rozdil od ¢eské pravni Opravy, v niz zaméstnanecké akcie jakoZzto zviastni
druh akcii existovaly az do 31. 12. 2000, existovaly ve slovenském pravnim
Ffadu zaméstnanecké akcie (plv. ust. § 158) jakozto zvlastni druh akceii aZ do 30.
4. 2004. S U¢innosti od 1. 5. 2004 ~ ode dne vstupu Slovenske republiky do Ev-
ropské unie - byly zamé&stnanecké akcie zruseny. Dlivody zruSeni tohoto zv1ast-
nfho druhu akeii byly podobné jake v CR'™. K t¥mto zcela specifickym a
v Evropé vSeobecné znamym nevyhodam konstrukce zaméstnaneckych akcif
jakoZto zvlastniho druhu akcii se viak v kontextu slovenského préva piidal jesté
dalsi zcela specificky divod, pro ktery bylo na mist® tuto Gpravu jako nevyho-

vujici zrudit. Pfirozené byl timto dvodem rozpor s ¢€l. 8 odst. 1 druhé smérnice

1 Zaméstnanecké akcie byly vymezeny jako:

— akcie na jméno,

— jejich nabyvateli mohli byt pouze zaméstnanci spoleCnosti nebo zaméstnanci, kteri
odesli do dichodu,

— a s jejich nabytim byly spojeny urcité vyhody spocivajici napf. v pravu vraceni téchto
akcif spolenosti, jemuZ odpovidala povinnost spole&nosti akcii pfijmout, nebo pravo
zaméstnance vyplyvajici ze stanov nesplatit cely emisni kurs zaméstmaneckych akeii,
pfi¢emz zbyld &4st musela byt kryta ze zdrojl spole¢nosti atd.

1 Blize k tomu Cernd, S. op. cit. sub 39, s. 146, nebo Dédi¢, J. a kol. op. cit. sub 8, s, 1527.
192 Problémem bylo zejména vypléceni jmenovitych hodnot zaméstnaneckych akeif v ptipadg
ukonceni G¢asti zaméstnance na spolecnosti.
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o pravu spolecnosti, kterd zakazuje vydavat akcie pod pari. Pivodné totiz za-
méstnanecké akcie umoZiiovaly nesplatit jistou &ast jmenovité hodnoty zamést-
naneckych akeii'”,

Ty pravni Gpravy akciového prava, které nestanovi princip numerus clausus
druht akeii, ve své podstaté svéiuji zakladatelim spole¢nosti, resp. akcionditim
mozZnost zakotvit do stanov spolecnosti zaméstnanecké akcie jako#to zvlastni,
zdkonem neupraveny druh akcii. Piikladem je britskd pravni vprava, ktera
jednak umoziyje akciovym spolecnostem poskytovat bézné akcie za zvyhodné-
nych podminek svym zaméstnancim (zakon pak mj. témto spoleénostem pfi-

znavé vyhody v dafiové oblasti)'**

, a jednak se v jejim ramei vyskytly i spoled-
nosti, které svym zaméstnancim poskytovaly zaméstnanecké akcie jakoZto
zvlastni druh akeii, ktery se odliSoval od béznych akcii, pticemz jejich konstruk-
ce spocivala plné na stanovach spolecnosti.

Takovato konstrukce vSak v kontextu Ceského prdva neni vibec mozZna
vzhledem k zadkonem omezenému mnoZstvi druhli akcii. Nebylo by tedy
v soucasnostl naptiklad mozné zakotvit ve stanovach Ceské akciové spoleénosti
zvlastni druh akeii, ktery by se obsahové shodoval napifklad s phvodni Upravou
zaméstnaneckych akcii, byt by to byla ville akcionafi. PrestoZze podle soucasné
aktualni verze navrhu rekodifikovaného obchodniho zdkona bude v zasadé
shodné zachovéna Gprava zvyhodnéného nabyvani akcii spoleCnosti (§ 246), pak
vzhledem k tomu, Ze jiZ bude snad opustén princip numerus clausus druhd akcii,
nebylo by vylouceno zakotvit ve stanovach spolefnosti zvlaStni zaméstnanecke
akcie s uréitym specifickym obsahem, pokud by takova konstrukce neodporova-
la zeyména druhé kapitalové smérnici.

Francouzska iprava akciového prava obsahuje pomeémé Sirokou Skalu vari-
ant, na zakladé kterych se mohou zameéstnanci akciové spolecnosti stat také je-

jimi akcionafi'®®. Francouzsky obchodni zakonik stejng jako nas zakonik &esky

'3 Srovnej: Patakyovd, M. a kol. op. cit. sub 28, s. 378.
% Morse, G. op. cit. sub 139, 5. 236.
"5 Viz gl. 225-177 a2 &l. 225-197-5, jakoZ i &l. 225-129,
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nezna kategorii zaméstnaneckych akcii jakoZto zvlastni druh akcif, nebot
s akciemi, které nabyvaji zaméstnanci spoleénosti nejsou spojena Zadnéa zvlastni
prava, ale upravuje moznost zvyhodn&ného nabyvani akcii zaméstnanci, pfidemz
toto zvyhodnéni je v n€kterych ptipadech — na rozdil od upravy &eské — vyvaze-
no vylou¢enim pfevoditelnosti takto nabytych akeii po uréitou dobu nebo stano-
venim bliz§ich podminek nabyvani.

Prvnim piipadem zvyhodné€ného nabyvani akcii spolec¢nosti jejimi zamést-
nanci je upisovact opce pro zaméstnance (€l. 225-177 an.). Mimofadna valna
hromada je na zakladé zpravy piedstavenstva nebo spravni rady nebo zpravy
auditora opravnéna povéfit predstavenstvo nebo spravni radu udélenim opce na
upis novych akcii pro nékteré nebo pro vSechny zaméstnance spole¢nosti. Ve
svém rozhodnuti specifikuje mimofadna valna hromada lhatu, v niz je mozné
toto povéreni vyuzit, pfifemz nejvyse miZe tato lhlita trvat 38 mésici. Povéfeni,
které se mimofadna valnd hromada rozhodla udélit, zaroveft znamena, Ze dosa-
vadni akcionafi se vyslovné vzdavaji svého ptednostniho prava na Opis novych
akcii ve prospéch zaméstnanct spolecnosti. Je zde tedy nutnd piedeviim vile
stavajicich akcionaft spolecnosti omezit se ve svém piednostnim pravu na zis-
kéni novych akcii spoleénosti. Ceska iprava takovou moznost neupravuje.

Rozhodne-1i se pfedstavenstvo nebo spravni rada povéfeni k udéleni opce
vyuzit, ur€i podminky udeéleni opce. Je mozné, aby mezi takové podminky pattil
zakaz prodeje né€kterych nebo vedkerych nabytych akeii, to je vSak pripustné
nejvyse po il roky od vyuZiti opce zaméstnancem. Zde je jasné patrna snaha
francouzského zdkonodarce po naplnéni skuteéného smyslu zvyhodnéného na-
byvani akcii spole€nosti jejimi zam&stnanci. To znamen4, Ze zaméstnanci musi
byt pfipraveni, Ze zvyhodnéni, kterych se jim oproti jinym subjektim dostane,
budou vyvaZena také nékterymi omezenimi, kterd se budou k takto nabytym ak-
cilim vézat.

Takovouto opci lze udélit pHimo zaméstnancum spolednosti nebo ekonomic-
kym zdjmovym sdruZenim, kiera drzi pfimo nebo nepfimo urdity podil na hlaso-

vacich pravech spole¢nosti nebo na jejim zékladnim kapitalu (bliz§i podminky
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stanovi €l. 225-180). Opce nelze poskytovat zaméstnancim spoleénosti nebo
osobam v jeji exekutivE, které jiz drzi vic neZz 10% zakladniho kapitdlu spoleé-
nosti.

Druhou mozZnosti je odkoupeni akeii zaméstnanei (1. 225-179). Mimotadné
valna hromada miZe povéfit pfedstavenstvo nebo spravni radu, aby tyto organy
nabidly v8em nebo nékterym zaméstnanciim nakoupit vlastni akcie spole€nosti. I
v tomto pfipadé uréi zarovelt mimofadna valna hromada ve svém rozhodnuti
Ihlitu, v niZ miZe predstavenstvo &i spravni rada rozhodnout o vyuZiti tohoto
povéfeni, pfiCemz lhiita nesmi piekrocit 38 mésict. I v tomto pfipadg Ize omezit
pfevoditelnost téchto akcii, nejvyse viak na tfi roky. Dale v podrobnostech plati
i pro tento zpuisob to, co bylo feceno v predeslém pripadé.

Treti moznosti je bezplatné rozdéleni akcii ve prospéch zaméstnanci (&l.
225-197-1). Mimot4dna valna hromada je oprivnéna na zékladé zpravy piedsta-
venstva nebo spravni rady nebo zpravy auditora poveéfit piedstavenstvo nebo
spravni radu, aby ve lhtité, ktera nesmi pfesahnout 38 mésicti, bezplatné rozdéli-
la jiz vydané akcie nebo nové akcie nékterym kategoriim zameéstnanch nebo
viem zameéstnancim. Mimofadné valna hromada ve svém rozhodnuti urdi, jak
velkou &ast ze zakladniho kapitalu budou tvofit rozdélované akcie, pfiCemz nej-
vy38i mozna sazba je 10% (at’ uz bude tato &ast tvofena z nové vydavanych akeii
nebo zjiz existujicich akcii). Rozdéleni akcii mezi zaméstnance je 1iplné oka-
mzikem vyprSeni nabyvaci lhity, kterd musi Cinit nejméné 2 roky. V tomto pii-
padé je mimotadna valnd hromada povinna rozhodnout o vyloudeni prevoditel-
nosti takto nabytych akcii, pfiCemz lhita, po kterou nelze akcie pfevadeét, Cini
nejméne 2 roky a bézi teprve od vyprieni nabyvaci thiity. RovnéZ v tomto pripa-
dé neni moZné zvyhodrniovat zaméstnance ¢i predstavitele exekutivy spolecnosti,
ktet{ jiz drZi vice neZ 10% zéakladniho kapitdlu spole¢nosti.

Francouzsky obchodni zakonik umozZiiuje rovnéz zvyhodnéné nabyvani ak-
cii osobami v exekutivé spole¢nosti. Upisovaci opci na dobu dvou let ize udélit
také fyzickym osobdm ve vedeni spole€nosti, které se spoletné se zaméstnanci

spole€nosti podilely na zaloZeni spolecnosti (€l. 225-185). TutéZ odménu lze
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poskytnout fyzickym osobam ve vedeni spolecnosti, které spolu se zamé&stnanci
spole¢nosti koupily vétSinu hlasovacich prav spoleCnosti v umyslu zajistit po-
kracovani existence spolecnosti (lhilita dvou let pak bézi od nakupu pfedmétnych
akcii). Ani zde v3ak nebude opce nabidnuta osobam, které drZi t¥etinu zakladni-
ho kapitdlu. Opce 1ze poskytnout osobam v exekutivnich a dozordich orgédnech
za stejnych podminek, za jakych je lze poskytnout zaméstnanciim, véetng bez-
platného rozdéleni akcii.

Dal3i moznosti zvyhodné&€ného nabyvani akcii zaméstnanci je emise novych
akeil vyhrazena pro zaméstnance (&l. 225-129 an.). Jde o moZnost vyhradit
emisi novych akeii pfi zvySovani zakladniho kapitalu zaméstnancim spoleénos-
ti. Plsobnost u€init takové rozhodnuti ndlezi op&t mimotfadné valné hromadg,
kterd rozhodnuti u€ini na zadklad¢ zpravy piedstavenstva nebo spravni rady.
Zvyseni zakladniho kapitalu musi byt uskutecnéno do péti let od okamziku, kdy
mimofadnd valna hromada rozhodnuti prijala. Ve svém rozhodnuti vSak mimo-
fadné valna hromada mize také delegovat pfimo samotné opravnéni rozhodnout
0 zvySeni zakladniho kapitalu na predstavenstvo nebo spravni radu, pfiCemz urdi
lhiitu, v niZ je moZné takové rozhodnuti udinit. Tato lThita pak mize Cinit nejvy-
e 26 mésicl.

Jednordazovou moznosti zvyhodnéného nabyti akcii byla vSak v minulosti ta-

ké privatizace nékterych spole&nosti'®.

Oddil 2. Podstata zvyhodnéného nabyvani akcii zamést-

nanci spole¢nosti

Soudasna ¢eskd pravni uprava opustila konstrukei zaméstnaneckych akcii ja-
ko zvlastniho druhu akcii a vydala se v novelizovaném znéni ustanoveni § 158
ObchZ cestou zvyhodnéni zaméstnancii spoleCnosti nebo zaméstnanci, ktefi
odesli do diichodu, pfi nabyvani akcii spole¢nosti, at’ uz se jedna o akcie kme-

nové nebo prioritni. Charakter zvyhodnéného nabyvani akcii zameéstnanci spo-

1% Mestre, J. Francouzské obchodni pravo. Orac, 2002, s. 103.
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leCnosti tedy nevytvaii zvla§tni druh akcii, nebot’ takova konstrukce je do jisté
miry nadbytecnd a neopodstatnéna a v kontextu zahrani¢nich uprav by ostatné
ani nebyla standardni.

Stanovy spolecnosti nebo usneseni valné hromady o zvy$eni zakladniho kapi-
talu mohou urdit, Ze zaméstnanci spole¢nosti (nebo zaméstnanci, ktefi odesli do
diichodu) mohou nabyvat kmenové ¢&i prioritni akcie za zvyhodnénych podmi-
nek:

— bud’to nemusi splatit cely emisni kurs akcii

— nebo celou cenu, za kterou je spole¢nost pro zaméstnance koupila.

To oviem pouze tehdy, jsou-li kumulativné splnény tyto podminky:

— rozdil bude pokryt z vlastnich zdroji spoleénosti a

— souhmn ¢asti emisntho kursu nebo kupnich cen vech akeii, které nejsou

zaméstnanci povinni splacet, nesmi piekrocit 5% zakladniho kapitalu.

Ve svém dusledku to miZe znamenat, Ze zaméstnanci nemusi uhradit ¢ast
nebo celé emisni 4Zio nebo dokonce ani celou jmenovitou hodnotu akeii. Akcie,
které timto zplsobem zaméstnanci ziskaji, jsou bud’'to kmenovymi nebo priorit-
nimi akciemi, pfi¢emz prava v nich inkorporovana nejsou v disledku zvyhodné-
nych podminek jakkoli zkracena.

Pfirozenou podminkou existence zvyhodnéni zaméstnancti spole¢nosti pfi na-
byvani akcii spole¢nosti je jejich zakotveni ve stanovach, podobné jako je tomu
napt. v piipadé prioritnich akcii, coZz by mohlo vést k mylné pfedstaveé, Ze se
jedna o zvlastni druh akcii. Lze v8ak konstatovat, Ze zvyhodnéni zaméstnanci
nezaklada Zzadny zvlastni druh akcii, ale je pouhym zvyhodnénim omezeného
okruhu fyzickych osob (zaméstnancd ¢&i uréitych byvalych zaméstnanct spolec-
nosti) pii nabyvani akcif spolecnosti. Stejné tak je potfeba odli§it zvyhodnéné
nabyvani akcii zamestnanci spole¢nosti od pfipadi, kdy se zaméstnanec spolec-
nosti stane akciondfem spoleénosti napf. na zékladé koupé akeii od dosavadniho
akcionafe nebo na zakladé dédéni ¢i darovani.

Zvlastni zakon zakazuje investiénimu fondu vydavat svym zaméstnanctm

akcie za zvyhodnénych podminek (§ 5 odst. 3 pism. ¢) ZKI).
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V dosud publikovaném znéni rekodifikovaného obchodniho zdkona
z dubna 2005 byla pro zaméstnance spolednosti nadale zachovana moZnost zvy-
hodnéného nabyti akcii. Zménou oproti soucasné Gpravé viak bylo uréité ome-
zeni tohoto institutu v tom smyslu, Ze nadale nemélo byt mozné, aby zamé&stnan-
c1 spolenosti nabyvali za zvyhodnénych podminek jakykoli druh akeii, nybrz
pouze akcie kmenové'”’. Podle platné Gipravy je totiZ mo?né, aby zam&stnanci za
zvyhodnénych podminek nabyli i prioritni akcie (byt to pravdépodobn& nebude
¢astym jevem). DalS{ pracovni verze obchodniho zédkona z inora 2007 se navra-
cf k 8irSimu pojeti institutu zvyhodnéného nabyti akeii spolednosti jejimi za-
méstnanci, kdyZ nadéle umoziiuje, aby zaméstnanci za zvyhodnénych podminek
nabyli jakykoli druh akcie (§ 246 odst. 1).

Obchodni zdkon nové nebude upravovat procentni ¢ast zakladniho kapitélu
(dnes 5%), jehoz vySe nesmi byt souhmem &asti emisniho kursu nebo kupnich
cen viech akcii pfekrocena, ale ponechd tuto otdzku na stanovach. Zakon zde
tedy ustoupil od kogentni Gpravy a ponechdva na uvazeni akcionait, jak §tédti
viéi zameéstnancim spolenosti pfi zvyhodnéném nabyvani kmenovych akeii
spolecnosti budou. Jinymi slovy piijde o to, jak velkou ¢ast emisniho kursu nebo
kupnich cen akcii bude pokryvat spolecnost sama ze svych vlastnich zdrojd.

Oproti stavajici Upraveé obchodni zakon nové stanovi, Ze ma-li zvyhodnéné
nabyt akcii spoleCnosti jeji zaméstnanec, ktery je ¢lenem dozoréi rady, resp. ji-
ného kontrolniho organu spolec¢nosti, musi takové nabyti vZzdy schvalit valna
hromada dvoutfetinovou vétSinou (§ 246 odst. 4). Zakotveni takovéhoto ustano-

veni lze privitat.

¥ Podle mého soudu nebylo takové omezeni na misté. Vydavi-li se pfipravovand pravni
itprava cestou ke svobodné tvorbé druht akcii, neni ddvedu, pro¢ by 1 institut zvyhodnéného
nabyvan{ akcii zamé&stnanci spoleénosti mél byt chapan takto Gzce. Prot by spolednost ne-
mohla svym zaméstnanciim nabidnout zvyhodn&né nabyti napf. prioritnich akeii?
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Odadil 3. Zpusoby realizace zvyhodnéného nabyti akcii za-

méstnanci spolecnosti
§ 1 Pri zvySovani zakladniho kapitdlu

Valna hromada spole€nosti schvali usneseni o zvySeni zakladniho kapitalu,
jehoz soucasti budou i podminky zvyhodnéného nabyti akcii spoleCnosti za-
méstnanci, které budou spodivat ve stanoveni &astky, kterou museji zamé€stnanci
splatit, pfiCemz tato Castka bude nizsi nezZ emisni kurs emitovanych akcif (jinak
by nebyli zaméstnanci zvyhodnéni). Nepokrytou &ast emisniho kursu pokryje
spoleénost z vlastnich zdrojl, které si pro ten licel predem vytvofila.

Zakon Zadnym zplisobem nestanovuje, jak velka ¢ast emisniho kursu nabyva-
nych akcii miize zlstat nepokryta, stanovi jen omezujici podminku, Ze souhrn
¢asti emisniho kursu nebo kupnich cen vSech akeii, kieré nejsou zaméstnanci
povinni splacet, nesmi prekrocit 5% zékladniho kapitdlu, Je tedy mozné, aby
napf. v pfipadé malé emise nepokryta ¢ast emisntho kursu, ktera bude kryta
z vlastnich zdroji spole€nosti, ¢inila vice nez polovinu emisniho kursu, bude-li
uvedend podminka splnéna. V takovém pfipad€ by se vSak akcionafi, ktefi
nejsou zaméstnanci spole€nosti ,,uskrommiovali na tkor zaméstnanch spolec-
nosti, a je tedy pochopitelné, Ze tak velké zvyhodnéni nebude ziejmé Casté.
Z povahy véci viak vyplyvé, Ze alespon urcitou ¢4st emisniho kursu zaméstnan-

ci splatit vzdy museji.

§ 2 Koupi akcii od spolecnosti na zdkladé smlouvy

Zvyhodnéni zaméstnancll je moZno realizovat rovnéZ p¥i nabyvani akcii na
zakladé smlouvy se spolecnosti, kterd bude prodavat své vlastni akcie, které na-
byla podle § 161a odst. 3 ObchZ. V tomto piipadé spodiva zvyhodnéni zamest-
nanci v tom, Ze nemuseji splatit celou cenu, kterou za predmeétné akcie zaplatila
spolednost, pfi¢emZ nepokryta &ast emisniho kursu bude pokryta z vlastnich

zdroji. O vysi nepokryté &asti emisniho kursu plati tot€z co bylo feCeno
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v piipad€ nabyti akcii spole¢nosti zaméstnanci na zaklad€ zvySovani zdkladniho

kapitalu.

Oddil 4. Pravni postaveni zaméstnancn, kteri nabyli akcie

spoleénosti za zvyhodnénych podminek

Zvvhodnéné nabyti akcii pro zaméstnance je mozno ve stanovach uréit pouze
pro urdité skupiny zaméstnanct'*®, aviak nikoli na zékladé jakychkoli diskrimi-
nacnich hledisek. Je tak mozZné umoznit zvyhodnéné nabyti akcii zeyména spo-
lehlivym, vykonnym ¢i loajalnim zamé&stnancim, u nichZ je dén pfedpoklad za-
interesovanosti na dobrych hospodafskych vysledcich spolecnosti.

Pravni postaveni zameéstnanct, kief{ nabyli akcie na zaklad& zvyhodnéni pii-
znaného stanovami, je ve viech ohledech stejné jako u jinych akcionéit a jejich
postaveni nemiize byt v disledku vyhodnéjSich podminek nabyti jakkoli zhorSo-
vano. Zaméstnance tak nelze konstrukei zvyhodnéného nabyvani akcii zamést-
nanci ve stanovach napfiklad pfipravit o hlasovaci pravo, nebot’ zékon takovou
mozZnost jednak nepfipousti a jednak by to odporovalo kogentnimu ustanoveni §
155 odst. 1 ObchZ, které konstruuje akcii jako cenny papir, s nimz je mimo jiné
spojenc pravo hlasovat na valné hromadé (vyjimkou by bylo zvyhodnéné nabyti
prioritnich akcii bez hlasovactho prava).

Zaméstnanci spole¢nosti jsou zvyhodnéni pouze p#i nabyvéni akeii, a jejich
zvyhodnéni jakozto zaméstnanch se Zadnym zplisobem nevztahuje na pozdéjsi
vykon akcionéfskych prav (pokud zaméstnanci nabudou prioritni akcie, nelze to
pokladat za zvyhodnéni zaméstnanct v disledku pravni Gpravy stanovené v §
158 ObchZ, nebot’ pravni postaveni zaméstnancd s prioritnimi akciemi bude
v zasad& stejné jako pravni postaveni akciondil s prioritnimi akciemi, ktefi za-
méstnanci spoleénosti nejsou). Z tohoto diivodu jiZ nenf moZné ve stanovach
piiznat zaméstnanciim, ktefi nabyli akcie za zvyhodnénych podminek, zvlastni

pravo vracet spolenosti akcie a odpovidajici povinnost spolednosti vracené

"8 Dédic, J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1530.
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akcie vyplatit, nebot’ takové oprdvnéni obchodni zakonik obecné akciona#im
nepfiznava. Zamestnanci, ktefi nabyli akcie za zvyhodnénych podminek, tak
budou muset v pfipadé, Ze budou chtit své akcie prodat, hledat kupce sami (ste;j-
né jako ostatni akcionaii). Oproti piedchozi pravni Gpravé zaméstnaneckych ak-
cii tak nejsou zaméstnanci zvyhodnéni v tom smyslu, Ze mohou kdykoli ziskat
od spoleénosti cenu za své akcie.

Zakon umoznuje spoleénosti vyjit zaméstnancim pii zvyhodnéném nabyvani
akeii vstfic jesté v tom ohledu, Ze pokud se zaméstnanci (ktefi nebyli doposud
akcionafi) podileli podle stanov na zisku, mohou stanovy uréit, Ze podil ze zis-~
ku, ktery by mél byt vyplacen zaméstnancim, lze pouZit pouze k {thradé &asti
emisniho kursu akeli, jeZ podléha splaceni zaméstnanci nebo kupnich cen akcii
spolecnosti zaméstnanci, a to formou zapocteni (§ 178 odst. 4 ObchZ). Pokud se
zvyhodnéné nabyti akcli zaméstnanci realizuje pfi zvySovani zékladniho kapita-
lu spolecnosti, pak bude soucasti usneseni o zvySeni zakladniho kapitdlu i zména
stanov v tomto smyslu. V pfipadé zvyhodnéného nabyti akcii zaméstnanci na
zékladé smlouvy se spole€nosti, budou muset stanovy takové ustanoveni jiz ob-
sahovat, aby k takovému zapocteni mohlo dojit.

Oproti velice propracované upraveé francouzské viak na§ zakonodarce nefesi
moZnd omezeni, kterd by mohla zaméstnanctim jakozZto akciondfiim spoleénosti,
kterd je zaméstnava, vznikat. Jedinym omezenim v nasi dprave, které se ale ve
svém dusledku pfimo nedotyka samotnych zaméstnancu spolecnosti, je stanove-
ni nejvyssi p¥ipustné miry objemu souhrnu ¢4sti emisniho kursu nebo kupnich
cen viech akcii, které nepodléhaji splaceni zaméstnanci. Zakon urcuje tuto hra-
nici na 5% zakladniho kapitalu spole¢nosti v dobé, kdy se o upsani akcii za-
meéstnanci nebo jejich prodeji zaméstnanciim rozhoduje. Nabizi se otizka, zda je
takovéto omezeni dostacujici a zda by nebylo vhodné, aby napiisté byly fakulta-
tivné stanovena i dal§i omezeni? Tato omezeni viastnikl akcii spoleénosti, které
by nabyvali zaméstnanci spoletnosti, by se predeviiin mohla vztahovat
k moZnosti stanoveni omezeni pfevoditelnosti téchto akcii po urcitou dobu po-

dobné jako je tomu ve francouzské upravé. Tim by bylo mozné pfedejit spekula-
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cim zameéstnanct, ktefi dnes mohou obratem ruky akcie (na majitele) nabyté po-
stupem podle § 158 ObchZ prodat téeti osobé (nikoli zameéstnanci spoleénosti),
coz ve svém diisledku znamend, Ze ta ¢ast emisniho kursu nebo kupni ceny ak-
cie, kterd nebyla splacena zaméstnanci, ale kterd byla pokryta z vlastnich zdroji
spolecnosti, by takto byla pokryta z hlediska spolecnosti neticelné, nebot’ za-
méstnanec, jenz se mél stat loajdlnim a spokojenym akcionafem, se ukézal byt
spiSe spekulantem.

Puvodnim ncelem pokryti ¢asti emisniho kursu akcie nabyvané zaméstnan-
cem zvlastnich zdrojd spolenosti totiz byla pravé snaha vzbudit
v zaméstnancich vét§i zajem o hospodafské vysledky spoleénosti. Proto &4st
emisniho kursu zaméstnanec nepokryva, ¢imz je zvyhodnén. Naproti tomu, po-
kud je takto nabyta akcie pfevedena na tfeti osobu, kterd zaméstnancem spoleé-
nosti neni, neni zadny diivod, pro€ by tato tfeti osoba meéla byt zvyhodnéna.

Pokud by byla v rekodifikovaném obchodnim zédkonu'”® stanovena moznost
vinkulovat takto nabyté akcie (pfirozené pokud by se jednalo o akcie na jméno)
po dobu tfi let, 1ze pfedpokladat, Ze se beéhem této doby spoleénosti ve vykonech
zaméstnance vrati prave ta ¢ast emisniho kursu nebo kupni ceny akcie, kterd ne-
byla pokryta ze zdrojil zamé&stnance, nybrZ z vlastnich zdroj spole¢nosti.

Jinou moznosti by bylo také obecné ustanoveni, které by uréovalo, Ze naby-
vaji-li zaméstnanci spolecnosti nové vydavané akcie (tedy nikoli vlastni akcie
spoleCnosti, které spolednost prodava zameéstnancim ve smyslu soucasného
ustanoveni § 161a odst. 3 ObchZ), pak takto vydané akcie, jejichZ vlastniky se
stavaji zaméstnanci spolednosti, maji obligatorné formu akcii na jméno
s automatickou vinkulaci. Po uplynuti ur¢ité lhiity by pak automaticky vinkulace
odpadla a pfipadné by se mohla i zm&nit i forma akcie z akcie na jméno na akeii

na majitele.

' Doposud navrhované znéni obchodniho zékona v ustanoveni § 246 %4dna dal¥f omezeni
oproti stavajici Gpravé nezahrnuje.
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Kapitola VII. Zlaté akcie

Oddil 1. Podstata zlatych akcii

Zlatymi akciemi obecné miizeme rozumét akcie, se kterymi je spojeno vice
hlasovacich prav, nez odpovida jejich jmenovité hodnoté, mohou dokonce obsa-
hovat kromé préva veta, které akcionafi umozfiuje zvratit pfijimané rozhodnuti, i
opravnéni prosadit rozhodnuti pouhym jedinym hlasem akcionafe, kterym je
zpravidla stat nebo jeho organizacni jednotky. Staf se prostiednictvim zlatych
akcii snazi zachovavat dozor nad spole¢nostmi, které byly privatizovany a maji
vétSinou pro stat strategicky vyznam. Je nasnad€, Ze pravni postaveni ostatnich
akcionafi — ,,pouhych® subjektli soukromého prava — mize byt kvili zlatym ak-
ciim v nékterych pripadech devalvovano, stejné jako se vliv statu nemusi viibec
projevit, nejsou-li dot€eny zajmy, které prostfednictvim zlatych akcii sleduje.

Zlaté akcie nebyly zakotveny pouze vnafem pravnim fadu, ale jestd
v nedavné dobé Slo o pomeémeé béznou praxi evropskych statl. Nékteré zapado-
evropské stity 1 dnes toleruji existenci zlatych akcii judikatufe Evropského
soudniho dvora navzdory. V kazdém pravnim fadu jsou (¢i byly) zlaté akcie
konstruovany ponékud odlisnym zplsobem, aviak jejich ucel zlstava v zdsade
tentyz.

Zlat¢ akcie zasadnim zpusobem prolamuji zasadu stejného zachdzeni se
viemi akcionafi, a potazmo i zésadu ,,jedna akcie — jeden hlas“, nebot’ umoZiuji
urcitym zakonem a stanovami zmocnénym osobam prosadit nebo naopak zhatit
pfijeti ur€itého rozhodnuti na valné hromadé spoleénosti. Tato nadfazena pozice
statu je konec koncd vyjadfena i v onom evropsky vieobecné piijimanem a do
jisté miry pejorativnim oznadeni zlaté akcie (golden shares, goldenes Aktien).

Takovéto zasahy do soukromopravnich pravnich vztahi jsou staty veétiinou
odivodniovany snahou naplnit veFejny zajem v urditych pro stat klicovych od-
vétvich primyshu (telekomunikace, ropny primysl, automobilky, zdravotnictvi,
obrana statu). At' uz je takové omezeni volného pohybu kapitdlu opravnéne &i

nikoli, maji zlaté akcie a vykon prav s nimi spojenych nikoli nevyznamny vliv
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na chod té které nérodni ekonomiky. VZdyt spolecnosti, v nichZ staty drz{ zlaté
akcie, patii zaasté k opravdovym velikandm, jejichZ obrat se pohybuje v fadech
desitek miliont euro®®.

V soucasnosti nepfipousti ¢eskd pravni Gprava vydavani zlatych akcii, nebot
jednak kategorie akeii se zvla§tnimi hlasovacimi pravy byla jiZ zruena a jed-
nak vzhledem k principu numerus clausus poétu pripustnych druht akcii
zakotvenému v ustanoveni § 155 odst. 7 ObchZ neexistuje jiny pravni predpis,
ktery by (kromé obchodniho zikoniku, ktery upravuje akcie kmenové a
prioritni) zakotvoval uréity specialni druh akcii.

Podobné je na tom napfiklad dprava slovenského akciového prava, ktera
neumoZiiuje vydavat zlaté akcie®® a to z diivodii podobnych jako je tomu u
upravy tuzemské.

Na rozdil od pravni upravy deské ¢i slovenské jeSte polska uprava
v nekterych pfipadech vydavani zlatych akcii stale tolenuje. Ackoli se Eislo spo-
le€nosti, v nichZ polska vlada drzela pred vstupem Poliska do Evropské unie zla-
té akcie, sniZilo, stale jesté existuje okolo &tyFiceti takovych spolednosti®®.

Némecka dprava je co do naplitovani zasad akcionaiské demokracie vzorem
pro ostatni clenské staty Evropské unie, nebot’ spole¢nosti v némeckém pravu se
v zasadé jiZ neodchyluji od zésady ,jeden hlas — jedna akcie®®™. Jedinou — ale o

to znaméj$i vyjimkou — je p¥ipad spoletnosti Volkswagen®”.

200 Srovnej pracovni dokument Evropské komise ,,Special rights in privatised companies in
the enlarged Union-a decade full of developements® z 22. 7. 2005, s. 24,
20V Patakyovd, M. a kol. op. cit. sub 28, s. 378.
202 Mezi nejvyznamnéjsi z téchto spoleénosti patii kuptikladu polsky ropny gigant PKN Or-
len. Srovnej pracovni dokument Evropské komise ,,Special rights in privatised companies in
the enlarged Union-a decade full of developements™ z 22. 7. 2005, s. 18.
203 iz zprava spolenosti Deminor Rating Application of the one share — one vote principle
in Europe, s. 20.
204/ této spolegnosti vlastni spolkové zemg& Dolni Sasko na zikladg specilniho zskona (tzv.
Volkswagengesetz) 20,9% podil. Zarover tento specidlni zdkon omezuje hlasovaci prava
ostatnich akcionafi s tim, Ze jejich hlasovaci privo se miiZe rovnat nejvyse 20% viech hlaso-
vacich prav, byt by jejich podil na spolecnosti Volkswagen byl vétsi. Tento zékon je pochopi-
telng pfedm&tem zajmu Evropského soudniho dvora, pfidem? je nanejvys pravdépodobné, ¥e
testem, ktery Evropsky soudni dviir pro posuzovani ptipustnosti zlatych akeif nastavil, zfejmeé
neprojde.
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RovnéZ rakousky stat se chovi vzorn&, nebot’ aZ na dvé spoleénosti, v nichZ
ma zaru¢ena zvIa3tni hlasovaci prava spo&ivajici v omezeni nejvyisiho mozného
poctu hlast na akcionéfe, nijak neklade pfekazky volnému pohybu kapitalu.

Francouzsky stat pouZival k zachovani strategické kontroly nad nékterymi
pivodné statnimi spoleénostmi, které progly privatizaci, institut tzv. zvlastni ak-
cie (action spécifique), kterou upravoval zakon ze 6. srpna 1986, Jedinymi
doposud pfetrvavajicimi ptipady, kdy je uzito zvlastni akcie, jsou dvé &astecné
privatizované spole&nosti, které se zabyvaji brannym primyslem®®.

Potfeba statu zajistit dozor nad privatizovanymi spoleénostmi vyustila 1 ve
Velké Britanii v uZiti zlatych akcii. Zlaté akcie byly konstruovany jako zvla§tni
druh akcii, ktery umoziioval statu napf. rozhodovat o udéleni povoleni k nabyti
ucasti na spoleénostech nad urcité procentni hranice, vetovat rozhodnuti o zru-
Seni, rozdéleni ¢i o fizi spoleénosti, vetovat dilezita strategicka rozhodnuti, ve-
tovat zménu stanov, ktera by znamenala zmeénu prav spojenych se zlatymi akei-
emi’”’. Konstrukce zlatych akcii se v jednotlivych spole&nostech vétiinou sesta-
vala z jediné akcie, jejiZ jmenovitd hodnota vétSinou Cinila pouhou jednu lib-
ru’®. Tuto akcii pak drZelo ptisluiné ministerstvo v zavislosti na odvétvi,
v némz byly spolecnosti ¢inné. Zvlastni prava, kterd se vazala k témto akciim,
byla zakotvena ve stanovach spolecnosti, takZe k jejich zméné by bylo zapotiebi

souhlasu pfislusného ministerstva jako reprezentanta statu, nebot’ zlaté akcie

295 prakticky viak byl tento institut uZit pouze v jediném p¥ipad spoletnosti Société Nationa-
le EIf Aquitaine (spoletnost zasobujici Francii ropou), ktery rozhodoval Evropsky soudni
dvir (rozsudek C-483/99). Pfedmétem soudniho ¥izeni byl dekret z roku 1993, ktery v této
spole&nosti propljéil francouzskému stédtu zvladtni akcii. Povaha této zvl4stni &i zlaté akcie
opraviiovala stat povolovat nabyvéni akcif nad stanovené limity, coZ ESD shledal jako nadby-
teénd opatfeni vzhledem k dosaZeni vyi¢eného cile. Zaroveii byla tato iprava kritizovéna pro
znatnou neurditost, nebot’ jasné neurtovala konkrétni okolnosti, za kterych lze tato zvIaSmi
prava vyuZit. Z té&chto dbvod( byla Gprava shledana v rozporu s principem volného pohybu
kapitalu. Prav ze zvla$tni akcie ve spoleCnosti Société Nationale Elf Aquitaine se francouzska
vlada vzdala dekretem &. 2002-1231 ze dne 3. 10. 2002.

2 Jde o spoletnosti Aerospatiale-Matra-EADS a Thalex. Viz pracovni dokument Evropské
komise ,,Special rights in privatised companies in the enlarged Union-a decade full of develo-
g:ements“ z 22.7.2005, s. 22.

®7 Viz pracovni dokument Evropské komise ,,Special rights in privatised companies in the
enlarged Union-a decade full of developements™ z 22, 7. 2005, s. 11.

8 Farrar, J., Hannigen, B., Furey, N., Wylie, P. op. cit. sub 59, s. 231.
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tvotily zvlastni druh akcii. Skute¢nost, ze zvla§tni opravnéni, ktera se vézala ke
zlatym akciim, byla zakotvena ve stanovach spoleénosti a nikoli v zdkong, byla
rovnéz pfedmétem posuzovani ESD v pfipadu spolecnosti BAA plc. (C-98/01).
Argumentace britského stitu, Ze stit se choval jako subjekt soukromého prava,
kdyZ jen vyuzil Sirokych mozZnosti realizace autonomie vile, které britské pravo
soukromym subjektlim pfiznava, viak ESD nepfesvédcila. Soud konstatoval, Ze
stat se v tomto ptipad€ nechoval jako b&zny subjekt soukromého prava, ale spise
jako organ vefejné spravy, a prohlasil, Ze stanovy spolecnosti BAA plc. jsou
v rozporu s principem volného pohybu kapitalu. Jisté obavy vyvolava ta skuteé-
nost, ze ESD povaZoval v tomto pfipadé za poruieni Smlouvy stanovy spole¢-
nosti, tedy soukromopravni ustanoveni*®.

V 80. letech minulého stoleti uplatiiovala Velkd Britdnie zlaté akcie
v piiblizné asi dvaceti spole€nostech. S prelomem tisicileti v8ak pfisel zlom, ne-
bot’ mimo jiné 1 v souvislosti s judikaturou ESD ve véci spolecnosti BAA plc. se
britska viada postupné vzdavala zlatych akcii v jednotlivych spole&nostech, ne-
bo pfinejmens$im omezila rozsah zvlastnich prav, které se vazaly ke zlatym akei-
im (napf. ve spolednosti British Energy vliadda omezila rozsah prav na pouhé za-
jist'ovani narodni bezpecnosti). Zlaté akcie viak 1 presto nadéale ve Velké Brita-
nii existuji. Britska vlada si ponechala zlaté akeie ve spoleénostech Rolls-Royce,

BAE Systems a Devonport Dockyard.

Oddil 2. Pripustnost vydavani zlatych akcii podle judika-

tury Evropského soudniho dvora

Mezi statem jalkoZto akcionatem, ktery vlastni zlaté akcie, a mezi ostatnimi
akcionafi téchto spoleénosti, vznika z hlediska fungovani jednotného vnitiniho
tthu ,,2t8%1 odtivodnitelnd nerovnost“*'®. Bvropsky soudni dvir na konci 90. let

minulého stoleti fesil nékolik zasadnich pifpadi, které se tykaly slucitelnosti na-

29 Blize k tomuto problému srovnej Dédic, J, Cech, P. Evropské pravo spoleénosti. Praha:
Polygon, 2004, s, 73.
210 Salac, J. Jeits jednou k (ne)pipusmosti zlatych akcii. Prévni zpravodaj, 2003, 9, s. 9.
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rodnich Uprav zlatych akcii se svobodou volného pohybu kapitalu. Iniciatorem
spori byla Evropska komise, ktera u ESD Zalovala postupné Portugalsko, Fran-
cii, Belgii, Span&lsko a Velkou Britanii na zakladg &l. 226 SES. ESD (aZ na vy-
jimku, kterou byla Belgie) rozhodl ve prospéch Komise a zaroven vyslovil za-
kladni podminky, za kterych jsou zlaté akcie pfipusiné. Vychdzel ptitom
z analyzy ¢l. 56 a 58 SES, tykajici se volného pohybu kapitalu.

Evropsky soudni dviir se ztotoznil s nazorem Evropské komise, ktera pokla-
dala zlaté akcie za vdZnou prekdzku investic do spolecnosti, v nichZ staty drzi
zlaté akcie. Na zdkladé této konstantni judikatury lze dovodit, Ze Evropsky
soudni dvir se domniva, ze zakladni zdsadou akciového prava v EU by meély byt
postulaty akcionatské demokracie (zasada ,,jedna akcie — jeden hlas®). Pokud by
se méli investofi vyrovnat s omezenimi, kterd s sebou prinéseji zlaté akcie, zna-
menalo by to nepfiméfené pfekazky volnému pohybu kapitalu. Zlaté akcie jsou
tedy v zasadé& pfipustné pouze ve vyjimecnych ptipadech, existuyi-li zvlastni di-
vody vefejného z4jmu.

ESD formuloval tyto podminky:

— omezeni neni diskriminadni ve vztahu k zahraniénim investorim,

— na omezeni existuje vefejny zdjem, kterym je oblast vlivu na poskytovani

vefejnych sluzeb,

— zvoleny zpiisob omezeni je s to pFislusny verejny zdjem ochranit,

— je respektovéna zdsada proporcionality — tzn. zasah do volného pohybu

kapitalu neni rozsahem zjevné neptfiméfeny dilezitosti vefejného zajmu,

— musi byt zachovan urdity stupeni pravni jistoty — musi byt predem patrmé,

jakym zphsobem bude omezeni aplikovano.

V jednotlivych feSenych p¥ipadech ndkteré stity sice obhdjily dilezity vefej-
ny zajem, av§ak nesplnily daldf podminky.
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Oddil 3. Zrusena uprava akeii se zvlaStnimi hlasovacimi

pravy v tuzemské apravé

§ 1 Pivodni uprava akcii se zvldstnimi hlasovacimi pravy

Vydavani jinych druli akcii, neZ které upravuje zdkon, neni pfipusténo (§
155 odst. 7 ObchZ). Obchodni zakonik je sice hlavnim pramenem akciového
prava, ktery upravuje zédkladni dva druhy akcii (kmenové a prioritni), avSak i
Jiné zdkony mohou — jak plyne z citovaného ustanoveni — upravit dal$i druhy
akcii.

V minulosti byl jedinym takovym zakonem zakon ¢. 210/1993 Sb., kterym
se ménil a doplrioval zdkon €. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu
na jiné osoby. Bylo by ovSem mylné domnivat se, Ze zlaté akcie byly jakymsi
tietim druhem akcii, které na§ pravni rad pfipoustél a umoznoval vydavat ve
viech akciovych spolenostech. Uprava zlatych akcii byla pouze diléim po-
zustatkem ekonomického transformaéniho procesu, ktery probihal zejména v 90.
letech minulého stoleti, a nebyla obecnou dpravou, kterou by mohly obchodni
spole€nosti vyuZivat. Stanovy akciové spole¢nosti tedy obecné nemohly upra-
vovat zlaté akcie.

Ceskou variantou zlatych akcii byly tzv. akeie se zvlaStnimi hlasovacimi
pravy. Vyse citovany zdkon umoZioval ve svém ¢l. IV odst. 2 spolednostem,
které byly zaloZeny Fondem narodniho majetku (FNM) nebo Pozemkovym fon-
dem (PF), upravit ve stanovach akcie ze zvlastnimi hlasovacimi pravy. Prava,
Kkterd mohia byt spojena s timto druhem akcii, se¢ necomezovala jen na pravo
veta, kterym mohly pfislusné fondy zablokovat pfijimané rozhodnuti, ale bylo
moZné, aby akcie se zvlaStnimi hlasovacimi pravy zakotvovaly také souhlas
fondu jako podminku pro pfijeti jakéhokoli rozhodnuti. Bylo dokonce moZné,
aby fondy pomoci pouhého jednoho svého hlasu prosadily uréité rozhodnuti t¥e-

ba i proti villi viech ostatnich akcionai™ ",

2 pgdie, J. Jsou piipustné akcie se zvia¥tnimi hlasovacimi pravy? Obchodni privo, 1994, 3,

s. 9,
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Se zlatymi akciemi nebyla spojena jen zvlastni hlasovaci prava, ale i vSechna
ostatni akcionafska prava. Domnivam se, Ze akcie se zvlastnimi hlasovacimi
pravy mohly byt zarovert 1 prioritrimi akciemi s hlasovacim pravem, nebot to

zdkon nikterak nevyluéoval.

§ 2 Dochazi p¥i pFevodu akcie se zviasinimi hlasovacimi pravy ke

zmené druhu akcie ex lege?

Zvlastni hlasovaci prava, ktera bylo mozno spojit s témito akciemi, pak
byle 1ze vykonavat pouze za podminky, Ze vlastnikem téchto akcii byly zming-
né statni fondy. Zadny jiny subjekt nebyl takové priva opravnén vykonavat, po-
kud by byly akcie na né prevedeny. Nabizela se pfirozené otdzka, jaky bude
pravni reZim zlaté akcie, kterd byla pfevedena na tfeti subjekt?

Tato otazka byla doktrinou zodpovézena nejednoznaéné. Podle jednoho né-
zoru zastdvaného prof. Elid§em zistavaji akcie se zvla§tnimi hlasovacimi pravy i
po pfevodu na tieti osoby akciemi se zvlastnimi hlasovacimi pravy, nedochazi
tedy ke zméné druhu akcie, disledkem pfevodu je pouze nemoZnost uplatiiovat
zvlaStni hlasovaci prava spojena s témito akciemi. Podle této myslenky pak
zvlaSmi hlasovaci prava opét oZivaji, pokud dojde ke zpétnému pievodu na
FNM nebo PF*'2.

Druhy néazor, ktery zastdva prof. Dé&di¢, naopak stojf na predpokladu, Ze na
zaklade€ prevodu akcie se zviadtnimi hlasovacimi pravy na tieti osoby dochazi ze
zakona ke zméné této akcie na akcii kmenovou, pfi¢emz argumentuje tou sku-
te¢nosti, Ze zvlastni hlasovaci prava nemohou byt tfetimi osobami uplatiiovéana.
Podle tohoto nazoru se pak nemlze jednat nadéle o zvlastni druh akeie, pokud
zvla¥tni prava, kterd jsou s nim spojena, nelze uplatiovat’”. Argumentuje dale
tim, Ze akcie se zvla$tnimi hlasovacimi pravy byly ziizeny pro ucely privatizace

majetku statu, a — v souvislosti s tim co bylo feceno vyse — bylo tedy zamérem

212 pligs, K. op. cit. sub 3, s. 125.
23 Dédié, J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1420.
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zakonodarce spojit s pievodem akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy na tieti
0s0by ex lege zménu na akcii kmenovou.

Oba uvedené ndzory podle mého soudu dokladaji, Ze pravni iprava akcii se
zvlastnimi hlasovacimi pravy byla formulovana natolik vagné a nekvalitné, Ze
nebylo Zadnym ptekvapenim, Ze se v ramci doktriny obchodniho prava mohly
vyskytnout nazory natolik diametrainé odlisné.

Skute¢né zvlastni hlasovaci prava ze zdkona zanikala, poté co byla pievedena
na tfeti osoby? Dochazelo skute¢né ke zméné druhu akcie? Poskytovala pravni
uprava pro takovy zavér urcity zaklad? Domnivam se, Ze zakonna Gprava nedo-
volovala jednozna¢né konstatovat, Ze zvlastni hlasovaci prava ze zlatych akcii

v piipadé prevodu zanikala®™

. Ze zékona lze podle mého nazoru dovodit pouze
to, Ze v pfipadé, Ze bude takova akcie pfevedena na tfeti osobu, zvlastni hla-
sovaci prava pouze ,,nelze uplattiovat“*’. Podle mého nazoru tak nezbyvi neZ
konstatovat, Ze pokud nedo$lo soucasné s pfevodem zlaté akcie na tfeti osobu
zarovefl ke zméng prav spojenych se zlatymi akciemi na zakladé zmény stanov,
ziistdvala i nadaie se zlatymi akciemi spojena zvlastni hlasovaci prava (ktera
viak nebylo moZno uplatiiovat), jakkoll piisobila takovad konstrukce nedomyS$le-
né¢ a jisté by bylo byvalo lépe, pokud by zakon skutecné vyslovné stanovil, Ze
pfevodem zlaté akcie na tfeti osoby dochdzi ke zméné druhu akcie. Tak tomu

v8ak nebylo a absentujici pravaf Gpravu bylo mozno zt€Zi nahradit.

2 pedie, J. op. cit. sub 211, 8. 9.

213 E1. 1V bod 2.2, Pro ulely zdkona & 92/1991 Sb., o podminkdch pFevodu majetku stdtu na
jiné osoby, mohou stanovy akciové spolecnosti zalofeném Fondem nebo Pozemkovym fondem
Ceské republiky uréit akcie se zvlastnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava, kterd
lze uplatfiovat pouze za predpokiadu, e majitelem téchto akcil je Fond nebo Pozemkovy fond
Ceské republiky. Akcie se zvidStnimi prdvy stdtu spojenymi s vykonem hlasovactho préva vy~
dané do dne udinnosti tohoto zdkona se povaiwi za akcie podle pFedchozi véry." Z tohoto
ustanoveni rozhodn& nevyplyvé, Ze by v pfipadé pfevodu na jiné subjekty zmin€nd hlasovaci
prava zanikala, jakkoli by to bylo na mist&. Naopak pouZitim argumentu @ contrario dojdeme
k zav&ru, Ze uplatiiovat zvla§tni hlasovact préva spojend s témito akciemi nelze, neni-li jejich
vlastnikem jeden ze zminénych fondd. Z tohoto ustanoveni nelze dovodit, Ze by se v p¥ipadg,
kdy stanovy o téchto otazkdch mléi, akcie se zvla¥tnimi hlasovacimi pravy m&nily ze zidkona
na akcie kmenové, nebot’ neni jasné, jakou zdkonnou oporu by takovy ndzor mél, resp. o jaké
ustanoveni tuzemského pravniho ¥adu by bylo moZné opfit interpretaci per analogiam.
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Vznikala dale otazka, o jaky druh akcii s¢ po takovém pfevodu nadile jed-
nalo? Slo stale o akcie se zvla$tnimi hlasovacimi pravy, pfi¢emsz jejich novy
vlastnik nemohl vykonavat zvla§tni hlasovaci prava, ktera prislusi pouze FNM a
PF? Anebo se tyto akcie ze zdkona zménily na akcie kmenové, a¢koli s nimi ne-
byla nadale spojena zvlastni hlasovaci préva, jeZ nebylo mozno vykonavat?

Podle mého nézoru je klicové zodpovEdet otazku, zda byla i1 po pfevodu na
tfeti osoby s témito akciemi stale spojena zvlastni hlasovaci prava. Jisté 1 po
pfevodu byla s témito akciemi na zakladé stanov spojena zvlastni hlasovaci pra-
va, jedinymi opravnénymi subjekty vSak byly ze zakona pouze zminé&né statni
fondy, kterym nic nebranilo v ptipad€ zpétného prevodu zvlastni hlasovaci pra-
va znovu uplatiiovat. Ménila se tedy v pfipadé prevodu zlata akcie na akeii kme-
novou a v piipadé zpétného prevodu na zminéné statni fondy opét na akcii zla-
tou? Domnivam se, Ze nikoli: akcie ziistavaly i po prevodu na treti osoby ak-
ciemi se zvlaStnimi hlasovacimi pravy, avSak zvla§tni hlasovaci prava nemoh-
ly tyto subjekty uplatiiovat.

Neni v zadném ptipadé vylouéeno, Ze toto byl skuteény zakonodarclv timysl.
Vidyt takové fe§eni by nebylo zase tolik nemyslitelné. Jakousi paralelu bychom
mohli nalézt v Upravé nabyvani vlastnich akcii spolefnosti. Vzdyt nabude-li
spoleénost vlastni akcie, je sice jejich vlastnikem, av8ak sistuje se hlasovaci pra-
vo a nevznika pravo na dividendu (§ 161d odst. 1 ObchZ). U vlastnich akcii,
které spole¢nost nabyla, také nedochazi ke zméné druhu akcie pouze proto, ze
spoleénost neni subjektem, ktery by byl opravnén vykondvat zminéna prava.
Z tohoto divodu pokladdm za diskutabilni argument, Ze ,nemlZe existovat
zvla§tni druh akcie, aniZ by jeho majitel nemél zvla§tni prava s timto druhem
akcie spojenei“m. Podobné jako v tomto ptipadé neni spolecnost opravnéna vy-
konavat hlasovaci pravo a nevznik4 ji pravo na dividendu, a to ze zcela specific-
kych divody, tak rovnéz v piipadé prevodu akcie se zvla§tnimi hlasovacimi pra-

vy na tfetl osoby nemohou tyto uplatitovat zvlastni hlasovaci prava, ktera jsou

28 Dedic, J. a kol. op. cit. sub 8, s. 1420.
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VRPN P

s nimi spojena, pri¢emz specifickym divodem zde je zdjem na tom, aby tato

prava uplatiiovaly pouze statem uréené fondy.

Tyto akcie pak podléhaly v podstaté totoznému rezimu jako akcie kmenové,
lapidarne fe€eno ,.chovaly” se jako kmenové akcie, aviak neménily se na né
pravé proto, Ze stale inkorporovaly ona zvlastni hlasovaci prava, a¢koli nebylo
mozné, aby je tieti osoby uplatiiovaly. I na takové akcie se totiZ i nadale vztaho-
val zakon €. 210/1993 Sb., nebot’ z n&j a contrario vyplyvalo, Ze jiné osoby ne?
zminéné statni fondy nemohly zvlastni hlasovaci prava, kterd jsou s nimi spoje-
na, vykonavat.

Nepochybné 3lo totiZ i nadale o akcie spolednosti, jejimiZ zakladateli byly
zminéné statni fondy, a proto bylo na mist& studovat peclivé reZim takovych ak-
cii zakotveny ve stanovach spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze se tedy na zlaté
akcie 1 po jejich pfevedeni na tfeti osoby stale aplikoval zdkon &. 210/1993 Sb.,
jakkoli stanovil jen jedinou negativni podminku, domnivém se, Ze se stile jedna-
lo o zlaté akcie, nebot’ podle § 155 odst. 7 ObchZ nelze vydavat jiné druhy akei,
nez které upravuje zdkon, a proto aplikoval-li se na tyto akcie jednak obchodni
zékonik a jednak zdkon ¢&. 210/1993 Sb., nemohlo se jednat o kmenové akcie,
nebot’ jejich Gprava se fidi pouze a jediné obchodnim zékonikem.

Tato konstrukce ma vSak vazny nedostatek, nebot’ pokud by nedoslo ke zmé-
né druhu akcie na zakladé zakona, a jednalo by se tedy i nadale o akcie se
zvladtnimi hlasovacimi pravy, bylo by ke zméné prav s témito akciemi spoje-
nych, potieba také souhlasu subjektu, na ktery byly akcie pievedeny (§ 186 odst.
3 ObchZ). To by znamenalo, Ze pokud by se rozhodovalo o0 zméné prav spoje-
nych s timto druhem akceii (zvla§tnich hlasovacich prav), bylo by ke zméné po-
tfeba také souhlasu akcionifl, na néZ byly zlaté akcie pfevedeny, ackoli tyto
subjekty nemohou zvlastni hlasovaci prava uplatiiovat. Jaky byl pak zdjem téch-
to tfetich osob na zméné prav, kterd nemohou vykondvat? Jedinym jejich za-
jmem mohl byt logicky zdjem pfevést akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy

zpét na zminéné statni fondy.
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Podle mého nazoru byla zakonna (prava zlatych akcii nedostateénd a tak
zévazny zasah do Zivota n&kterych spolenosti, kterym institut zlatych akeii be-
ze sporu byl, by si byval zasluhoval vice zikonodarcovy pozornosti. Interpre-
taéni problémy, které ¢l. IV bod 2. cit. zak. vyvolaval, vyastovaly témét ve

viech piipadech do zt€Zi obhajitelné argumentace.

§ 3 Zruseni Fondu ndrodniho majetku a zlatych akcii

Fond nirodniho majetku byl k 31. 12. 2005 zru$en z4konem ¢&. 178/2005
Sh. Zbyvajici plisobnost presla na Ministerstvo financi. Dnem zru$eni FNM byla
zékonem vyslovné zruSena i1 zvla§tni hlasovaci prava, inkorporovana v akciich,
které vydavaly spoleCnosti zalozeneé FNM na zaklad€ svych stanov. Doslo tedy
ke zruseni kategorie zlatych akcii ve spole€nostech, jejichZ zakladatelem byl
FNM.

Uplné tak zanikla kategorie zlatych akcii, nebot’ s takovymi akciemi nejsou
jiz nadale spojena zadna zvlastni hlasovaci prava, nemohou ani za Zadnych okol-
nosti znovu vzniknout jako tomu bylo po dobu existence FNM, byly-li zlaté
akcie znovu pievedeny ze tietich osob na FNM. Logicky se tak na zaklad¢ zmij-
néného zakona staly dosavadni zlaté akcie, vydané spolenostmi, jejichZ zakla-
datelem byl FNM, akciemi kmenovymi, nebot nadile neinkorporuji Zadni
zvla$tni hlasovaci prava, zcela tedy podléhaji rezimu obchodniho zdkoniku. Na
zéklade zakona pozbyla rovnéz platnosti zminé€na ustanoveni stanov.

Na zdkladé zakona €. 179/2005 Sb., kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zédkona o zruSeni Fondu narodniho majetku Ceské repub-
liky, byla zruSema rovné% moZnost nadale vydavat akcie se zviaStnimi
hlasovacimi privy, a to rovnéz k 1. 1. 2006. Konkrétné €. XVII tohoto zakona
zru§il vyse zminény €&l TV bod 2 zékona ¢. 210/1993 Sb. Cesky pravni Tad tedy
nadale neupravuje moZnost vydavat jakykoli zvla§tni druh akcii, ktery by

v evropském kontextu bylo mozno oznadit za akcie zlaté.
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$ 4 Posouzeni souladu zruSené tuzemské upravy zlatych akcii s kritérii

testu vytyCenymi judikaturou Evropského soudniho dvora

Zlaté akcie byly v priib&hu privatizace v Ceské republice zavedeny pfiblizng
asi ve stovce spolecnosti. Toto &islo bylo béhem pristupovych rozhovort elimi-
novano a v roce 2005 se pohybovalo okolo &isla tficet?”.

Vzhledem k dosavadnim rozsudkdm ESD neni pfili§ pravdépodobné, Ze pi-
vodni ¢eska pravni uprava zlatych akeii vyhovovala podminkdm testu ESD, ne-
bot’ zminéné omezeni (zrudeny ¢&l. IV bod 2 zakona ¢. 210/1993 Sb.) bylo for-
mulovano zakonem pfili§ obecné, a tudiz podminka pravni jistoty by zfejmé ne-
byla shleddna napln&nou. Z pravni Upravy totiZ nebylo patrné, jak mély stanovy
spoleénosti zvlastni hlasovaci prava konstruovat, resp. kde byly meze takovych
konstrukci v konkrétnim piipade€, aby byl naplnén konkrétni vefejny zajem. Do-
mnivam se, Ze zakon neurcoval ani dostatecné zaruky pro naplnéni zasady pro-
porcionality. AvSak je nutno konstatovat, Ze vZdy by zilezelo na konkrétni
Upraveé stanov. Nebylo by vylouceno, Ze i pfes vagni pravni Gipravu by byla for-
mulace ve stanovach natolik stiidma, Ze by testu vyhovéla.

V opacném piipadé vSak by bylo nutno ze zasady prednosti komunitarniho
dovodit, Ze svoboda volného pohybu kapitalu ma prednost pfed nevyhovujici
narodni Upravou, kterou neni moZno nadale aplikovat, aniZ by se tim Ceska re-
publika vystavovala nebezpedi Zaloby o poruSeni Smiouvy o zaloZeni Evrop-
skych spoleenstvi*'®. Cesky zakonodarce na zdklad® zdkona &. 179/2005 Sb.
Upravu Ceské varianty zlatych akeii zruSil, ¢imZ naStésti piipadnému postihu ze

strany ESD pfedesSel.

217 Viz pracovni dokument Evropské komise ,,Special rights in privatised companies in the
enlarged Union-a decade full of developements® z 22. 7. 2005, s. 18.
28 Salaé, J. op. cit. sub 210, s. 10.
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Kapitola VIII. Charakter soucasné Gpravy dru-
hu akcii a vyhledy de lege ferenda
Oddil 1. Aktualni stav upravy druhua akeii

Vyvoj akciového prava sméfoval az doposud v tuzemsku ke stéle podrobn&jsi
Upravé, ktera je v naprosté vétSine kogentni povahy. Nabizi se pfirozené otazka,
nakolik je kogentnost ¢i dispozitivnost konkrétné u vymezeni druht akcii na
misté? Vzhledem k tomu v8ak, Ze stdvajici Uprava druhd akeii zakotvuje princip
numerus clausus druhti akcii, je logické, Ze vymezeni jednotlivych druhfi akcii
musi byt pojimano kogentné, ma-li byt zakotveny princip numerus clausus dru-
hii akcii Giginny. Uprava dispozitivai proto pro soudasnou upravu druhil akcit
neni ani myslitelna. Dispozitivni Uprava co se ty¢e samotnych jednotlivych dru-
hi akeif bude moZzn4 teprve v pfipadé, Ze nase iprava v budoucnu princip nume-
rus clausus druhii akeii opusti.

Jedind volnost, kterd zakladatelim akciové spolenosti ¢i akcionatim pii
zvySovani zakladniho kapitalu ohledné druht akeii tedy zbyva, je moZnost svo-
bodné se rozhodnout o tom, z kolika ze soucasnych dvou druhi akcii bude po-
kryt zékladni kapital akciové spole€nosti a v jakém vzijemném pomeéru k sobé
druhy akcii p¥ipadné budou. Dalsi moznost svobodné volby pak maji akcionafi
ohledn€ vybéru jedné z vy3e zminénych Sesti moZnych variant prioritnich akcii.
De lege ferenda by tedy bylo podle mého nazoru na misté uvaZzovat o opusténi
principu numerus clausus druhi akcii, mj. proto, Ze tento princip neni ve srovna-
telnych zapadoevropskych predpisech akciového prava prilis obvykly.

V tomto smyslu ma nase uprava naé navazovat — zakon ¢. 104/1990 Sb., o
akciovych spole¢nostech oproti sou¢asnému obchodnimu zdkoniku umoZiioval
spoleénostem vydavat jiné druhy akcii neZz vymezené zdkonem. Pokud jde o
upravu druh® akcii, pfiklonil se soucasny obchodni zakonik ke kogentnéjsi
upraveé.

Pro kogentni upravu hovofi ta skutecnost, Ze forma akciové spolecnosti je
vhodnd zejména pro podnikéni spojené s velkymi objemy finanénich prostredki,
a proto je nutno na Urovni zakona vymezit zdkladni rAmec pro pravni Upravu
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druhl akcii a vytycit hranice, za n&Z neni moZno vstupovat (zékaz vydavani
trokovych akcii, nejvys§i pfipustny podil prioritnich akcii na zakladnim kapitalu
spole€nosti, ochrana druhi akcii pfed zménami, které by se mohly dotknout ak-
cionafl s timto druhern akecili, oZiti hlasovaciho prava atp.). Kogentnost soudasné
pravni Gpravy je znacné ovlivnéna také vlivem prava Evropskych spoledenstvi,
které do jisté miry svazuje manévrovaci prostor narodniho zikonodérce. Ceska
republika sice ke dni svého vstupu vice mén€ harmonizovala své pravo obchod-
nich spolecnosti s pozadavky evropskych smérnic prava spole¢nosti, av§ak na
nékterych mistech sdhla k mmohem pfisnéjsi apravé nez jakou poZaduje komuni-
tarni Uprava. Takové ,,premiantstvi“ v8ak nemusi vZdy pfind$et pouze pozitivni
efekty.

Ceska pravni prava akciového préva, resp. akeii a jejich druhd je oproti
napf. prvorepublikové upravé znaén€ kogentni. Ve srovnani se zminénymi za-
hraniénimi feSenimi lze konstatovat, Ze Seskd Uprava neumoziiuje piili§ silné
uplatnéni smluvniho principu. Narodni zakonodarce by nemél akciovou spo-
le¢nost pfili§ svazovat mnozstvim kogentnich norem, neni-li to nezbytné nutné,
neexistuje-li tu urcity zdjem na rigordzni Upravé. VZdyt nakonec i akciova spo-
le€nost je ve své podstaté smlouvou mezi akcionafi. Je tedy na nich, jakym zpi-
sobem budou svij vytvor — novou pravni entitu, akciovou spoleénost ~ spravo-
vat. Méli by to byt zakladatelé spole€nosti &i nasledné jeji akcionéfi, kdo budou
rozhodovat o druzich akcii a pravech s témito druhy akeif spojenych.

Pro¢ by kupiikladu akciova spolecnost, ktera provozuje pivovar, nemohla
upravit zvlastni druh aketi, ktery by krome€ béZnych akcionafskych prav inkor-
poroval prdvo na odbér urcitého mnoZstvi podnikem spolecnosti vyprodukova-

ného piva?*"’ Uvédomime-li si, Ze stavajici Giprava takovou Upravu neumoziuje,

29 Takovi situace se miZe tykat ve své podstaté jakékoli akciové spoleénosti, ktera provozuje
podnik, jehoZ vystupem je urdity spotfebitelsky vyuZitelny produkt &i sluzba. Je mozné uva-
Zovat napiiklad o dopravnich spole€nostech, které by svym akciondftim nabidly pravo na
bezplatnou dopravu v dopravnich prostfedcich spoleénosti. Dale je kupfikladu moZno pfed-
stavit si akciovou spolenost, kterd provozuje divadlo a svym akcionafim poskytuje bezplatni
mista v divadle. Srov. Malovsky-Wenig, A. op. cit. sub 4, s. 260.
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nebot’ kogentn& vymezuje, jakd priva je mono spojit s kmenovymi** a priorit-
nimi akciemi’', a vime-li, ¥e vy3e zmindné pravo neni v pisluinych ustanove-
nich obchodniho zakoniku zminéno, je na misté otazka, zda je na takovém fedeni
néco nepatiicného ¢i nespravného? Nic takového jisté neni na misté tvrdit. Pres-
to nelze neZ konstatovat, ze takto , tvofivé™ fedeni dnes zvolit zkratka nelze, a to
s poukazem na nejasny zameér stavajici zakonné tpravy druhd akeii.

V historické upravé rakouského obchodniho zakoniku existovala obecna
mozZnost spojit obecné se viemi akciemi dal§i zdkonem nezminéna prava, aniZ
by tim vznikal zvla$tni drub akcii?®. V soudasnosti viak nen{ néco takového
pfipustné a to pravé vzhledem k panujici kogentnostt zmin&nych ustanoveni ak-
ciového prava.

Bylo by podle mého nazoru vhodné, aby obchedni zakonik nebo cbchodni
zakon do budoucna umozZnil vydavani dalSich zviaStnich druhi akcii, které
budou na jedné strané pfiznavat uréitym akciondiim zvladtni prava, na druhé
strané by viak nepfedstavovaly zasahy do zasad akcionaiské demokracie. Do-
mnivim se, Ze soufasna dikce § 155 odst. 7 i. f. ObchZ nezabratinje zneuzivani
druhd akcii tim prostym faktem, Ze zakaZe vydavani jinych druhd akcii, nez kte-
ré upravuje zakon, pokud je zarovest mozné, aby doslo k faktickému vylouCeni
prava na dividendu u kmenovych akcii. Tato norma svedei spiSe o stale pretrva-
vajicim etatistickém pojeti pohledu zakonodarce na nékteré otazky soukromého
prava. Nasi dpravé by prece jen sluSelo pon€kud vice volnosti pokud jde o vy-
davani dalSich druhd akcii, které jsou ostatné bé€Zné v evropskych pravnich fa-
dech pripustény. Dommnivam se, Ze zasada rovneho zachazeni s akciondii ve spo-

jeni s ustanovenfm, které urCuje, Ze s akciemi stejného druhu musi byt spojena

220 podle legalni definice kmenovych akeif v ustanoveni § 155 odst. 6 ObchZ jsou kmenovy-
mi akciemi ty akcie, s nimiZ nejsou spojena Zadnd zvlastni prava. JelikoZ takové pravo neni
na zéklad® zékona s akciemi spojeno, miZe se jednat pouze a jeding o zv1astni pravo a tudiZ
contrario, mélo-li by byt takové pravo spojeno s akcii, nemohlo by se jednat o akeii kmeno-
VOu.
221 Rovné¥ ohledns prioritnich akcif je ustanoveni § 159 odst. 1 ObchZ striktni, kdyz stanovi,
¥e zvlaSini prava, kterd Ize s timto druhem akcii spojit, jsou prava na pfednostni dividendn a
piednostniho podilu na likvidaénim zdstatku. Tertium non datur. Vyie zmingné speciélni pra-
vo tedy neni moZné spojit ani s prioritnimi akciemi.
22 Malovsky-Wenig, A. op. cit. sub 4, s, 260,

- 145 -



stejna prava, poskytuje dostateCnou zaruku a takovato pfisna norma vyjadiena v
§ 155 odst. 7 1. f. ObchZ nicemu neprospiva.

Dil¢im nedostatkem soucasné pravni tpravy je podle mého nazoru rovngz
chybéjici podrobnéj§i tprava konstrukce prioritni dividendy. Zikon
v Zadném ustanoveni neposkytuje bliZii navod, jak je moZné nebo neni moZné
konstruovat prioritni dividendu. Pravidla pro konstrukei prioritni dividendy lze
sice dovodit, aviak zaruka, Ze nebude fakticky vyloudeno pravo na dividendu u
kmenovych akcii neni zdkonem vyslovné dana. Domnivam se, Ze by stélo za
uvahu, zda by nebylo vhodn&8i konstruovat prioritni dividendu podobng jako
v upravé némecké nebo britské — tedy jako uréitou fixni sazbu ze jmenovité
hodnoty akcie nebo jako fixni &astku, kterd by byla jasné€ stanovena. Vyhodné
by pro vlastniky prioritnich akcii bylo, Ze by se na né dividenda dostala i tehdy,
pokud by hospodaisky vysledek nebyl pfili§ valny. Nevyhodou by pak byl fakt,
ze na kmenové akcie by se mohla dostat mnohem vy3si dividenda, pokud by byl
hospodaisky vysledek spole€nosti mimofadné dobry. Samoziejmé by to vyZa-
dovalo zménit celou koncepci prioritnich akcii, nebot’ v soucasnosti neni mozné,
aby prioritni dividenda ¢inila méné nez dividenda pripadajici na kmenové akcie.

Tak by v3ak bylo zabranéno tomu, aby byla konstrukce prioritni dividendy
zneuzivana na 0kor vlastniki kmenovych akcii. Jisté, 1ze namitnout, Ze akciona-
f1, ktefi se citi poSkozeni konstrukei prioritni dividendy, se mohou svych prav
doméhat u soudu (vzhledem k tomu, Ze se nachazime na uzemi soukromého
prava, v némz vladne zasada vigilantibus iura scripta sunt). Nebylo by viak lépe
spiSe ptedchazet sporiim jiz na firovni zakona? I pro zahrani¢ni investory by by-
lo jiné, transparentn&j$i a standardni feSeni prioritni dividendy na Grovni zdkona
pozitivnim signalem a mohli by se na jeho zékladé spiSe rozhodnout pro investi-

¢l pravé v tuzemsku.

Oddil 2. Vyhledy de lege ferenda

Tuzemské soukromé pravo jak zndmo stoji na pomysiném rozcesti. Zda se,

Ze rekodifikaéni 1sili bude po dlouhych letech prace a diskusi zavrSeno a sou-
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kromé pravo se v Ceské republice vyda novym smérem, kdyZ piedevsim bude
zbaveno nezavidénihodného dédictvi nekoncepéniho a nevyhovujiciho zakladu,
kterym je obéansky zakonik z roku 1964. Stavajici obchodni zékonik bude na-
hrazen dekodifikovanym obchodnim zdkonem, jehoz nejobsahlejsi ¢ast bude
tvorit predeviim uprava obchodnich spole¢nosti, tedy i1 spole¢nosti akciové.

Dosud pfedlozené pracovni verze ndvrhli budouciho obchodniho zékona (1.
verze z dubna 2005 a z unora 2007) ukazaly vyvoj, kterym se rekodifikaéni pra-
ce ubiraji. Zatimco pivodni verze z dubna 2005 v zésad¢é v nezménéné podobég
ptebrala stavajici pozitivni Gpravu druhil akeii, aktudlni verze navrhu vysla no-
vym smérem a v nékterych smeérech zavadi ve srovnani se stavajici Gpravou
Upravu dosti pozménénou.

Lze predpokladat, ze aktualni predlozena verze navrhu obchodniho zdkona
dozna jesté daldich zmén mimo jiné pravé v souvislosti s otazkami druhd akcii.

Bylo by podle mého nazoru vhodné zakotvit do textu navrhu obecnou defi-
nici pojmu druhu akcie, ktera se jiz v aktualni verzi nenachazi. I kdyby totiz
nebyl pojem druhu akcii v nové Gpravé zakotven, jeho vymezeni nalezneme tra-
diéné v doktring, a proto soudim, Ze teoreticky spravné vymezeni uréitého obec-
ného pojmu nemizZe nové Gpravé v Zadném sméru uskodit.

Zavedeni nového druhu akcii, totiz akeif zvyhodnénych, jejichZ jednim pod-
druhem jsou akcie prioritni (jejichZ Uprava bude v zasadé pfrevzata z Upravy
stavajici), lze hodnotit pozitivné. A to zejména tehdy, bylo-li zamérem navrhu
konstruovat zvyhodnéné akcie skutecné jako akcie, které pfinaseji akcionaiim
ur€ité vyhody, které na kmenové akcie nepripadaji. Avsak volnost akcionait
konstruovat nové druhy akcif bude omezena (dil¢im zplisobem) v tom sméru, Ze
budou-li chtit upravit ve stanovach spole¢nosti druh akeie, ktery obchodni zakon
upravovat nebude (tedy stvofi-li si vlastni zvyhodnéni), museji tyto akcie ozna-
Sovat vzdy a za vSech okolnosti jako zvyhodnéné (§ 244 odst. ! navrhu).

Myslim proto, Ze by bylo vhodné, kdyby do textu nového obchodniho zékona
byla zakotvena obecnd mozZnost, spojit se vemi akciemi urditd prava, zdkonem

neupravena, tedy prava jejichZ Gprava by plné spo&ivala pouze ve stanovach
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spolednosti, aniZ by pFiznéni t&chto dalsich prav &inilo z akeii automaticky akcie
zvyhodnéné.

Urcité pochybnosti vyvolava neomezena moznost multiplikace hlasovaciho
prava u zvyhodnénych akeii. V tomto sméru by mé&la nage budouci Gprava sta-
novit rozumné omezeni. Siroké uplatnéni zédsad vigilantibus iura scripta sunt a
co neni zakdzdno, je dovoleno totiz nemusi byt automaticky znakem toho, Ze je
v tomto ohledu navrhovand Uprava krokem vpfed. Navrh by v tomto sméru mél
pamatovat predeviim na reakci, kterou by neomezena multiplikace hlasovaciho
prava vyvolala u akcionafské vefejnosti. Nabizi se¢ otazka, zda by byl navrh
v tomto znéni vibec socidlné unosnym? Nelze proto podle mého nizoru zcela
rezignovat na kogentni prvky v budouci tpravé akciové spolecnosti. A to mimo
jin€é proto, ze stavajici Gprava je silné kogentni. Pokud by se pfipadna budouci
Uprava vyznadovala ptiliSnou dispozitivnosti — napiiklad v otdzce multiplikace
hlasovaciho prava — mohly by mnohé ceské akciové spoleénosti zaZit nikoli za-

nedbatelny Sok.
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Shrnuti

PredloZena rigordzni prace je zaméfena na osvétleni pravni povahy akcii a
druhii akcii. Pfedmétem posouzeni je v prvé fadé soudasna tuzemska pozitivni
uprava téchto institutfi. Cilem prace viak nebylo podat pouze ,pouhy® vyklad
pozittvni upravy z uzkého vnitrostatniho hlediska, nybrz ptedevsim provedeni
udelného srovnani tuzemské tpravy s nékterymi relevantnimi Gpravami zahra-
niénimi (zejména s upravou némeckou, rakouskou, francouzskou, britskou, pol-
skou a slovenskou). Zminéné srovnani otevielo nékteré nové pohledy na tuzem-
skou Upravu a umoznilo podrobit piislusné pasaze tuzemské pravni apravy kriti-
ce.

Uzita srovnavaci metoda viak nebyla uzita samoucelng. A to jednak proto, Ze
problematika akcii a jejich druhil vZdy byla a bude nejen problémem d¢isté teore-
tickym, nybrZ také problémem praktickym, nebot’ se tyka kazdé tuzemské akci-
ové spole¢nosti, ktera musi pfedevs§im otazky vymezeni a konstrukce druhii ak-
cii prakticky feSit. Dale bylo na misté uZzit srovnavaci metodu mimo jiné
z divodu probihajici rekodifikace tuzemského soukromého prava, v jejimz ram-
¢i bude v novém obchodnim zakoné nutno tyto otazky rovnéz resit.

Jadro price tvoii predev&im pojednani o druzich akcii. Nejvétsi pozornost je
pfirozené vénovana akciim prioritnim jakoZto akciim, s nimiz jsou spojena urdi-
ta majetkova zvyhodnéni, kterd plni svoji specifickou funkci. Tuzemska uprava
prioritnich akcii byla podrobena srovnani s némeckymi prioritnimi akciemi bez
hlasovaciho prava, s francouzskymi preferenénimi akciemi, s polskymi privile-
govanymi akciemi atd. Srovnani pfineslo mimo jiné tvahy o mozZnych konstruk-
cich prioritni dividendy. Mou snahou nebylo naznafovat pouze mozna feSeni
prioritni dividendy, ale poukazat i na konstrukce, které zakon obchazeji ¢i jsou
ptimo se zakonem v rozporu.

Z obrazu Ceské pravni tpravy akeii a jejich druhi, ktery prace nastifinje, vy-
plyva, Ze naSe Gprava je ve srovnani se zahraniénimi pravnimi tpravami (rela-
tivné) kogentni, aviak nijak extrémné nevybocuje z evropskych standardd (snad

krome archaického principu numerus clausus druhi akeii} a je Gpravou stabilni,
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Budouci Gprava pojmu akcie v obchodnim zékoné zlistane ve své podstaté
nezm&néna a piné tak navaZe na stivajici pozitivni Gpravu. Jedinou zévaznéjsi
modifikaci bude zrudeni listinnych akcii na majitele. Pokud jde o druhy akeii,
lze v této oblasti de lege ferenda odekavat pozitivni zmé&ny. Piedevsim bude pii-
puiténo vydavani daldich zdkonem neupravenych druhd akcii. JelikoZ vsak
nejsou legislativni prace jetd dokondeny a obchodni zdkon existuje stale pouze
v pracovni verzi, 1ze odekéavat, e se samotné uprava druhil akcii jesté urcitym
zplsobem zmeéni.

U Gpravy zvyhodnénych akcii se navrh obchodniho zékona do jisté miry od-
chyli od teze proklamované ve schvileném vécném zaméru obchodniho zakona
~ totiZ od teze pravni kontinuity se soudasnou pozitivni Gpravou. To viak lze
hodnotit jako p¥irozeny vyvoj praci a jako vysledek doktrindlnich diskusi.

RovnéZ proces vyvoje komunitdrni Gpravy z0stava naddle otevien a vyvoj
soutasné pravni upravy nemusi byt definitivni. Zajimavym meznikem v tomto
smyslu jist® bude pfipravované alternativni feSeni koncepce zékladniho kapitilu
akciové spolednosti. Az dalsi vyvoj jak v domacim pravu, tak v pravu komuni-
tarnim ukaZze, nakolik budou evropské stity a Evropska unie sméfovat k ideji
jednotného vnitiniho trhu a tedy k unifikaci prava spolecnosti (a jakymi zpiso-

by), &i nakolik pdjdou vlastnimi cestami.
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