Univerzita Karlova v Praze

Pravnicka fakulta

katedra obchodniho prava

Diplomova prace

Akcie, jejich pravni povaha a ¢lenéni podle druhu

Vedouci diplomové price: Doc. JUDr. Stanislava Cern4, CSe.

Jméno diplomanta: Jaroslav Lux

Kubalova 33
70030 Ostrava
Praha: 2008




Prohladuji, Ze jsem tuto diplomovou praci zpracoval samostatné a Ze

jsem vyznadil prameny, z nichZ jsem pro svou préci ¢erpal zplsobem ve

V Praze dne 31. bifezna 2008 /e L

vé&decké praci obvyklym.

Jaroslav Lux



Na tomto misté bych chtél pod&kovat za cenné pfipominky a podnéty
k mé préaci pani Doc. JUDr. Stanislavé Cerné, CSc., vedouci katedry

obchodniho prava na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v Praze.

e A A i Y




2 Historicky vyvoj akciové Spole€nosti......iicenreccrireinerecrsscorencsnsnneces 6
2.1 RUMSKE PrAVO ceereceieerecesesererss s sesse s sesssssssessssasssemsessinssssessssnacans 6
2.2 SHFERAOVEK ettt b it 7
2.3  Kolonidlni doba — 0Ktrojovy SySt€m ..c.ccivivcivrrenoiscnnssmininiimenon 7
2.4 Vyvojv 19. stoleti — koncesni SYStEM .c.ovveerviiicrriniercnssoscrerrasneresns 9
2.5 Reformy konce 19. stoleti — registraéni systém .......cocmrvsirrreenaises 11
26 VYVO] V CeSKOSIOVENSKIU civovecrrrrnecrmneonsassensersosssnsessasesssessssisnsasenes 12

3 Vyznam akciové spolefnosti ... icieeeinincriiimesmmseminresmicsns 13

4  Pravni charakteristika akciové spole€nosti...uvivciieiiicrrniearrnnrrssenes 17
4.1  Akciova spolecnost jako obchodni spole€nost ...ccivccrseciviccinnna 17
4.2  PravnisubjeRtivita ...ccceiiiiiriiminirerincienmmenmrnmniesennes 17
4.3  ZaKladni Kapital oot sinisiiessrness s s rasssreses 18
4.4 Prvek SmMIOUVY oottt siiisiitisiastes e st s sosen st 22

5 Prdvni povaha akeii — akcie jako cenny papir.....cueeiiccienicninn, 23
5.1 Nahled teorie na institut cennych papiril .....cccvvvenvvevrneeccrsassenens 25
5.2  Zatlen&ni akcie do systému cennych papirii......ccmennssisiicenrnions 27
5.3  Forma akeie...iiiiinmniisnisni s 33
5.4  Podoba akeie..iiiiinmniiiinn i s sasens 37
5.5  NaleZitosti aKeil wvemviicamiierirstieire et cssir s st ssei e e 41

6 Akcie jako pFfedmét pravnich vztahi.......eniiinniinieinnnne 44

T Prava z aKeie.reiicnnerciicisnnnecnenenreosesssseessssssesssenresssssrnssssonses 48
7.1 Charakter prav akeionare.....cciiiiiiiiiisssissinniessiincssennssseens 49
7.2 DE&leni Prav z akeie i e nasesions 50

8  Druby akcif civiciiiiiiimieniiiinecimeiieneimesosorsssmnmsnse s sssnnras s 53
8.1  Historicky vyvoj druh@t akeii .o 53
8.2  Prdvni tprava druhi akcii v ¢eskych zemich do r. 1990............ 57
8.3  Pravni Gprava druhii akeii v zakon& 104/1990 Sh.....oveeevvverennen 58
8.4  Pravni dprava druhii akeii v zikoné& 513/1991 Sb. (OBZ)......... 60

8.4.1 Kmenoveé akcle......ocvirrmimrmrmmaneintninisinninisisninissnsessnisess 61
8.4.2 Prioritni aKeie. ittt s 62
8.4.3 Zaméstnanecké akcie...vivrinirnrrrreneennnnsnniseininn, 65
8.4.4 Akcie se zvla§tnimi opravnénimi — ,,zlaté akcie" .....comuennrenes 67
8.5 Nihled do zahraniénich pravnich Aprav ..ivinvrersvcrrinnnennnn 70
8.5.1 PoOZItKOVE LISt .uviviiirnirermicininionsiremsenosesiensssrsemmmssssssincsssnsonsisoss 71
8.5.2 Angloamerické druby akeil. e, 73
8.5.3 Francouzski GPrava ..., 76

G ZAVEL crrersirrininsiiiseise s sireensssteseans e senissass s s btnaae s a e s Re b s bbb d e e R en e s 78
LAtEratlra couciciieiiimrncsiiiesiesssstarsssnsmeisnsmmsonsnsruniansssssssarssansvessnssassarasnsssanas 80
PFHORY cuvviiiiiirerecisrisirmmsssrrernesnssarnmmississssasssssartasssssirisessssassusesvassrstasasnnes 83




Seznam pouzitych zkratek

a.s,
ABGB
ADHGB
AktG
AR

CP

ESD
HGB

JH

BAktG
OBZ
OR
0z
VHR
VK
ZAS
ZCP
ZK
ZPKT

akciova spoletnost

zékon 946/1811 f.z., veobecny zakonik ob&ansky
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zdkon 256/2004 Sb., o podnikénf na kapitdlovém trhu
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1 Uvod

»Neni dilezitd cena akcie, ale hodnota, kteron za penize dostaneme. Meéli
bychom koupit jen akcie podniku, kde lze ocekdvat, Ze p¥i dosaeni jejich
spravedlivé hodnoty za 10 let, dnesni kurz nékolik stovek procent stoupne. Kdys

vSechny akcie hluboko padaji, je moino dostat 40% jediné v alkoholu. *

Warren Buffett

Akcie jsou jednou z vymoZenosti moderni industridlai, ¢ v&deckotechnické
spolefnosti. Pfedstavuji majetkovou hodnotu a plni jak ekonomické, tak pravni
funkce. Nejsou tedy jen uméleckymi dily ocelorytchi nebo zdznamem v paméti
potitade, jak by si vétdina lidi mohla predstavovat. Povaha prav k akeiim a druhy
prav z akeil jsou po fadu let pfedmé&tem zajmu pravnich teoretikii. Obecng je akciové
pravo jednim z nejnarodnéjich pravnich odvétvi a jen mélo zasvécenych si dokaZe
o téio problematice udélat komplexni pfedstavu.

Prvnim cilem mé diplomové prace bude zdokumentovat, jakd cesta vedla
k vytvofeni modernfho pojeti akcie. Historie akcie a akciové spolefnosti je urlité
velmi zajimavou Gvodni problematikou, kterou po konzultaci a na doporuéeni pani

Doc. JUDr. Stanislavy Cerné, CSc., zafazuji na Gvod mé diplomové préce.

Dal$im diléim cilem je podle zadani diplomového tkolu zdokumentovat
vyznam akcie v dnedni spole¢nosti a v hospodéfstvi. Bude tedy nutné shromézdit
relevantni data a vyvodit z nich zavéry. Tato oblast by méla nepochybn& navazovat
na historii akcie a akciové spole¢nosti, se kterou tizce souvisi. Vyklad akciového
pridva se bezesporu neobejde bez alespoii zakladntho ptibliZeni a charakteristiky
akciové spolednosti, kterd vy&lefiuje akeii z obecné kategorie cennych papird a
vdechuje ji n&které charakteristické prvky.

Nicméng t&8%i5t¢ diplomové prace by mélo spo&ivat v analyze pravni dpravy
akeil, jejich pravni povahy a to také &4dstecn& v souvislostech historickych pravnich
uprav. V této kapitole budou jist€ velmi zajimavé vahy o tom, zda je akcie véci

v pravnim smyslu nebo jinou majetkovou hodnotou. Nemén& dilleZité z hlediska
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zadani diplomové prace je analyza druhifi akeif v &eské pravni Gipraveé a také moZnost
porovnani s nékterymi zahrani¢nimi Gpravami, které by mohly byt potencionélnim
zdrojem inspirace pro tuzemského zdkonodarce.

V této praci tedy budu volit postup od obecnych zalezitost! akciového prava
k zaleZitostem specidinim. PouZité zdroje budou jak klasické, dalo by se Fici jiZ
~kultovni*, ugebnice, tak moderni databaze a jiné statistické zdroje. Budu se snaZit
neopomenout také vyznamné pravni Sasopisecké zdroje.

Obecnym cilem price by mélo byt seznameni zajemce o problematiku akeii s
jejich historickym vyvojem, se zakladnimi principy mechanismu akciové spole€nosti
a hlavné s pravni povahou akeii, v&etng prav z akcie, a v neposledn{ fad¢ s platnymi
druhy akcii v Ceské republice, véetn& n&kterych historickych druhl, v

souvislosti kratkého vyhledu do zahraniénich pravnich Gprav.
2 Historicky vyvoj akciové spoleénosti

2.1 Rimské pravo

Historie akeii je neodmysliteln& spojena s historii akciové spolednosti. ' Jeji
ptedobrazy nenalezneme nikde jinde, neZ v klasickém Fimském pravu, konkrétné
v Upravé societa iuris civilis, kdy se dva lidé zavézali ke spoletnému plnéni ke
splnéni cile aprobovaného pravem. Za timto Gfelem vnaZeli O<astnici smlouvy,
sociové, do spolednosti vklady, které vytvolily hospodaiskou zdkiadnu society.
Z tohoto zakladu se vyvinula pozdé&ji ve stiedovéku zejména v.o.s. a k.s. Rimska
spolednost societa byla doposud bez pravni subjektivity. Existuje oviem také nazor,
?e praotcem dne$ni a.s. by mohla byt publikdnské finanéni spole€ensiva — societates
publicanorum. > Tato jiZ subjektivitu méla. Vznikala za U&elem ndjmu cel, dani,
dévek a vynost z dobyvani napfiklad soli nebo kovi. Surovina byla dokonce
southsti jejich ndzvl (societas salinarum publicanorum). Je moiné v nich najit
zékladni prvky spolefnosti, jako je a&ast spoleéniki na zakladnim kapitilu a

korporativni charakter.

i DVORAK, T. Akeiovd spoletnost a Evropskd spolednost, Praha: ASPI, 2005, 5. 1-5
¢ ELIAS, K. Akciova spoletnost. Systematicky viklad obecného akciového prava se zfetelem k Jeho reformé, Praha: Linde, 2000, 5. 63 n.
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2.2 Stiedovék

Dalsi zarodky a.s. by mohly byt spatfovany v jihofrancouzskych a italskych
namofinich a tefa¥skych spolefenstvech, mlynech, poptipad® pravovarednych
mé3tanstvech. Tyto ,spolednosti se objevovaly ve 12. stol. Existuje zde prvek
profesiondlni spravy, ktery je charakteristicky pro a.s., kdy se spole&nici podileli
vklady a sprdvu zajistovali najimani odbornici. Podily zde byly vyjadfovény
listinnou deklaraci.

Moderni pfedobraz a.s. nalézdme ve stiedovékych severoitalskych mé&stech.
Ptevazn& bankovni spolky (nejzndmé&jsf bankovni dim byl patrné mons S. Georgii,
ktery existoval mezi l1éty 1407 a 1808) se bliZily dnednimu pojeti a.s. Jejich G¢elem
bylo zFizovani statnich pijéek. Podily spoleénikd byly pfevoditelnd, déditelné a
jejich rudeni omezené. Podobné jako je tomu dnes, nebylo nutné pfi upsani celou
upisovanou &astku splatit ihned. Podilim se fikalo montes, od slova mons — tedy

hora, hora penéz.

2.3 Kolonialni doba — oktrojovy systém

Obdobi 17. stoleti je charakteristické vznikem kapitdlové ndro¢nych
investidnich piileZitosti, které s sebou oviem zéroveii nesly Sanci na obrovsky zisk.
Kolonidlni expanze byla divodem zaloZeni tradi¢nich kolonidinich spolednosti,
jako britské East India Copany, kter zanikla az v roce 1858, a dal3ich spolednosti,
vznikajicich ve Francii a Nizozemsku. Obecn& je zde moZné d&leni na spoleCnosti,
které se aktivné zabyvaly obchodem, a spolegnosti, které vytvéfely v kelonialnich
oblastech organizagni, vojenskou a diplomatickou strukturu. Jejich Clenové pak,
diky jiz vybudované struktufe, vyraZeli za obchodem samostatng. Charakteristické
pro tyto spolegnosti bylo, Ze byly zakladany jako privilegium panovnika a m&ly tedy
do ur&ité miry verejnopravni charakter. Panovnik vyddval pro kazdou jednotlivou
cestu povoleni. Spojeni sttu se spole€nosti bylo nutnosti, nebot’ individualni pokusy
uspdt na vzdalenych trzich byly netsp&iné. Jako ptiklad miZe slouZit vyprava

Jamese Lancestera’ v roce 1591, kdy sice existuje doklad o tom, Ze obchodoval ve

}wANNER, M. Zrozeni impéria. Praha; Dokofén, 2003, 5. 33




Vychodnich Indiich, ale vyprava nakonec skon&ila neuspéchem. Ztraceny byly 3
lodé s posddkami a Lancestr se vratil do Anglie sdm. Druhé vypravé, pod vedenim
Roberta Dudlyho, se snad ani nepodatilo obchodovat a domii se vratil pouze jediny
muZ, zachrénény Nizozemci z Mauricia v roce 1601. Z minulych zku$enosti bylo
tedy jasné, Ze je nutné vytvofit kapitalové a organizacng silnou strukturu. Teorie
také pfiSla s pojmem ,idspory z rozsahu*, * které snizuji provozni naklady, zvyduji
miru specializace, a tim roste i zisk. Koruna se zdrdhala vytvofit monopolnf
obchodni organizaci, nebot’ to znamenalo z&sah do zajmi Spanéiska a Nizozemska.
Nakonec v3ak kralovna Alzbé&ta 1., také pod tiakem prazdné kralovské pokladny a
masivniho tlaku londynské City, vystavila 31. prosince 1600 chartu, ustavujici
Spolecnost londynskych obchodnikii abchodujicich ve Vychodnich Indiich. Ingerence
vladaie byla zapotiebi, nebot’ se jednalo o vznik bytosti, jenZ byl tradiéné chéapén
Jako téméf bozsky akt. * Hlavni vyvéZenou obchodni komoditou bylo stiibro, jehoZ
vyvoz byl v souladu s tehdej3i merkantilistickou politikou zakdzin a pro Spole€nost
tedy bylo nutno ziskat vyjimku. Obecné byly zdjmy panovnika do zna&né miry
piekryvany touhou po zisku a ne vidy tedy zéjem statu odpovidal obchodnim
zajmam spolednosti. Takzvany cktrojovy systém byl pfekonan az na zacétku 19. stol.

ve Francii.

Clenstvi ve spolegnosti bylo vézano na akci, prvek zndmy jiz dfive
v Bendtkdch a Nizozemsku, nicméné v Anglii dosud neuplatnény. Anglicka
Regulated Company pracovala na zaklad& spoletenském, nikoli vlastnickém. Jejim
cilem bylo vytvofeni spole&nych regulativ, ne tedy spoletna obchodni akce. Akcie
byly povaZovany za solidni a lidé v nich Zasto drZeli nemalou &ist svych aspor.
Akcionafska platforma byla tedy, podobn& jako dnes, rozdélena na &ast, kterd
investovala své volné pen&zni prostfedky a na &ast, kterd se ptimo aktivng podilela
na Fizenl spoletnosti. V &ele stal guvernér® Ten mél k dispozici 24 fediteld, tzv.
Court. Guvernér odpovidal vlastnikim, feditelé, stojici v &ele oborovych komisi,
odpovidali guvernérovi a jeho zastupci. Stanovy spole¢nosti nesmély odporovat

pravidlom a zvykdm anglické ff8e. Pozdéji spolednost ziskala i svou vlajku.

4 HOLMAN, R Ekonomie. 4. vyd. Praha: C.H.Beck, 2005
# BERNA, 5. Obchodni prévo. Akciovd spolefnost. 3. dil. Praha: ASPL, 2006, 5. 27
% p¥iloha 3 Sir Thomas Smythe, guvernér spoleZnosti. (Wanner 2003)




Privilegium spodivalo v moZnosti zabavit jakykoli néklad, pfepravovany bez
povoleni spole&nosti.

Na zisku z kolonii se dokonce podilela i Zeskéd §lechta’ uasti ve spole¢nosti,
kterou zalozil roku 1722 habsbursky cisai Karel VI. Vynos tehdy za 9 let &nil 12
mil. zlatych. Nicméng stfedni Evropa ve vyvoji zaostavala a prvni zminku o a.s.
nalézame aZ ve dvorském dekretu z roku 1787. ZaloZeni bylo vézéno na registraci
stanov u merkantilniho a sméneéného soudu. Merkantilisticka politika tehdy obecnd
vzniku a.s. pfili§ nepfdla. Habsburskd monarchie byla spiSe konzervativni a prvni
spole€nosti vznikaly aZ ve 2. poloving 18. stoleti. Jednalo se napiiklad o Wiener
Orientalische Compagnie, Terstsky akciovy cukrovar a Praiskou paroplavebni

spoleénost.

2.4 Vyvoj v 19. stoleti — koncesni systém

Vroce 1807 byl rigidni oktrojovy systém, ve kterém spolenost odvozovala
svou existenci z kralovské prerogativy, ud&lované v podob& Charter, Octroi Letires
Paterntes, nahrazen systémem koncesnim, zavedenym slavnym Code de commerce
vEl 29 - 36. Byl nastartovdn smér, ktery a.s. povaZoval jiZ za spoleénost
soukromého prdva. Nejednalo se o sdruZenf osob, ale majetku, a s tim byla spojena
anonymita akcionéafe. Panovnikova koncese spoéivala v dekretu cisafe, vyddvaném
na zéklad€ stanoviska rady, ktery dopliiovala smlouva uzaviend notafskym aktem.
Udglenim koncese tedy stat jen projevoval souhlas se zalozenim spole€nosti, nijak
v¥ak neménil stanovy a nedaval jim silu pradvniho p¥edpisu. Je zde tedy jiZ prvek
soukromopravni, ktery je charakteristicky pro moderni a.s. Code de commerce se na
dlouhou dobu stal vzorem ostatnim zemim.

Do jisté miry ovlivnil i vyvo] na uzemi Spojenych stdtd americkych.
Podatkem 19. stoleti se zde opét pravni vyvoj posunul déle tim, Ze byly zavad&ny
systémy generdlni inkorporace, namisto dosavadni specidini inkorporace.
Ptikladem je Genmeral corporation act, ktery byl ptijat poprvé vroce 1811 ve

stat8 New York a pozdgji v New Jersey. Uz v této dob& dochazelo k ,,volb& nohou®,

7 DVORAK, T. Akciovd spoleinost a Evropska spoletnost. Praha: ASPI, 2005, 5.2




kdy si podnikatelé ve stitech Unie vybirali pro zaloZeni a.s. staty s komplexni a
benevolentnf Gpravou {dnes jde o stit Delaware).

Stiedoevropské zemé& nadale zlistdvaji stranou dé&ni a k postupnému odbouréni
oktrojového systému pfisp&je vyndlez lokomotivy a op&t potieba shromazdit velkou
sumu kapitdlu na investién€ néroéné projekty stavby Zelezmic. V Prusku jde
o Zeleznitni zdkon z roku 1838 a o akciovy zakon z roku 1843. Podobny je i vyvoj
v Rakouské ¥i5i pro Zelezniéni spole¥nosti. Oktrojovy systém oviem zachovéava
povinnost ziskani privilegia pro ostatnf spolefnosti a posun je zde jen ve zmocnéni
zemskych vlad k jeho ud&leni. Nutnosti bylo ptedloZit i stanovy, dale akciovy pldn a
v neposledni tad€ vzory wupisovaciho listu a akcie. Dvorsky dekret (1843)
predznamenal dal8i vyvoj. Akciové spolednosti nebyly povaZovany za spolednosti,
nybrz spolky. Dogma tehdejdi doby neumoZiiovalo spolednosti nabyt pravni
subjektivity. * Postup zaloZeni byl dvoufazovy. Prozatimni povoleni bylo udélovano
k ziskani kapitalovych prostfedki, zejména od $ir8i vefejnosti. Definitivai povoleni
pfedstavovalo schvéleni stitni moci. Byle nutno uvést ulel spolku, prostfedky
vyuZivané k dosaZeni udelu a také zdroje kapitalového kryti. Daldi podrobnosti
urlovaly stanovy. Vyvoj pokraluje patentem & 253 z r. 1852 (fvz. starp spolkovy
zdkon), ktery upravoval rzné druhy spolkd. Jednim z nich byl i spolek akciovy.
Potfebny kapital se ziskdval akciemi, které byly pfevoditelné podle ob&anského

prava. Rugen{ bylo omezeno pouze na n&. Dvoufazovy systém byl zachovan.

Samostatnd tiprava a.s. nasledovala ve vieobecném obchodnim zdkoniku
(1/1863 F.z. ADHGB), pfijatém jako vysledek &innosti komise Némeckého spolku
z r. 1863. ADHGB nadale zachovaval koncesni systém. Obdobi mezi 1éty 1867-1873
byva oznadovano jako ,griinderskd hore¢ka* v Predlitavsku (bylo povoleno celkem
1005 a.s.”). Forma akcie byla jak na jméno, tak na majitele. Pravo na dividendu bylo
samoziejmosti, podobng jako moZnost Groku z akcie po dobu zavadéni podniku.
Spoleénost méla pfedstavenstvo a valnou hromadu. Dozoréi rada povinna nebyla.

ZruZeni spole&nosti bylo moZno jak s likvidaci, tak bez ni prostfednictvim flze.

# PELIKANOVA, L, CERNA, §. a kol. Obchodni prave. Spolednosti obchodnihio prava a dmifstvall. dil. Praha: ASP1, 2006, 5. 50n.
? JINDRA, Z. Rozvoj akeiového podnikani v Rakousku a deskyeh zemich do r. 1514, In: Podnikatelstvo jako pfedmaét historického
vizkumu, Ostrava, 1994, s, 109 (piispévek na védeckém kolokviu)
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Uprava méla zpot&atku zna&né trhliny. Hovotilo se o tzv. ,Svindlperiods“. © Chyb&lo
ocenénf nepen&zitych vkladil znalcem, akciovd minorita nebyla nijak chranéna. V3e
vyistiio v krach na videfiské burze v roce 1873. Situace se uklidnila az v 80. letech
19. stoleti, kdy rakouské organy zadaly pfistupovat k povolovani novych a.s.
obezietndji. Kritika vedla k vydani akeiového regulativu pro Predlitavsko ve
formé& natizeni p&ti ministerstev &. 175/1899 f.z. VyuZito bylo také faktu, Ze koncesi,
ktera nadéle platila, jako povinnost pro a.s., bylo mozno odejmout. Byl zaveden
dozor nad zakiddanim, pfemé&nami, innosti a.s., pfizndna ochrana minoritdm a také
mozZnost zastoupeni v dozoréi rad&.” Jednalo se o rozsahly pfedpis a na tomto misté
bych rad poznamenal, Ze byl ptijat z podnétu profesora prazské pravnické fakulty,

Josefa Kaizla.,

2.5 Reformy konce 19. stoleti — registraéni systém

Reformni tendence v 19. stol. mé&ly sviij pofatek ve francouzském Loi sur les
sociétés z r. 1867, Zaveden byl systém registraéni, ktery pfedstavoval zjednoduZeni

zakladani. Objevuje se zde doba vzniku spolecnosti, jako okamzik jejiho zdpisu do

registru. Vznikl institut revizord #éta, jako kontrolnfho orgdnu spolednosti, dale
ochrana minoritnich akcionatlt, wuplatnéni ndroki vuadi vedeni spolecnosti,
informaéni prévo, kontrola nepenéZitych vkladi, trestii za poSkozovani spolecnosti,
kontrola kryti akciového kapitdlu iipisy. Francouzi také v roce 1917 poprvé vnadi do
pravai tpravy druh zamé&stnaneckych akeii.

Z Francie se Oprava postupnd roziitila do Belgie, ltalie a N&mecka, kde
rekodifikace vyUstila v novy obchodni zdkonik z r. 1900 (HGB). Ten v podstaté
plati dodnes. Roku 1937 v8ak byla dprava akciového prava svéfena zvldStnimu
zdkonu, viz. nize. Byl definitivng opust&n koncesni systém a posilena ochrana
investic. Ve Svycarsku byla, jako prvni v Evropé (1911), pfijata Gprava podilovych

akeii (nominaini hodnota akcie zni na podil jako CAst akciového vlastnictvi).

Svycarsky zékonik byl také prilomovym, diky spojeni obchodniho a obganského i
prava, v jeden Obéansky ziakonik (ZGB), kde se akciovému pravu vénuje ddst 5.

m ELL*'\S,, K. Akciova spolednost. Systematicky vyklad obecnéha akciového préva se zfetelem k jeho reformé. Praha: Linde, 2000, 5. 77
" $ERNA, S. Obchodni pravo. Akeiova spolednast. 3. dit. Praha: ASPI, 2006, 5. 29
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(obligacni prévo OR), ve 26. titulu. Ve Svycarsku nasel vzor i italsky Codice civile.
Svycarsko také zavadi oddsleni obecné apravy spolegnosti, od tpravy jednotlivych
malych a velkych spolednosti. Do tdpravy byly také vélendny pozitkové listy a
prioritni qkcie. Novelizace z roku 1936 stabilizovala akciové pravo na dalsich 60

let. S kodifikaci akciového prava pfichazi v r. 1917 Dansko.

Némecko se dale soustfedilo na zdokonaleni své fipravy a podobné& jako u nés
byly svolavany sjezdy pravniki, zam&kené na posileni vlivu zaméstnanci na dozoréi
radu, zvydeni odpovédnosti élenh pFedstavenstva a dozordi rady, a také na stanoveni
limith vlastnictvi vlastnich akcii. Jak uvadim vySe, Gprava akciového prava byla
postupné vyllenéna zvladtnimu zakonu Aktiengesetz (AktG). Zékon Fedi vé&ny
rozpor akciondfe investora, jenk mé zdjem na co nejvetsi dividend®, a akciondre
spravce, jenz ma zajem na co nejvet$i hodnot& podniku. AktG vystupuje ve prospéch
spravce, protoZe situace v tehdejsi dob& vyZadovala zdravé a silné podniky. Posileny
byly pravomoci piedstavenstva na Gkor valné hromady. Objevuje se zde jakasi délba
moci, kdy tfi hlavni organy (valna hromada, pfedstavenstvo a dozoréi rada) byly
pojaty funkéng riizng a jejich kompetence tedy nekolidovaly. Z hlediska druht akcif
je zajimavé, Ze jako prvnf upravil prioritni akcie bez hlasovaciho prava. Po obsazeni
Rakouska byla némecka Gprava zavedena i zde.

Federdlni korporadni priave v USA bylo reakei na velkou hospodaiskou
krizi 30. let. Nutnosti bylo zdokonalit dohled nad spolenostmi. ZFizeny byly
oborové komise. Nésleduji zakony regulujici burzu a cenné papiry. Modelova uprava
obchodnich spolecnosti (Model Business Corporation Act), doporu&end profesnimi

organizacemi, byla poté vzorem pro vice neZ 30 statd USA.

2.6 Vyvoj v Ceskoslovensku

Ceské zem& byly rakouskou upravou, s drobnymi zmé&nami, vazény aZ do
roku 1949, kdy byl pfijat z. 243/1949 Sb. o akciovych spolefnostech. Recepce
rakouské pravni Gpravy zapiiginila, podobng jako v monarchii, také u nds pravni
dualismus, ” kdy na Slovensku a v Podkarpatské Rusi platilo pravo uherské. Vyhoda

uherské moderngj$i dpravy zakladani spolenosti byla kompenzovéna vydanim

R VORAK, T. Akciova spoleénost a Evropska spolegnost. Praha: ASP], 2005, 5.3
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akciového regulativu, ktery zlep¥il situaci v pravu a.s. v Piediitavsku. Nutnost
alespofi &astedného sjednoceni tpravy vedla k vydani nafizeni vlady 465/1920 Sb.,
kterym byl zaveden koncesni systém pro celé uzemi republiky, pfestoZe to pro
Slovensko a Podkarpatskou Rus znamenalo zbrzdéni vyvoje. Rekodifika&ni procesy
v Seskoslovenském pravu vedly ke svolani IIl. sjezdu &s. pravnikli (1930), kdy se
specielné sekce K. Hermanna-Otavského zabyvala akciovym pridvem. Na jejich
vysledcich bylo stanoveno 11 doporuceni, jako naptiklad uprava zdkazu konkurence,
obligatornost dozordi rady, roziifeni povinné publicity, posileni informaéniho
prava, nebo wupraveni odpovédnosti zakladateli za rddny postup p¥i zaklddani
spolecnosti. BohuZel situace v predvaleéném Ceskoslovensku nedovoelila dokonéit
rekodifikatni prace na novém obchodnim zikoniku a prace sjezdu zistala nevyuZita.

Zékon 243/1949 Sb. pieZil éru socialismu, kterd vyrusila jiné tradiéni formy
spoleénosti, pfestoZe byla vét§ina existujicich a.s. zestitn&na. PtiCinu je moZné
hledat ve vhodnosti a.s. k G¢elu obchodovani scizimi staty. Ziistdva zachovéin
koncesni systém, ktery ponechdval na diskreci Gfadé povoleni vzniku, & zaniku
spole€nosti. Neexistovalo v3ak emitovéani akcif. Samozfejmosti bylo posilen{ dozoru
nad existujicimi spoleénostmi. Koncem 90. let dochézi k umoZnéni vytvofeni join!
ventures, nicméné toto zlep3eni je marginaini.

Po roce 1989 bylo nutno provést reformu akciového prava. Byl pfijat zdkon
o akciovych spolefnostech & 104/1990 Sh. Ten je do znaéné miry inspirovén
mad’arskym akciovym pravem. Obsah zékona byl bez vétSich zmé&n recipovan do
Obchodniho ziakoniku €. 513/1991 Sb. Ten je rozd&len do 4 &asti. Kostra akciové

fipravy je obsaZena v jeho 1. a 2, &dsti.

3 Vyznam akciové spoleénosti

Akciovd spole¢nost je jednou zforem obchodnich spolecnosti. Jejich
taxativni vytet nalézame v § 56 OBZ. Jako takova se tedy svym dilem aéastni na
hospodafském Zivotd ve stdt€ 1 po celém svété, Jeji hlavni vyhody spodivaji

v kapitalové sile,” kdy spole€nost vyuziva volné kapitdlové prosttedky trhu, které

¥ CERNA, 8. Obchodni pravo. Akciova spoletnost. 3. dil. Praha: ASPL, 2006, s.3%
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mizZe shromazdit nabidkou svych akcii. Pokud vychazime z déleni spolecnosti na
kapitdlové a osobni, a.s. je Cisté kapitdlovou spoleénosti. Vlastnici akcii se nemusi
osobné podilet na Fizeni spolednosti, které je <&asto prenechdno placenym
odbornikim. Daldf vyhodou oproti jinym spolednostem muaze byt Zadné nebo
omezené rudeni spolednikl za zdvazky spolednosti v pribé&hu jejiho trvani a jejich
omezené rudeni po zaniku spole€nosti. Ztrita spolenosti se nerozdéluje mezi
spoleéniky a nese ji a.s. Pro jiz vzniklé formy obchodnich spole¢nosti, jako je
napiiklad s.r.0., mize byt forma a.s. atraktivni v okamziku, kdy se spolefnost
Gsp&$né rozristd a ma ambice dale expandovat. V této chvili moZnost ziskat kapital,
ktery neni nutno nijak vracet, na rozdil od bankovniho nebo jiného Uveru,
pfedstavuje moznost, jak nastartovat jeji dal§i riist. Pro koncernové pravo se jevi
forma a.s. nutnosti z divodu formalnéjsich vztahl mezi spolednostmi, kdy je nutno
dodrzovat stanovend pravidla hry. Do znadné miry rigidni Gprava, kterd je
nevyhodné&ji pro drobné a malé spoleénosti, je zde naopak vyhodou.

Mezi vefejnosti existuje fikce, Ze akciové spole€nosti jsou pouze znamé
mamuti spolednosti.” Jist&, Ze tyto spolednosti jsou nejvice na ocich, ale hlavnimi
zamé&stnavateli jsou mezi a.s. malé a stfedni spolenosti do 250 zaméstnancu, 1 kdyz
podil malych a.s. do 50 zaméstnanch neustdle klesd. Pod jednotnou apravou a.s.
v OBZ se tedy v hospodafské praxi pohybuje pfes 17 tisic” spole¢nosti rGzné
velikosti. Rédd bych demonstroval vyznam akciové spoleCnosti na hospodafstvi
Ceské republiky konkrétnimi  daty, které jsem zpracoval z podkladd,

nashromaZd&nych Ceskym statistickym Gfadem.

M PELIKANOVA, . Akciova spoletnost, charakteristika. srovravaciprave.cz [online] dostupné z WWW:
hitp:#fwww.srovnavaciprave.cz/texty/akeiova htm
15 Pilloha 1 Vyvoj podtu pravnickych osob a podily jednotlivych obehodni spol. v letech 2003 -~ 2006
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Graf 1 Podil akciovych spolefnosti na cellkovém podtu obeh. spoletnosti v CR 2a
ok 2006
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Graf 2 Vivoj Pottu akciovych spoletnosti v CR od r. 1991-2006
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V prvnim ,kolaCovém® grafu vidime (podle rolenek aktualni) strukturu
obchodnich spoletnosti v Ceské republice. Akciové spoleénosti podle ni tvofi
6,64 % viech obchodnich spolednosti. Zdrojovd data se nachézeji v pfiloze 1 na

konci mé diplomové préce.

Druhy graf znazorfiuje, jak se po roce 1989 dramaticky vyviji polet novych
akciovych spole¢nosti na nafem Gzemi. Data jsou vidy k zaéatku kalenddfniho roku.
Je tedy ziejmé, Ze vyvoj v komunistické CSSR Gpravé a.s. moc neptdl a naopak,
dnedni hospodéfistvi se bez této formy obchodni spolefnosti neobejde.

Zajimavé by mohlo byt také srovnani, v jakém hospodaiském odvétvi se
akciové spolednosti nejvice vyuZivaji. Jak jsem uvadél vy$e v historickém udvodu,
v minulosti se jednalo o kapitdlové niroéné hospodarské &innosti. Z nize uvedenych

dat vyplyvi, Ze také dnes miZeme u&init velmi podobny zavér.
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Graf 3 Zastoupeni akeciovych spolefnosti na jednotlivych hospodiaiskych odvitvich v
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Z grafu 3# vyplyva, Ze nejvétsi podily maji a.s. v odvitvi oznaeném jako K —
Cinnosti v oblasti nemovitosti a prondjmu, G — Obchod; opravy motorovych vozidel
a vyrobku pro osobni potfebu a pfevazné pro domdcnost, a déle D — Zpracovatelsky
primysl. Pro bliZ§i pochopeni téchto kategorii slouzi sd&leni Ceského statistického
(fadu ze dne 18. zaF 2007 o zavedeni klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-
NACE)17, které statisticky Gfad zavadi k provedeni zakonného zmocnéni § 19 0. 2
zdkona &. 89/1995 Sb. o statni statistické sluzbé. Kategorie K zahrnuje nakup a
nasledny prodej nemovitosti, prondjem a spravu vlastnich nebo pronajatych
nemovitostf s bytovymi nebo nebytovymi prostorami a zprostfedkovatelskou &innost
realitnich agentur. Kategorie G obsahuje v prvé fadé velkoobchod, maloobehod a
opravy motorovych vozidel a obchodovéani s jejich dily. Dale zde nachazime
velkoobchod mimo motorova vozidla, tedy se zakladnimi zemé&d&lskymi produkty a
Zivymi zvitaty, s potravinami, ndpoji a tabakovymi vyrobky, vyrobky pievazné pro
domaiacnost, velkoobchod s poditadovymi a komunikaénimi prostfedky, velkoobchod
se strojnim zaFizenim a pfisludenstvim a specializovany velkoobchod s pevnymi,
kapalnymi a plynnymi palivy. Posledni subkategorii je maloobchod mimo motorova
vozidla, tedy s podobnymi peloZkami, které nachdzime u velkoobchodu. Tieti

nejvEtsi zastoupeni majf a.s. v kategorii D. Pod ni jsou zahrnuty napfiklad vyroba

6 poznamka: graf 3 zpracovava data, ktera pfikladam jako p¥ilohu 2 na konci mé prace.
17 ¢250.0z [online] dostupné z WWW: hup/fwww.czso.czfesu/klasifik nsffiklasifikace_ekonomickych_cinnosti_(cz_nace)

16



potravindfskych vyrobkl, tabdkovych vyrobkil, textilii, zpracovani d¥eva, tisk a
rozmnoZovani nahranych nosil, vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkti,
chemickych latek a piipravki, farmaceutickych vyrobki a piipravkl, pryZovych a
plastovych vyrobkd, vyroba kovi, hutni zpracovani kovi, slévarenstvi, vyroba stroji

a zafizeni a vyroba nébytku.
4 Pravni charakteristika akciové spole€nosti

4.1 Akciova spoleénost jako obchodni spole€¢nost

Jak jsem uvadim vy¥e, a.s. je jednou z obchodnich spolecnosti, tak jak je
definovdno v § 56 OBZ. Jako takova tvoli protiklad spole¢nostem civilniho préava,
jejichz dprava je podstatng dispozitivndjsi, neZz uprava obchodnich spoleénosti.
Vyrazny rozdil pfedstavuje jeden ze znakid obchodnich spolednosti, kterym je
podnikatelsky u&el (§ 56 o. 1 OBZ v8ak umoziuje, aby byla a.s. zaloZena za

nepodnikatelskym delem).

4.2 Pravni subjektivita

Akciovad spoleénost ma prdvai subjektivitu, jednad se nepochybn€ o
pravanickou osobu, od svého vzniku ve chvili zapisu do obchodniho rejstiiku. Od
tohoto okamZiku se zarovef stdva nezévislou na svych zakladatelich. To, Ze dnes
povaZujeme a.s. za osobu, jako subjekt prava, je zasluhou stfetu pravnich teoretika,
kdy se dlouhou dobu vychézelo z ,pravné&dogmatického® pojeti, * Ze urcujici je
HLredlna existence subjekti“. Akciova spolednost byla tedy povaZovéna za subjekt
umély, na rozdil od d&lov&ka, a teoretici se zdrahali ji subjektivitu pfiznat.
Argumenty, %e a.s. je osobou v pravu, nakonec, po olifténi védy od ,,védeckého
nacionalismu®, pfevazily a jak uvadi Tichy®: .,V prdvni subjektivité fy. osob a pr.
osob neni rozdil v tom, Ze lidé existuji skutecné, zatimeo pr. osoby télesnou existenci
nemaji. Je tu naopak podstatnd shoda vtom, Ze celé prdvo se viemi svymi

konstrukcemi je umély myslenkovy stvar. Disledkem toho do sféry fikce spadajt také

#ELIAK, K. Akciovs spolednost. Systematicky vyklad obecného akciového prdva se zfetelem k jeho reformé. Praha; Linde, 2000, 5. 20
 poznamka: bohuzel se mi p¥i praci ztratil idaj o presném zdroji této citace, ale je vysti¥ng, a proto jsem se rozhodl ji zde ponechat.
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veSkeré jeho instituty, subjekty prdva a prdvni subjektivitu ztoho nevyjimajtc.
Viastnost pravniho subjektu je vidy vysledkem prdvnépolitické ideje, bez zretele
k tomu, ma-li ji byt naddn ¢lovék z masa a kosti anebo uréite organizace. * Zarover,
Jak uvadi Dvorak (2005), se jedna o osobu , piného prdva*, * coZ znamend, %¢ je za
pravnickou osobu uznéna jak pravem soukromym, tak vefejnym (napf. datiovymi

pfedpisy).

4.3 Zakladni kapital

Neékteré spole¢nosti obsahuji kombinaci vice charakteristickyeh znaki.
Ptikladem by mohla byt s.r.o., kterd do ur&ité miry kombinuje znaky osobnich
spolenosti, coZ se tykd obchodniho vedeni podniku, a 2znaky kapitdlovych
spole€nosti. Akciovd spoleénost je typickou kapitidlovou spoleénosti. Povinné se
zde vytvati zdkladni kapitdl (958 o. 2 OBZ}, ktery je penéznim vyjddienim souhrnu
penésitych 1 nepenéZitych vkladd vsSech spolecnika do zdkladniho kapitdlu
spolednosti. Souhrnnd jmenovitd hodnota v8ech akcii (kmenovych i prioritnich) se
rovna zékladnimu kapitalu (ZK), pti¢emz ZK tvoti soulast viastniho kapitdlu, jak
vysvétluji niZze. Suma ZK umoZiiuje, podle kontinentdinéevropské koncepce,
samostatnost (a tedy i odpov&dnost a.s. za své zavazky) a.s. jako osoby. ZK se ma
stat jakousi pojistkou pro ptipadné uspokojeni véfitel, coZ je spojeno s ruCenim
akcionafi. Ti za zavazky spolednosti nerudi (§154 o. 1 OBZ).

Toto statické pojeti ZK se stfetdvd s pojetim dynamickym, kdy ZK ma slouzit
Oéelu a.s., tedy pFevazn& podnikani. Evropské pravo upravuje tuto oblast smérnici
77/91/ES, kterd umoZnila harmonizaci Upravy tvorby a zachovini ziakladniho
kapitalu pro akciové spole&nosti zaloZené v EU a tim také doSle k vnuceni doktriny
o zékladnim kapitdlu &lenskym stitim, které o jeji spravnosti nebyly presvédCeny.
Dnes jiz prob&hla jeji novelizace” po &innostech komisi SLIM a SLIM plus (projekt
Simpler Legislation for Internal Market). Je ve znaéné mife na &lenskych stétech,
zda nova ustanoveni promitnou do narodnich Uprav, nebo zda setrvaji na dosavadni

rigidni koncepci ZK. Novela Druhé smérnice je nakonec umirnéngjdi, neZ by si

2 nvORAK, T. Akeiova spolegnost a Evropskd spole&nost. Praha: ASPL, 2005, 5. 12
*' Prijath novela druhé smérnice nakrotila k vya3i flexibilit zikiadniho kapitdlu. praveispravedzj.c: [online] dostupné z WWW:
hittp:/iwww.pravnizpravodaj.cz/pz/pz. nsf/lkpplainnews/B 1 FO14C714BD030AC1 25722CO048BTEQ
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vedouci expertni skupiny, prof. Jaap Winter, piedstavoval. Do budoucna se poé&ita
s opusténim koncepce redlné tvorby a zachovani ZK. Vét§i diraz bude kladen na
bilanci a ostatni ukazatele platebni schopnosti. Cely systém bude inspirovédn

americkym festem insolvence.
Tradi¢né jsou uvadény 4 funkece ZK.

A) Garanéni funkee. Jak jsem naznaéil vySe, tato funkce je produktem
kontinentaln& - evropské doktriny. Poditd s tim, e ZK pledstavuje majetkovou
zdkladnu spole€nosti, kter4d v pfipad® ukondeni Cinnosti a.s. poslouzi
k uspokojeni v&fiteld. Tento pfedpoklad oviem plati pouze v okamZiku vzniku
spole€nosti, nebot’ majetkem spole&nosti jsou i pohleddvky spolednosti na
splaceni dosud nesplacenvych &asti emisniho kurzu akcif. # Po dobu trvani
spoleénosti ji ov8em nic nenuti, aby v této min. vy§i sviij ZK udrZovala. MizZe
dokonce nastat situace, kdy je &isty obchodni majetek niz8i nez ZK. Pro
posouzeni finan¢niho zdravi a.s. jsou tedy daleko ddleZitj3i ratingy” a
hioubkov4 analyza adetnictvi.

K marginalizaci vyznamu fixni vy8e ZK se pfipojuje i ESD v rozsudku ve véci
Centros, ¥ kdy spole¢nost s ddnskymi zakladateli stanovila své sidlo ve Velké
Britanii, ale &innost vyvijela od podatku v Dansku. Divod byla min. suma ZK,
ktera v té¢ dob& byla v Dansku stanovena na 200 tis. DKR, kdeZto u britské
Private Limited Company nejsou stanoveny Zadné poZadavky na vysi ZK.
Spole&nost se tedy chtéla vyhnout upravé ZK v Dansku, ale tamni soud ji odmitl
zapsat do registru. ESD dal zapravdu spol. Centros Ltd. Argumenty dénského
registra¢niho soudu, 2e ZK ma ochranit viechny véfitele, vefejné i soukromé tim,
7e stanovenim jeho minimalni vy3e se pFedejde riziku podvodného Upadku
z divodu platebni neschopnosti spoleénosti, jejichz podatedni zdkladnf kapital
byl nedostateny, ESD oznafil za nedostatené. Zdivodiioval toto rozhodnut{
tim, Ze praxe nenf sto dosdhnout cile ochranit véftitele, ktery ma sledovat, protoZe

pokud by piisludnd spoleSnost vykondvala &innost ve Velké Britanii, a jeji

DEDIC, J., STENGLOVA, I, CECH. P,, KRIZ, R. Akciové spoleénosti. 6. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007, 5. 14
% CERNA, S. Obchodni pravo. Akeiova spoletnost, 3. dil. Praha; ASPI, 2006, s. 84
¥ DVORAK, T. Akciovd spolednost & Evropska spolednost. Praha; ASPI, 2005, 5, 610
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B)

pobotka by byla zapsina do rejstiiku v Dénsku, dén¥ti vé&fitelé by tak byli
ohroZeni stejnou mérou. Ddle ESD konstatoval, Ze dotéend Centros Ltd. je
spole¢nosti podle anglického prava, a nikoliv spoleénosti podle danského prava.
Jeji véfitelé jsou informovéni o tom, Ze spoleénost podiéhd jinym pravnim
pfedpisim neZ pravnim ptedpisim, které v Diansku upravuji zakladani
spole€nosti s rufenim omezenym. Mohou se také nepochybné odvolat na urlité
pravni predpisy Spoletenstvi, které je chranj, jako je Ctvrtd smé&rnice Rady
78/660/EHS o ro&nich Gdetnich zavérkach n&kterych forem spolenosti. Ochrana
je tudiz dostatedna.

Méritko zisku a ztraty. Jak uvadi Cerna (2006): ,, Zdakladni kapitdl je pevaym
bodem, kolem néhoz se pohybuje smérem nahoru (i doli viastni kapitdl “*
Ukazatele rentability, jako je napfiklad ROE (Return on Equity - navratnost
vlastniho kapitdlu), pracuji s vlastnim kapitdlem, ve kterém je ZK zahrnut. ROE
je tedy podilem zisku a VK. Vysledek ma byt vy3si nez Uroky, které by podnik

obdrZel pii jiné formé& investovani.

Jak déle uvéadi Dédi¢ (2007): ,, Prosperuje- li spolelnost, je Cisty obchodni
majetek vy$$t nez zdkladni kapitdl. “* Domnivam se, Ze pravni pojem ¢isiy obch.
Majetek, l1ze ztotoZnit s pojmem d¢istd aktiva, ” ktery se objevuje v uletnictvi.
Mezi ZK a <&istd aktiva je kladeno rovnitko. Jednd se pouze o rozdilnou
interpretaci, vyplyvajici z bilan¢niho pojeti aktiv a pasiv. Cista aktiva, podie
Kovanicové (2002): ,vyjadfuji majetkovou podstatu z hlediska aktiv, tedy jako
vy$i majetku krytou vlastnimi zdroji“. Podle finanéniho vyjddieni uchovani
kapitdlu dosahuje podnik zisku, pokud jeho VK (Cista aktiva) je vy38i neZ na
pocatku obdobi.

V neposledni tadé je zakladni kapital dileZity p¥i rozdélovani zisku ve formé
dividend. § 178 o. 2 OBZ stanovi urlity fest pro rozdéleni zisku. Kdyby byl totiZ
VK v diisledku rozdéleni zisku niz¥f, neZ ZK zvyfeny o A) upsanou jm. hodnotu
akcii upsanych na zvy3eni ZK (ale tento zvy¥eny ZK by dosud nebyl zapsany

# CERNA, 8. Obchodni préva. Akeiovd spolefnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5. 85
¥DEDIC, 1, STENGLOVA, 1., CECH. P, KRIZ, R. Akeiové spalenosti. 6. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007, 5. 15
¥ KOVANICOVA, D, Finandni Géetnicrvi. Svitovy koncept. 3. vyd. Praha: Polygon, 2002, 5. 69
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v obchodnim rejstifku) a B) tu &ast rezervniho fondu nebo ty rezervni fondy,
které, podle zdkona nebo stanov, nesmi a.s. pouZit k pinéni akcionaftim, neni
spole&nost opravnéna rozdé€lit zisk nebo jiné vlastni zdroje mezi akcionafe.
Podobné je stanoven test ztrdty v §193 0. 1 OBZ. Pokud bude neuhrazené ztrata
(JiZ po tom, co se ji spolednost pokoudela z disponibilnich zdroji uhradit)
dosahovat poloviny vy3e ZK, je pfedstavenstvo povinno svelat valnou hromadu.

C) Vlastni zdroj financovinri. Abychom dikladné pochopili vyznam akcie a ZK
pro a.s., musime se podivat na strukturu Géetniho vykazu — rozvahy.” Konkrétné
nas zajimaji pasiva. V Ceské republice je struktura rozvahy dana ptilohou &. 1
vyhlasky 500/2002 Sb.

Tab, 1 Zikladni struktura rozvahy spolefnosti

AKTIVA PASIVA
Struktura majetku spolecnosti | Zdroje kryti majetku spolenosti
Viastni zdoje (shareholder’sequity}
1) Kapitilové vklady
v Zakladni kapital (jmenovitd hod. viech akcii)
* Dodate&ny kapitdl (nejéastéji emisni &Zio)
2} Darovany kapitdl
3) Zadriené kumnlované vytézky
4) P¥inosy a Gjmy
Cizi zdroje (liabilitigs)

Podle a&etni definice pasiv tedy mOZeme povazovat ZK za viasini zdroj
financovdni podniku a ptedstavuje poddtecni (v piipad® zvySovani ZK také
prubéZnou} pfimou kapitdlovou investici viastnikit do podnikani. * Zisk je povaZovéan
za nepfimy vlastni zdroj financovani. Kapital, ktery takto akciova spoleénost ziska,
se stdva soucasti spolelnosti — pravnické osoby, konkrétné& jejtho obchodniho
majetky (§ 6 o. 1 OBZ), a jako takovy tedy slouZi 0&elu, pro né&j% je spolednost

zaloZena. Vklad do spolefnosti neni moZné vratit. Vneseni vkladu je zcizovacim

# KOVANICOVA, D. Finan&n{ GSetnictvi. SvEtovy koncept. 3, vyd, Praha: Polygon, 2002, 5. 258n,
# Jak uvad( Dvokak (2005) jedné se o jakesi ,startovné®,
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Gkonem.” Za sviij vklad obdrZi akciona¥ podil, ktery je vyjadien, po apiném splaceni

vkladu, akcif. Rikame, Ze podil je v akcii ,,inkorporovdn®.

D) Mira ucéasti spolefnika v a.s. Vkladem do ZK a.s. ziské spoleénik podil na
spoleénosti a z toho plynouci prdva a povinnosti. (§ 59 0. | ve spojenis § 61 0. |
0OBZ). Tato prava a povinnosti jsou podle § 155 0.1.0BZ spojena pravé s cennym
papirem — akcii. Podil soutu jmenovité hodnoty akcii, vlastnénych akcionafem,
a celkové vySe ZK umoZiuje vétSinou urCit, jakou mé&rou se podili na
majetkovych a politickych pravech v a.s. Dilezité je, zda jde o akcie kmenové, &i
prioritni, kde stupeii prav, které akcionaf zisk4, je pontkud odlisny.

Podil v a.s. mé& v3ak oproti jinym obchodnim spolednostem své urdita specifika.
V prvé fad& jde o to, Ze tento podil je inkorporovan v akeii, jako cenném papiru,
jakmile je vydéna. Jak uvadim v Kapitole 5.2 bod A, akcie je ,podilnicky CP*.
Druhou vyjimkou vyslovné uvedenou v zdkoné& je, Ze akciondlf ma tolik podila,
kolik ma akcii. V této souvislosti opé&t odkazuji na kapitolu 5.2, kde je tato

charakteristika dale rozvedena.

4.4 Prvek smlouvy

Akciova spolednost stojf na institutu sdruZeni alespofi 2 osob. Dnes z tohoto

pravidla existujf vyjimky,* vyzadované dokonce pravem ES.

Drubym zékladnim kamenem je institut smlouvy, jenZ je uzavirdna pii
zakladani a.s. Je nezpochybnitelné, Ze v osobnich spolednostech ma smfouva
kli¢ové postaveni. V a.s. je ale smluvni charakter, kdy je ke zméné€ smlouvy nutny
souhlas viech (&astnikl, do urdité miry nahrazovan ,,valf vétSiny”, # at’ jiz v8tSiny
prosté, ¢i zdkonem kvalifikované. Toto je projevem faktu, Ze spolednikem je kazdy
akcionaf, Takovychto akcionafd oviem mohou byt i miliony a ziskdvani souhlasu od
kaZdého z nich by bylo velmi obtiZn€, ne-1i nemozné. Neakceschopnost a.s. by vedla
nepochybné k jejimu brzkému zaniku. Jak uvadi Cerna (2006): , Nabizi se zde
srovndni s manZelstvim, jehoZ obsah élovék také souhrnné pfijima &i odmitd, aniz by

Jjej mohl vyraznéji zménit.

- CERNA:, 8, Obchodni prave, Akciovd spolegnost, 3. dil. Praha: ASPL, 2006, 5. 113
' PELIKANOVA, 1, CERNA, §. a kol. Obchodnl prévo. Spoletnosti obchodniho prava a drustva.1l. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 40
# SERNA, 8. Obchodni prive. Akciova spoleénost. 3, dil. Praha: ASPL, 2006,5.16
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Vyznam a.s. v hospodafstvi vedl k jeji institucionalizaci, pfi které dochazi
k podfizeni prdv a soukromych z4jmd pozadavkim na efektivni fungovéni
spole€nosti. Presto podle Cemé (2006): ,,Dochdzi k renesanci smlouvy v upravé
akciovych spolecnosti. PFikladem mize byt dprava tzv. zjednodusené akciové
spoleCnosti (Société par action simplifiée) ve Francii, kterd poskytuje akciondrim
rozsahlou smluvni svobodu pFi urdeni jeji organizadni struktury i v dalsich

ofazkach.

5 Pravni povaha akcii — akcie jako cenny papir

Akcie je nepochybné Gstfednim bodem konstrukce akciové spolenosti. Pii
detailnim zkoumani jeji povahy dospéjeme k zdvéru, ze jejl vyznam je pfedeviim
v pravu obchodnich spole¢nosti, pravu cennych papirt a pravu kapitédlovych trhi.
Jak uvadi jiz PFiru¢ka obchodniho prava profesora Malovského-Weniga, * akcie mé
vyznam jako cenny papir, soubor &lenskych prav akcionife a ¢&ast zakladniho
kapitdlu obchodni spole&nosti. Tohoto &lenéni vyznamu akcie se drZi i1 moderni

geské pravni teorie (Cerna 2006), a proto z n&j budu vychazet i ve své préci.

Pii rozboru pravni povahy akcii, bude nutné vychézet z definice akcie,
zakotvené v § 155 o. 1 OBZ, ktery stanovi, ze akcie je cennym papirem (CF). Toto
pojeti zallefuje akcii do spoleénosti, kterou demonstrativné definuje § 1 zdkona o
cennych papirech & 591/1992 sb. (ZCP). Jde naptiklad o zatimni listy, poukézky na
akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupény, kupdny, opéni listy, sménky,
Seky, ndlozné listy, skladitni listy a zemé&d&lské skladnif listy. Pokud si viak
polozime otdzku, co to vlastné cenny papir je, jakd je jeho podstata a jaké jsou
hlavni spoledné znaky tohoto pravniho institutu, dostdvidme se na tenky led do
oblasti, kde se vyskytuje pomé&rn& hodn& pravnich ndzorld. Jak uvadi Hermann-
Otavsky: ,,Nazev cenny papir neni pevné vyhranénym terminem pravniho Zivota; jak
v zakonod4rstvi, tak i v doktrin& a prdvni praxi setkdvame se pfi ném s riznym
pojmovym obsahem.“*¥ Pro &eskou pravni teorii zlistala otdzka pravni podstaty CP

dlouho mimo oblast zdjmu, nebot’ vyznam CP by! v totalitni ekonomice maly a aZ na

3 MALOVSKY-WENIG, A. Ptirutka obehodntho préva, 1. vyd. Praha: Ceskoslovensky kampas, 1947, 5. 259
* nOUCEK, F. SEDLACEK, J. Komentat k Ceskoslovenskému obecnému zdkoniku obganskému a ob&anské pravo platné
na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Di! 6. Praha : ASPI, 2002, 5. 139
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svétlé vyjimky smének a 3ekd byla 1 privni dprava velmi fragmentarni.
Znovuzrozeni zdjmu o CP pfina8i rok 1989 a uvolnéni podminek centralné

planovaného hospodaistvi.

Viichni autofi se shoduji, Ze v soufasném &eském pravnim fddu neexistuje
legaln{ definice CP. Mlizeme v3ak nalézt ur&ité indicie, které nds vedou k vysvétleni
poimu CP. V soudasnosti se jedna o obecnou tpravu v ZCP, kterd se prosadila po
zru§eni federdlniho zakona & 600/1992 Sb. * Ve zmin&ném § 1 o. 1 ZCP existuje
demonstrativai neuzavieny vy&et CP. ZCP je obecnym zdkonem pravni Gpravy CP.
Vztahuje se na viechny druhy CP, pokud ptimo z jeho znéni i ze zné&ni zvlastnich

zakonl nevyplyva néco jiného.

V této souvislosti je zajimavé podivat se na vztah OBZ k ZCP. Timto se
zabyval Nejvy3si soud CR. # Z jeho argumentace vyplyv4, e na rozdil od vztahu
OBZ k OZ, ktery je v § 1 0. 2 OBZ jasn& déan, neni moZné, bez posouzeni konkrétni
pravni otdzky ¥ici, zda je OBZ k ZCP v pomé&ru speciality, &i naopak. Smlouvou o
pfevodu podniku 1ze tedy dosdhnout pfevodu CP znéjicich na jméno i bez naleZitosti
indosamentu, kterou vyZaduje ZCP v § 18 o. 1. NejvyS3i soud se zde opiel nejen o
gramaticky, ale téZ historicky a pfedeviim teleologicky vyklad Opravy smlouvy o
pfevodu podniku. Cituji z rozhodnuti: ,,Pravni Gpravu smlouvy o prodeji podniku je
ve vztahu k pravni apravé ZCP o pfevodu listinnych CP i k odpovidajici apravé
zdkona sméne&ncého a 3ekového tieba povaZovat za pravni Upravu zvIastni a Ze z ni
vyplyvé, Ze k pfevodu listinnych cennych papird, které jsou soulasti podniku,
postafuje uzavieni smlouvy o prodeji podniku, aniz by bylo tfeba uplatnit dal$i
postup stanoveny pro pievod CP v ZCP* Opalny pravni nézor zastavala
I. Pelikdanov4 ve 4. &isle roku 2001 &Casopisu Pravni rozhledy. Pokorna uvadi, Ze
~vymezeni akcie jako CP ... pfedstavuje ve vztahu k dpravé akeii v obchodnim
zakoniku pravni pfedpis obecnéjsi, upravujici instituty spole&né cennym papirlim

jako takovym®. ¥

3 KOTASEK, J,POKORNA, J,,RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird.4. vyd Praha; C.H. Beck,
2005, s. 47

* Rozsudek NSCR, &.j. 29 Odo 314/2001

7 KOTASEK, J,POKORNA, J ,RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho préva. Privo cennych papirt.4. vyd.Praha: C.H. Beck,
2005, 5. 382
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V§ 1 p. ) zdkona 219/1995 Sb. (devizovy zdkon) je pro Ggely tohoto
ptedpisu definovana kategorie cennych papird jako listiny nebo je nahrazujici
zdpisy, s nimiZ je spojeno prdvo dcasti na majetku nebo prdvo na penéini plnéni.
Jako tzv. ,,neptima“ definice je oznadovan § 185i zakona 99/1963 Sb. (oblansky
soudni fad), v rdmci Fizeni o umoteni listin. Podle tohoto ustanoveni je cennym
papirem takova listina, kterou je tfeba pfedlozit kuplatndni prava vaf
inkorporovaného. Nakonec tedy nezbyva nic jiného, neZ nahlédnout do pravni teorie

a blize se podivat na institut CP.

5.1 Nahled teorie na institut cennych papiri

Obecné je mozno Fici, Ze existuji definice $ir§iho a uziiho pojeti CP.
A) Sirdi pojeti CP

Sirsi pojeti vychazi z tradi¥ni definice, kterou v roce 1882 definoval n&mecky
pravni teoretik Heinrich Brunner, ktery napsal: ,,Cenny papir je listina o soukromém
pravu, jehoZ uplatnéni je soukromoprdvné podminéno ovladanim listiny.“* Definice
se ujala i v 8eskych zemich a naptiklad Randa definoval ptedpoklad, Ze ,,jest-li jisté
pravo s listinou — obsah jeho naznadujici — takovym zplsobem slouéeno, Ze pravem
toliko prostfednictvim listiny vladnouti mozno jest, tudiZ zcizeni a jakykoliv vykon
prava jedin& listinou se zprostfedkuje, mluvime o cennych papirech“.” Hueck
definoval CP jako ,listinu, jejiz drZeni je nezbytné pro vykon prava v ni vepsaného®.
Tyto tradiéni definice jsou zdkladem moderniho pojeti CP dodnes a vychézi z nich i
legalni definice ve $vycarském obligadnim zdkong, kdy je begriff des wertpapieres —
pojem CP, definovén v &l. 965 takto: ,,Wertpapier ist jede Urkunde, mit der ¢in Recht
derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf
andere lbertragen werden kann“.# Podobn& se o definici pokoudi také slovensky
zékon o CP 566/2001 Z.z., kdyZ definuje CP takto: ,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 zikonov, najmé opravnenie pozadovat

ELEK, 8. Prévni podstata cennych papird. Pravnik, 2001, roé. 140, &. 10, 5. 1049
¥ KOTASEK, J. POKORNA, J,,RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird.4. vyd.Praha: C.H. Beek,
2005,5. 11
# poznamka: volng prelofeno: ,CP je kaZda listina, se kterou je prdvo spojeno tak, Ze bez ni nemiZe daojit k jeho upiatnéni
nebo pfevedeni na jiného*
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uréité majetkové plnenie alebo vykondvat urdité prava vo&i zékonom uréenym

osobam.“

V soudasné Ceské pravni teorii lze zminit naptiklad ElidSovu definici CP jako
,listiny oznadené takto zdkonem, s niZ jsou subjektivni prdva a povinnosti spojend
takovym zplGsobem, Ze bez listiny nemohou vzniknout, ani byt uplatn&na ¢i
pfevedena®. ¥ Slabinou je, Ze pravé akcie by dle této definice nepatfily mezi CP,
nebot’ prava akcionafe nevznikaji vydanim akcie, ale ve chvili vzniku WG¢asti
akcionafe na akciové spolenosti (§ 155 o. 1 véta 2 OBZ). Zbyv4 se také vyporadat
s pojmem , listina"”, ktery se objevuje ve vét¥ing definici a nelze tedy definici
aplikovat na fenomén zaknihovanych cennych papird. Z tohoto pohledu je tedy
velmi dobra Dé&di¢ova definice kierd za CP povaZuje ,pisemny projev vile
(skripturni akt), se kterym je spojeno subjektivni privo takovym zpusobem, Ze
dispozice stimto privem je moZna jen spolu s dispozicl se skripturnim aktem®. #
Pravé se skripturnim aktem jsou spojeny pravni disledky, které zpisobuji cennost
papiru. Listina pravné irelevantni tedy nemaZe byt CP, i kdyZ subjektivné cennd byt
miize (milostny dopis, historick4 pamatka).”

Uritou odlidnosti oproti némecké Brunnerové teorii CP Ceska pravni teorie
pteci jen disponuje. Jde o to, Ze feskd povaZuje za defini€ni znak CP nejen to, Ze
listina musi byt k uplatn&ni prédva prezentovdna, ale také to, Ze pravo se listinou
pievadi a obvykle i konstituuje. Dikazem miiZe byt naptiklad Knappova definice
CP: ,,Cenny papir je nositelem pravnftho naroku, ktery je v n€m zt€lesnén, takZe pro
jeho vzrik, existenci, pfevod a zanik je v zdsad€ nenahraditelny.~ U Brunnera se
viak klade dfiraz jen na to, Ze k uplatnéni prdva musi byt pfedloZena listina.
S ohledem na tento pojmovy znak se pak mluvi o cennych papirech také jako o
wprezentaénich papirech®.”

Sir$i pojeti povaZuje za hlavni znak to, ¥e k uplatnéni prava z papiru musi byt

pfedioZena listina. PovaZuje za CP i CP na jméno, u kterych je nutné k pfevodu

*# ELIAS, K, Kurs obchodniho préva : obchodni zavazky : cenné papiry. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 1999, s, 420

T DEDIE, 1. PAULY, I. Cenné papiry. Preha: Prospektrum, 1994, 5. 20

“KOTASEK, J.,POKORNA, JLRABAN, P.a kol. Kurs obchodniho préva. Prive cennych papirt.4. vyd Praha; €. H. Beck,
2008, 5. 13

“ KNAPP, V. a kol. Ob#anské privo hmotné. Svazek II. Praha: Kodex Bohemia, 1998, 5. 295

¥ ELEK, 8. Pravni podstata cennych papirh. Pravnik, 2001, ro&. 140, &, 10, 5. 1051
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prava z papiru uzaviit smlouvu o postoupeni pohledavky a listina pouze nasleduje

pravo jako jeji ptisluSenstvi. Jak uvad{ Elek (2001) ,,privo k paplru sleduje pravo

[14

Z papiru®.«
B) UZSi pojeti CP

Tridici kritérium je spatfovano ve zplisobech prevodu CP. V uzgim pojeti tedy
jde o CP pouze tehdy, pokud v ptevodu prava spjatého s listinou dojde prostym
pfedanim, kdy spole&n& s listinou prejde i pravo sni spojené nebo predanim,
spojenym s indosaci listiny. UZ§i pojeti tedy za CP povaZuje pouze dvé formy CP a
to CP na dorulitele a CP na Fad. Podle uziiho pojeti tedy plati, Ze pravo z papiru
sleduje pravo k papiru.

Jak uvadim vy3e, némeckda i deskd teorie se spife piiklani k onomu ¥irSimu
pojeti CP, kdy za CP lze povazovat viechny t¥i formy CP. Otdzkou tedy je, co je
spole&né pro mnoZiny ¥ir§iho a u#¥3iho pojeti. Elek (2001) ve svém &lanku dovozuje,
Ze ,spole€nym znakem cennych papirl na doruditele a na fad na stran& jedné a
cennych papirll na jméno na strané druhé tedy neni skuteénost, Ze pravo se s listinou

pfevadi, ale jen skutelnost, Ze k vykonani prava musi byt listina predloZena®.”

5.2 Zaclenéni akcie do systému cennych papira

Kategorie cennych papird ma ur¢ité spoledné jmenovatele, zmin&né vySe.
Nepochybné& se viak uvnitf této skupiny vyskytuji odlinosti, na zakladg kterych je
sestavena soustava CP. Jak uvadi D&di&: ,,Znaky, které od sebe odlifuji jednotlivé
cenné papiry, se oznaduji jako kritéria téidéni cennych papirt.“ V této souvislosti je
tedy nutné podivat se na systémové zaclenéni akcie do soustavy CP.

A) Akcie jako podilnicky CP — kritérium charakteru priva

V praxi vznikaly problémy v souvislosti s tim, zda je akcionaf ,,spolednikem™
akciové spolednosti ve smyslu obecnych ustanoveni, § 56-75b OBZ. Dnes je oviem
v § 155 0. | OBZ je tato skutenost zakotvena vyslovné. # Opa&né nizory vychazej

z toho, ¥e zatimco pro spoleéniky ostatnich obchodnich spoleCnosti pouziva OBZ

“ ELEK, §. Pravni podstata cennych papird. Pravnik, 2001, reé. 140, & 10, 5. 1051

¥ ELEK, &. Pravni podstata cennych papird. Pravnik, 2001, rof. 140, § 10, s. 1052

“ PEDIC, ). Pravo cennych papir( a kapitdlového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, 5. 45

# STENGLOVA, 1. PLIVA, S. TOMSA, M. a kol. Obehodni zakonlk, Komentaf. 11. vyd. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 515
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pouze spoletné oznadeni ,spolenici, u a.s. pouZivd oznaleni akcionaFi“.
Stenglovad (2007) vyvraci tento nazor tim, Ze ,je nepochybné, Ze vztah akcionafe
k akciové spoletnosti a jeho postaveni vni se podstatnd odlijuje od vztahu a
postaveni spoleénikil ostatnich forem spole&nosti. To v8ak plati o vztahu a postaveni
spole¢nikii viech spole¢nosti v porovnani s jinymi spoleénostmi. Uvedené odlignosti
zcela pfirozeng vyplyvaji z odchylnych pomé&réi v jednotlivych spoleénostech.®

»Podil je specificky pfedmét pravnich vztahd piedstavujici samotnou agast
spoletnika na spoletnosti z kvalitativaiho i kvantitativniheo hlediska a (éasti (pFip.
podilem) na zdkladnim kapitdlu se rozumi pomér mezi souhrnem vkladd do
zékladniho kapitdlu a vkladem jednoho spole&nika, pfi¢emZ v akciové spolednosti
vidy tato G&ast odpovida velikosti podilu.“* Kvantitativni hledisko je vy3e a cena
podilu. Kvalitativni hledisko je déno souborem priav a povinnosti akcionafe.
Specialitou akciové spoletnosti je prave to, Ze tato prdva a povinnosti jsou vtélena
do akcie jako CP.

Tim, Ze akcionaf vioZi do spolenosti uréité hodnoty, které se stanou soudésti
zakladniho kapitdlu spoleénosti (§ 58 nasl. OBZ), stdva se de facto spolenikem
obchodni spole&nosti a akcie, kterd ptedstavuje &ast zdkladniho kapitalu, je
vyjadienim jeho podilu ve spolednosti. Jakmile je tedy akcie vydédna, vyjadfuje tento
podil. # Kazda jednotlivd akcie pfedstavuje v a.s. jeden podil. Spole¢nik ma proto
tolik podilft, kolik ma akcii (§ 61 o. 1 OBZ). V teorii se oviem objevil i opalny
nazor, podle kterého jedna osoba milZe mit na a.s. jen jeden podil. ¥ Barta (1995)
tvrdi, Ze naptiklad pravo hlasovat na valné hromad& ma nikoliv akcie, ale akcionat.
Akciondf mé viak jen jedno takové prévo, které je oviem rizné velké, podle poltu
akcii. , Nem4 tolik samostatnych a stejn& velkych prav, kolik ma akeif. Proto také
akcionaf nedostavs tolik dividend, kolik m4 akeil, ale dostava podle prdva jen jednu
dividendu. “ S timto nazorem o ,jednom podilu® se viak &eskd teorie neztotoZnila,
nicmén je velmi pravdépodobné, Ze se tento mechanismus objevi v nové

ptipravovaném obchodnim zakong.

P EDIE, 1., STENGLOVA, 1, CECH. P, KRIZ, R. Akciové spolegnosti. 6. vyd. Praha: Beck, 2007, 3. 101

¥ PIHERA, V. K pojmu podil na hlasevacich pravech. Pravni rozhledy, 2002, ro&. 10, &. 9, 5. 444

32 SERNA, §. Obchodni prévo, Akeiova spolednost. 3. dil. Praha: ASPL, 2006,5.118

¥ BARTA, J. U#zast a zastupovani na valné hromadg akcievé spoleénosti. Pravai rozhledy, 1995, ro&. 3, &. 8,5. 305
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V souvislosti s touto kategorii zmifiuji i termin ,ulastnicky cenny papit®,
ktery je legislativné definovdn v § 183a o. 1 OBZ. Za udastnické CP jsou
povazovany akcie, zatimni listy anebo ptevoditelné cenné papiry, které nabyti akeii
nebo zatimnich listh cilové spole€nosti umoZiuji. *

B) Akcie jako investiéni CP

Hned za akcii, jako podilnickym cennym papirem, zmifuji akcii jako
investitni CP. Jde o to, Ze jeji investilni povaha je napfiklad v angloamerické pravni
oblasti povaZzovéna za kliZovou. U nds je, v zdkoné& 256/2004 Sb. o podnikéni na
kapitalovém trhu (ZPKT), upraveno poskytovani sluZeb v oblasti kapitidlového trhu.
Objektem t&chto sluZeb jsou investiéni néstroje (instrumenty). Jak uvadi D&di¢
{2000), agelem investi¢niho nastroje je ziskat z n&j investiéni piijem. * Podle ZPKT
je za investiéni néstroj povazovan také investiéni cenny papir. V § 3 0. 2 p. a) ZPKT
je akcie, se kterou lze obchodovat na kapitdlovém trhu, povaZovéna za investiéni CP.
Je tedy také investiénim néstrojem ve smyslu § 3 o. 1 ZPKT. Jeji investiéni
charakter je tedy vyjadien nepochybné také v &eské pravni Gpravé.

C) Akcie jako deklaratorni CP — kritérium téinku vydani

Klitové pro tuto kategorii je, zda prdva z cenného papiru vznikaji pii vydani
CP, &i jiz dtive. VétSina CP je konstitutivnich - vydéni CP je pfedpokladem vzniku
prav s CP spojenych. Vyjimkou je pravé akcie a déle zatimni listy.”

Jak uvadi OBZ v § 155 ¢. 1 akcie je CP s nimZ jsou spojena priva akcionéfe
jako spole&nika. Je v8ak zieymé, Ze v praxi bude existovat jistd prodleva mezi
vloZenim vkladu do spolednosti, jejim zdpisem do obchodniho rejstiiku (OR}) a poté
samotnym kaZdodennim hospodafskym fungovénim spoleénosti. To samé plati i pro
nasledné zvydovani ZK spoletnosti. OBZ se snaZi v ramei pravni jistoty feSit tento
problém jistymi opatfenimi. ¥ Prvnim je v § 168 o. 2 OBZ potvrzeni o splaceni
vkladu nebo jeho édsti do OR, kdy je spravce vkladu (§ 60 nasl. OBZ) povinen vydat

upisovateli pisemné potvrzeni o splaceni vkladu nebo jeho ¢asti. Akeii, pokud

* k nedpinosti této definice viz. STENGLOVA, . PLivA, 8. TOMSA, M. a kol. Obchodn{ zékenik. Komentat. 11. vyd.
Praha: C H.Beck, 2006, 5. 626

*DEDIC, 1. Prave cennyeh papird a kapitélového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, 5. 214

% DEDIC, 1, Pravo cennych papirli a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 75

TETENGLOVA, 1. PLIVA, 5. TOMSA, M. & kol. Obchodni zikon{k. Komentd?. 11, vyd. Preha: C.H.Beck, 2006, 5. 573
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upisovatel splatil cely emisni kurs, je moZné vymenit za toto potvrzeni aZ po zapsani
spoleénosti do OR. Tuto operaci je tieba provést podle OBZ bez zbyteEného odkladu
po zépisu spole€nosti do OR. Jak uvadi Stenglova (2006): ,,pokud spole&nost vydané
potvrzeni po zapisu spol. do OR bez zbytedného odkladu za akcii nevyméni, dostava
se do prodleni®. Obecné ustanoveni OBZ o prodleni dluznika (§ 365 nasl. OBZ) zde
neni moZno pouZit bezvyhradné. Jedinou moZnosti{ je trvat na fadném plnéni zavazku
podle § 366 OBZ.

Druhym je opatfeni zavedené novelou 370/2000 Sb., kterym se do
ustanoveni § 155 o. | vklada pravidlo, které d&l4 z akcie prave deklaratorni CP. * To,
co déla akeii cennou, tedy prava s ni spojend, je opravnén akcionaf vykonévat, i
kdyz spole¢nost dosud nevydala akcii, a to ode dne zapisu zakladniho kapitilu, na

némz se podili, do OR.
Jak uvadi De&di¢ (2000): ,,Akcionéafska prava vznikaji tedy v okamZiku, kdy se

uritd osoba stala spole¢nikem, i kdyZ cenny papir dosud nebyl vydén (zépisem
akciové spolednosti nebo zdpisem zvyien{ zédkladniho kapitdlu akciové spolenosti
do obchodniho rejstfiku, pokud jde o osoby, které upsaly akcie spolednosti).“” Je zde
tedy patrny prezenta&ni charakter akcie podie Brunnerovy teorie. Okamzikem vydani
akcie jsou v8ak akcionafskd prava v CP inkorporovana, stejné jako v CP
konstitutivnim.
D) Akcie jako hlavni CP - kritérium nezavislosti existence CP na jiném CP
Akcie je zfizena k hlavnimu pravnimu vztahu, zpravidla dlouhodobgjsiho
razu. Charakteristicky z ni plynou opakujici se prava na plnéni. Jak ve své publikaci
uvadi Hermann-Otavsky (1937): ,,0 jednotlivych t&chto pozitcich jsou pak )iz
napfed ziizeny zvlaitni cenné papiry drobného objemu, vytidt&né zpravidla na
tomtéZz archu, z n€hoZ se pfi dospélosti toho & onoho uZitku odstfihujf kupony...
Kuponovy arch byva zakonéen talonem, poukazkou to na novy kuponovy arch. Talon
neni cennym papirem, nybrZ papirem legitimaénim.“® Vedlej§i CP ve vztahu

k akciim jsou tedy kupény a opéni listy. Vedlej¥i proto, 2e jsou odvozeny od akcie a

#PEDIC, )., STENGLOVA, 1., CECH. P_, KRiZ, R, Akciové spolesnosti. 6. vyd. Praha: Beck, 2007, s. 101

* DEDIC, J. Pravo cennych papird a kapitalového trhu. Praha: Prospekirnm, 2000, 5. 75

% RQUCEK, F. SEDLACEK, J. Komentat k Ceskoslovenskému obecnému zdkoniku obtanskému a obdanské pravo platné
na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Dl 6. Praha : ASPI, 2002, 5. 142
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je snimi spojeno pravo na jednorazové plnéni, # timto oddélené od akcie a

inkorporované do vedlejiiho CP.
E) Akcie jako soukromy CP — kritérium osoby emitenta CP

Akciové spolenost je pravnickou osobou (§ 56 0. | OBZ) soukromého prava.
CP vydavané osobami soukromého prava jsou oznaovany jako CP soukromé.

F) Akcie jako kauzidlni CP ~ kritérium hospoda¥Fského diivodu

Povinné# kauzalni povaha akcie plyne z toho, Ze vyjadiuje konkrétni tcast
akcionafe v akciové spole€nosti a s touto G&asti spojend prdva a povinnosti.
G) Akcie jako hromadny CP — kritérium poctu CP pFi jejich vydani

Akcie jsou vétdinou vydavany ve velkém podtu, tedy hromadné. Zachovavaji
si pfitom stejné vlastnosti. Jak uvadi Vitek (2005): ,Hromadné cenné papiry jsou
prakticky totoZzné se zastupitelnymi cennymi papiry (§ 2 ZCP).“~ Plvodné byl
institut hromadného vydéani zakotven v § 77 o. 3 ZCP, kde se stanovilo, Ze
hromadnym vydinim CP se rozumi vydéni zastupitelnych CP v poétu nejméné 1000
kusii. Tento paragraf byl v§ak novelou zru$en a v soudasnosti se v ZCP o hromadném
vydani CP nepiSe. V teorii se nicméné tato kategorie nadale zachovala.

Jak uvéadi Cerné (2006) ,,je tfeba odlidovat hromadny CP od tzv. hromadné
akcie, ktera je sbérnym cennym papirem nahrazujicim v8echny jednotlivé akcie
jednoho nabyvatele a jejiz zakladni funkef je uleh&it manipulaci s nimi“. Uprava
Lhromadné akcie“ je zakotvena v § 5 o. 3 ZCP. Rozdil mezi sbérnou listinou a
hromadnou listinou je popsan v kapitole 5. 4.

H) Akcie jako zastupitelny CP — kritérinm zastupitelnosti jednotlivych kusid

Tato charakteristika je upravena v § 2 ZCP a stanovi, Ze pokud jsou CP
stejného druhu vydany stejnou osobou ve stejné formé& a stejné podobé& a vznikaji-li
z nich stejna priva, jde o zastupitelné CP. Pokud jde tedy o akcie jedné akciové
spoleénosti stejného druhu, o stejné jmenovité hodnoté, vydané ve stejné formé,

jedna se o zastupitelné akcie.

# CERNA, §. Obchodni privo. Akciovh spolednost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5.118

“DEDIC, J. Pravo cennych papirlt a kapitalového irhu. Praha: Prospekirum, 2000, 5. 74

# KOTASER, I ,POKORNA, J. RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt4. vyd Przha: C H. Beck,
2005,s. 63
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I} Akcie jako spekula&ni CP — kritérium nivratnosti vioZenych prosti¥edki

Na rozdil od cennych papirll uv&rovych nebo ukladacich neni s akcii spojena
jistota na vrdceni vloZenych prostfedk{l, za které byla akcie nabyta. Jmenovitd
hodnota nemusi byt ziskdna zpét na trhu ani navricena spoleénost{ akcionafi. Tim se
pfedeviim akcie odli¥uje od diuhopisu. Neni zaru¥en ani pravidelny vynos, tedy
dividenda. Jak uvadi Cerna (2006): ,,Vneseni vkladu do spole&nosti, za ktery obdrzi
upisovatel jako protipinéni akeii, je vyrazem jeho investorského rozhodnuti.“«
Zaroveti oviem, pfedeviim v zavislosti na hospodafskych vysledcich spolefnosti,
miZe byt jmenovitd hodnota akcie zprostfedkované ziskana v mnohonéasobng& vy33i
mife. Z této povahy akcie tedy vyplyva jeji spekula&ni charakter, «
J) Akcie jako obchodovatelny CP

S akcif je mozno napiiklad disponovat tak, Ze se da koupit, zastavit &i prodat,
Hermann-Otavsky tuto kategorii nazyva ,papiry obchodnimi“® nebo také ,.efekty®.
Déle uvadi, Ze se vétdinou jednéd o papiry znéjici na doruéitele pochazejici
z hromadné emise (Massenpapiere). CP této kategorie mohou rychle a bez formalit
ménit osobu svého majitele. Kromé& CP zné&jicich na doruditele se tedy jednd také

o CP na fad.

Jak jsem jiZ popsal v ﬁvodu, tradice ziskdvani volnych disponibilnich
prostiedkid od vefejnosti pro investiéni zaméry a.s. je v Evropé mala, tim spife v CR.
Do urité miry se tim znehodnocuje jeden z dhleZitych znakh akciové spole€nosti.
Tim je prav&é moZnost nabizet Siroké vefejnosti své akcie jako podilnicky CP,
v amyslu ziskat viastni zdroje financovani v podobé vkladu do zdkladniho kapitélu,
ktery je nevratny. V minulosti vzdilené i neddvné vS8ak &asto dochazelo ke
zneuzivani tohoto institutu, a proio se vefejné nabizeni moZnosti stat se akcionafem
dostalo do rdmce vefejnopravni legislativni dpravy a pokud emitent a akcie jim
vydané spliiuji konkrétni podminky, mluvime v teorii o vefejné obchodovatelnych

akciich. Jak uvadi Pihera (2005) k financovani aktivit a.s., s vyuZitim emise CP, tedy

* CERNA, S. Obchodni privo. Akciova spolednost. 3, dil, Praha: ASPI, 2006, s.118

*“DEDIC, ). Privo cennych papirh a kapitAlového trhu. Praha: Prospektrim, 2000, s. 78

“ ROUCEK,, F. SEDLACEK, I. Komentdf k Ceskoslovenskému obecnému zékontku obtanskému a oblanske pravo platné
na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Dil 6. Praha : ASPI, 2002, 5. 14]
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mitZe dojit dvéma zpasoby. ,Bud CP kétovat na regulovaném trhu nebo ho
nabidnout investorim jinym zptsobem.“*

Pokud se zamé&Fime na regulovany trh, ziskdme tedy dal§f kategorii akcii a to
akcie kétované. Kérovand akcie (§ 44 o. 1 ZPKT) je akcie, kterd je pfijata
k obchodovédni na oficialnim trhu, ktery je jednim z druhd trhd regulovanych.
U akcif kétovanych jsou podminky pro pfijeti k obchodovani na oficidlnim trhu
stanoveny v § 44 nasl. ZPKT. Tato Gprava klade diraz na priihlednost hospodafeni
a.s. a technickou podobu akcii, aby se investor - potencionélni akciondf - mohl o
nadkupu akcil rozhodnout s dostatednym mnoZstvim informaci a aby bylo

obchodovan{ bezpedné.

Souvislost s obchodovatelnosti akcie mé jedtd pojem cirkuladéni cenny papir.
Literatura® jej zmifiuje za zvla$tni, samostatny druh CP, ale j4 se domnivam, Ze se
spi¥e jednd o vlastnost kategorie obchodovatelnych CP. Za cirkulagni cenny papir je
povazovan ten, ktery slouZi k ob&hu. Dailezité zde je, zda dokdZe rychle a bez

formalit m&nit viastnika. Akecie tedy nepochybné& ma cirkulaénf vilastnosti.

5.3 Forma akcie

Hermann-Otavsky ve své publikaci uvadi, Ze: ,,S hlediska pravni dogmatiky
jest nejdilezitéj¥im dé&litelem rlznost v pravni povaze cennych papirti, kterdzto
nejvice pronikd ve zpilsobu, jakym se urluje subjekt z papiru opravnény.“#
Komentat k zdkonu o CP spatfuje, jako dal3i hledisko tohoto t¥ideéni, miru
pfevoditelnosti akcie. Dilezitym dusledkem formy akcie je také stupefi anonymity
akcionafe.” Zplsob ptevodu (§ 17, § 18 ZCP) je rozlifovacim znakem pouze
u listinnych akcii. U zaknihovanych existuje jedina forma pievodu.

Pokud budeme postupovat od obecného ke specidlnimu, =zalneme
u ustanoveni § 3 o. 1 ZCP, které uvadi, Ze cenny papir miZe mit formu cenného

papiru na doruditele, na fad nebo na jméno, pfi¢emZ specialni zviastni zdkon nebo

9 KOTASEK, I.,POKORNA, 1. RABAN, P, a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirid 4. vyd.Praha: C. H. Beck,
2005, 5. 101

* KOTASEK, 1.,POKORNA, J..RABAN, P, 2 kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennjch papirti 4. vyd.Praha; C.H. Beck,
2005, 5. 384

#® ROUCEK, F. SEDLACEK, J. Komenta k Ceskoslovenskému obecnému zédkoniku obfanskému a oblanské pravo platné
na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. DIl 6. Praha : ASPY, 2002, 5. 142

% CERNA, 8. Akcie a dluhopisy v akciove spoleénosti. Profit radce: 1952, rok. 3, 4. 31,5. 8
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ZCP miZe urlit, Ze lze cenny papir vydat jen v nékteré z uvedenych forem.
Z hlediska akcii se v8ak ustanoveni § 156 o. 1 OBZ miZe jevit jako pon&kud
matouci, nebot’ tvrdi, Ze akcii lze vydat v jedné ze dvou forem a to bud’ »a jméno
nebo na majitele. Pokud se podivime na genezi obou zdkont je jasné, ze OBZ vznikl
diive nez ZCP. Zakonodarce necht&él m&nit zavedeny systém OBZ, coZ by pfineslo
nemalé niklady. Bylo v3ak jasné, Ze je nutné se s timto terminologickym problémem
vypofddat. Novelou ZCP 152/1996 Sb. doglo tedy k tomu, Ze dosavadni text § 3 byl
nové pojmenovan jako § 3 o. 1 a byl doplnén o 0. 2 a 0. 3, které problém fe3i tak, Ze
CP na majitele, které takto oznaduji jiné zdkony, povazuje za CP na doruéitele a CP
na jméno prevoditelné rubopisem povaZuje za CP na fad.

Povinnou naleZitosti stanov a.s. je podle ustanoveni § 173 o. | p. d) OBZ
informace o tom, jaké formy akeii spole¢nost vydala s uvedenim jejich poltu a
jmenovité hodnoty.

Akcie na majitele

Akcie na majitele popisuje jiz zdkon 1/1863 f.z. v knize druhé o obchodnich
spolednostech. V &l. 207 a &l. 222 déle stanovil uréité povinnosti pro majitele téchto
akcii (ru&enf za splaceni vkladu ve vy3i 40% nom. hodnoty a podminky pro vydani
akcie na majitele). Akcie na majitele znd ustanoveni § 2 0. 1 zdkona 243/1949 Sb.
o akciovych spoleCnostech. Podobné § 4 o. 1 zdkona 104/1990 Sb. Kone¢né zdkon

513/1991 Sb. v ustanoveni § 156 o. 1 stanovi, Ze akcie miZe znit na majitele.

§ 4 0.3 z. 104/1990 Sb. stanovil, Ze akcie na majitele je voln& pfevoditelna
jejim ptedanim a prava z ni vyplyvajici mé jeji drZitel. Je zde tedy plné zachovéan
legitima&ni G&el akcie, ktery pronikl i do platné Gpravy. Podle § 156 o. 7 OBZ je
akcie na majitele neomezen& pievoditelna. Pievod vlastnictvi je dvoufazovy.
Pravnim titulem je smlouva. Z §13 o. 1 ZCP vyplyva, Ze pii Gplatném pfevodu se
smlouva Fidi ustanovenimi kupni smlouvy podle OBZ. Pii beziplatném pievodu se
smlouva ¥Hd{ ustanovenim o darovaci smlouvé v OZ. V obou pfipadech s vyjimkami
vyplyvajicimi ze ZCP. Zavazek prevést listinnou akcii na majitele je splnén
pievodem, ke kterému dochdazi jeho pfedénim nabyvateli (modus pfevodu), pokud ze
zdkona nebo smlouvy nevyplyvd n&co jiného (§ 17 o. 1 a 2 ZCP). Préva spojend

s listinnou akcii na majitele vykonava ten, kdo ji pfedloZi. Neni tedy vazéna na
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osobu svého majitele. Jméno majitele neni na akcii vyjadieno. Je tfeba oviem
zdiiraznit, Ze pokud stav neodpovidad zdkladnimu pravidlu, Ye akciondfem je ta
osoba, ktera dr#f akcii opravnén& a odpovédné osoby toto zjisti, nesmgji
neopravnénému drZiteli umoZnit vykon tdchto prav. Na druhé strand ,akciové
spole€nost neni povinna zjistovat, jak se akcie dostala do rukou prezentanta a kdo je
jejim vlastnikem®*.”

V této souvislosti je moZno podotknout, Ze se v budoucnu budeme shledavat
s akciemi na majitele v listinné podob& pravdépodobné &im dil mén&, nebot’
pfipravovany obchodni zdkon bude pravdgpodobng pouZivat akcie na jméno jen
v podob& zaknihované. Divody vysvétiuji nize v mé praci.

Akcie na jméno

Akcie na jméno byla klitova u komanditni spoletnosti na akcie v zdkond
1/1863 f.z., kde bylo v &l. 173 stanoveno, Ze pokud bude kapital komandistG”
rozloZen na akcie, musi se jednat o akcie na jméno. Pokud by byly vydiny v této
form& spoletnosti akcie na majitele, byly by neplatné a vydavatelé by rudili za
Skodu zpisobenou timto vydanim. Také v ¢l 207 o akciové spolednosti je piipustnd
forma akcie na jméno, spolu sakcii na majitele. Pro akcii na jméno platila
ustanoven{ &l. 182 a &l. 183. Akcie na jméno se zapisovaly do ,akciové knihy
spole&nosti“ s pfesnym vyznafenim majitele podle jména, bydlist¢ a stavu. Pfevod
mohl byt stanovami omezen, jinak mohl prob&hnout bez souhlasu ostatnich
spoledniki. Soudasti zplisobu pfevodu byl také indosament, ktery fidil ustanovenimi
¢l 11-13 sméneéného fadu.

Zakon o akciové spolednosti 243/1949 Sb. v § 2 o. 2 a 3 obsahoval jen strohé
ustanoveni o moZnosti existence akcie na jméno a o ptedpisech platnych pro
indosament. V této souvislosti je tfeba poznamenat, Z¢ vlastn&ni akcii soukromou
osobou bylo za dob redlného socialismu prakticky vyloufeno. Pokud se tedy hovori
o jméng, §lo spide o ndzev pravnické osoby zfizené statem. Zakon 104/1990 Sb. v §4
stanovi moZnost vydat akcie na jméno. Zéroveti zakotvoval povinnost vést seznam

akcionafi. Zapisem prevodu do seznamu akciondfd se pfevod vici spolednosti stal

! SERNA, §. Obchodni pravo. Akciova spole€nost. 3. dil. Praha: ASPL, 2006, 5.133
" poznamka: slovo .komandista“ pfevzato pfimo ze z. 171863 F.z. Dnes sprivné ,komanditistd™.
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udinnym. § 4 upravoval rovnéZ naleZitosti rubopisu, kierym je akcie pfevoditelna.
Bylo moZno pfesné uréit dobu a&innosti pfevodu.

V soudasném OBZ je moZnost vydat akcie na jméno upravena v § 156 o. 1
Podobné jako u akcie na majitele je pfevod vlastnictvi akcil dvoufazovy. I zde plati,
¥e titulem je smlouva (kupni podle OBZ nebo darovaci podle OZ) a modem predani,
oviem s podminkou rubopisu. Jeho néleZitosti stanovi § 156 0. 6 OBZ. Rubopis se
uskutedfiuje bud’ pfimo na akcii nebo na listin& s ni spojené - tzv. piivések.”
K rubopisu Hermann-Otavsky wvadi: ,DluZnik nenf povinen, ano — nema-li
divodnych pfifin k podezieni o opravnéni presentanta skripturng legitimovaného —
ani opravnén zkoumati pravost indosament.“” Firma, nazev nebo jméno akciondie
je pfimo ndleZitosti akcie na jméno podle § 155 o. 3 p. ¢). Specifikum a.s., kterd
vyda akcie na jméno je také to, Ze je povinna vést . sezram akciondfi™, ktery, jak
uvadi Cerna (2006), m4 legitimadnif charakter. Tento charakter je ptimo vyjadfen ve
znéni § 156 o. 3 OBZ tim, Ze prava spojena s akcii na jméno je opravnéna ve vztahu
ke spole¢nosti vykonidvat osoba uvedend v seznamu akcionafG. Zaroveil je oviem
prolomen vyjimkou v plipadé prokazénf{ faktu, Ze zapis v seznamu neodpovidd
skuteénému stavu, kdy vlastnikem akcie je jiZ n&€kdo jiny. Pii zvySovani ZK?”
nahrazuje zdpis v seznamu akciondfd do vydani akcif bud’ listina upisovateli nebo
smlouva o upsani akcii podle § 204 o. 5 OBZ nebo dohoda akciondfli podle
ustanoven{ § 205 OBZ. Pokud spoleénost vydala zaknihované akcie, miZou stanovy
urdit, e seznam akcionafll nahrazuje centralni{ evidence vedena podle § 92 nasl.
ZPKT. Akcie na jméno je povinen, z ddvodu pfehlednosti struktury akciondid,
vydavat napkiklad penzijni fond (§ 4 o. 2 z. 42/1994 Sb.), obchodnik s cennymi
papiry (§ 6 0. 1 p. a) ZPKT) nebo burza cennych papird (§ 57 0. 1 p. a) ZPKT).

Podstatnou vlastnosti akcif na jméno v souvislosti s jejich pfevoditelnosti je
moZnost tuto prevoditelnost omezit (tzv. vinkulace akcii,  ngkdy se také omezeni ve

stanoviach nazyva ,negativni ordre klauzule“”), nikoliv v¥ak vyloudit, * stanovami

? CERNA, 8. Obchodni pravo. Akciové spolednost. 3. dil. Praha; ASPI, 2006, 5.136

# ROUCEK, F. SEDLACEK, I. KomentaF k Ceskoslovenskému obecnému zédkoniku obéanskému a ob&anské pravo platné
na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Dil 6. Praha : ASPI, 2002, 5. 148

“DEDIC, J. a kol. Obehedni zakonik. Komentaf, 11, Dil, Praha: Palygon, 2002, s, 1454

B ELIAS, K. Cenné papiry vyddvané gkciovymi spoleénostmi. Ad Notam: 1997, roé. 3, &. 6

7 FOREIT, A. Obchodni spelednosti. Praha: Prospektrum, 1992, s, 112
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(§ 156 0. 4 OBZ). Omezeni je poté nutno uvefejnit v OR (§ 28 0. 2 p. d) OBZ). Musi
byt dostatetné urité a nesmi obchazet ustanoveni o zakazu vyloudeni
pievoditelnosti akcii na jméno. Pfevoditelnost akcii investiéniho fondu nesmi byt

nijak omezena (§5 o. 1 z. 189/2004 Sb.).

5.4 Podoba akcie

Historie vzniku cennych papirt je spjata s pojmem ,,materializace“. » Z listin,
které mély plivodné pouze dikazni ulel o existenci pravniho vztahu, se postupem
Casu staly CP tim, Ze pravni vztah byl materializovan v listing. Vznikl teprve jejim
vystavenim, jen prezentaci takového listu mohla byt prava z n&j vykondvédna &i
pfevedena. Formdln&pravni vyznam listiny tedy pferostl v hmotn&pravni vyznam
listiny. Dnes se oviem vyvoj, pfevazné u akcii kétovanych, obraci opadnym smérem,
tedy k ,,dematerializaci®.* Tento trend mél n&€kolik etap.

V jesté neddvné dob& mély akcie jen klasickou listinnou podobu. Mély tedy
povahu vé&ci v pravém slova smyslu. Celd evoluce dematerializovanych akcii je
vynucena hospoddfskou pottebou. Bezpeénostni, ale také &isté organizadni divody,
pfinutily majitele ukladat akcie do bank. Postupem <&asu nahrazovaly akcie,
napfikilad pro uéely valnych hromad, pouze potvrzeni bank o tom, Ze akcionat mé
akcii ve svém majetku. Pro a&ely obchodu z banky prodavajiciho do banky
kupujiciho byl oviem, za pfedpokladu, Ze prodéivajici s kupujicim neméli spoleénou
banku, pfevoz akcii nutny. Proto banky zfidily osoby centralnich depozitéfd, * které
vypofadavaly bankovni obchody s akciemi. Tento systém byvd oznalovan jako
»Systém neptimé drzby“. Zdkladem byla hromadna Gschova (Sammelverwahrung).
Jak uvadi Elek (2001): ,,Stejné zastupitelné CP rhznych majiteld byly uloZeny

spoleéné&, pfi€emz uschovateli nemusely byt po skonceni uschovy vydany pfesné ty

O negativnl ordre klavzuli se vak Forejt zmifiuje i v jiné publikaci { FOREJIT, A. Akciové spoletnost. Nakladatelstv]
dopravy a spojfi. Praha: 1990, 5. 10), vztahujici se k zdkonu 104/1990, kde v3ak bylo moZno stanovami vylougit
fevediteInast ake. na jm, dping.

™ CERNA, §. Akcie a dluhopisy v akeiové spolednosti. Profit radee: 1992, roé. 3, & 31,s. 8

? KOTASEK, J. . POKQORNA, J,,RABAN, P. a kol. Kurs cbchodniha prdva. Prévo cennych papirii.4. vyd.Praha: C.H. Beck,
2005, 8. 11

% ELEK, 8. Pravni podstata cennivch papird. Pravnik, 2001, rok. 140, &. 10, 5. 1065

8 PIHERA, V. Evidence investitnich nastroji — Sttedisko cennych papiri v novém havu. Pravni rozhledy, 2005, ro&. 13,
& 1,8 22

37



cenné papiry, které si plivodné& ulozil.“~ Byl tak vytvofen jakysi ,soubor CP* a
vlastnictvi k jedootlivému CP bylo nahrazeno spoluvlastnictvim onoho souboru
(napf. v n€meckém pravu). Ve francii bylo dokonce nutno akcie na majitele uloZit

u centrdlni organizace. Systém nafel své uplatnéni také v Belgii, Nizozemi

a Spanélsku.

Dal3i etapou byla ,imobilizace akcii“, tedy moZnost pii emisi uloZit akecie
pfimo u emitenta. Podle nafeho ZCP § 38 o. 1 se na takovéto akcie pouZiji
pfiméfené ustanoveni ZPKT o zaknihovanych CP (§ 91 nasl. ZPKT). V souvislosti
s hromadnou Uschovou akcii se vytvofila ,sbhérnd listing® (Sammelurkunde -
v Némecku od r. 1972), kterd pak miZe nahradit celou emisi akeii a je uloZena ve
sbérné bance CP (Wertpapiersammlebank). V naem pravnim fadu sbérnou akcii
nenajdeme a je nutno ji odliSovat od hromadné akcie, kterd je popsana v kapitole
5.2 pismeno G. Zasadni rozdil je v tom, Ze hromadnou akcii nelze pfevodem délit na
podily (§ 5 0. 3 ZCP).

Poznanim, Ze neni nutnd existence jednotlivych listin ani listiny sb&rné a Ze
posta&i zapis na médium do evidence, zadala éra zaknihovanych akcif. Rozsdhly
ptechod na zaknihované akcie se uskutednil ve Francii (1984). # Préva spojena

vy s

rejstifku, at’ jiZ vedeném stfediskem cennych papirl nebo centralnim depozitdrem®.
Kategorie podoby akcie je legislativng zakotvena teprve neddvne a to
v souvislosti s vyvojem modernich informadnich technologii a elektronickych nosic¢d
informaci. V pivodnim zdkon& 513/1991 Sb. nebyla podoba akcii legislativné
zakotvena. O podob& CP se poprvé zminuje zédkon 59171992 Sb. v § 1 o. 2, kde se
uvadi Ze listinny cenny papir miiZe byt nahrazen zapisem do zdkonem stanovené
evidence cennych papirt (zaknihovany cenny papir), stanovi-li tak vy3e zminény

zékon nebo zviastni zakon.

¥ ELEK, &. Pravni podstata cennych papicli. Pravnik, 2001, ro&. 140, & 10, 5. 1062

% BERNA, S. Obchodni pravo. Akciovéd spolednost. 3, dil. Praha: ASPL, 2006, 5. 128

# K rozdilu mezi SCP a CD: PIHERA, V. Evidence investidnich ndstrojih — Stfedisko cennych papird v novém hévu.
Pravni rozhledy, 2005, ro%. 13, & 1, 5. 23
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Phvodni ZCP tedy pro zaknihované CP stanovil dv& podminky.® Prvni bylo
zaneseni do zdkonem stanovené evidence. Druha pak stanovila, Ze zaknihovan mohl
byt CP jen tehdy, pokud to opét pfipusti zidkon. Tata podminka umoZiiovala
zaknihovat akcii nebot’ § 1 0. 4 ZCP v plivodnim znéni stanovil, Ze zaknihovanymi
cennymi papiry mohou byt cenné papiry uvedené v § 1 0. 1 p. a) az ¢) ZCP. Zde pod
body a) — ¢) byl taxativni vy&et CP, ktery je dnes nahrazen vyétem demonstrativnim.
Pod bodem a) byla priaveé akcie. Vyvoj ptinesl zakotveni zaknihované podoby i do
OBZ a to novelou 142/1996 Sb., kterd vnesla do § 155 odstavec 2, ktery vyslovné
stanovil, Ze¢ akcie mohou byt vydény v souladu se zvla¥tnim zdkonem v listinné
podobé (listinné akcie) nebo v zaknihované podobg (zaknihované akcie).

Zaknihované akcie

Podle soudasné tOpravy zaknihovanych CP v § 91 ZPKT mohou mit
zaknihovanou podobu jen zastupitelné CP. Akcie tedy mohou byt vydany v této
podobé&, nebo do této podoby mohou byt pfevedeny. Vyiimku pfedstavuje § 20 o. 1
zakona 21/1992 Sb. o bankéach, ktery pro akcie se, kterymi maji byt spojena
hlasovaci prava, stanovi povinné podobu zaknihovanou. V ostatnich ptipadech, je
rozhodnuti o tom, jakou podobu akcie budou mit, v kompetenci zakladateld a.s.,
nebot’ uréeni podoby akcii je povinnou naleZitosti stanov (§ 173 0. 1 p. d) OBZ),
které jsou schvalovany na ustavujici valné hromadé. Pii zmé&n& podoby se pouZiji
ustanoveni § 112 — 114 ZPKT. Déle je nutné rozhodnuti valné hromady, kterd
v tomto piipadé rozhoduje 2/3 v&tSinou hlasi pfitomnych akcionafG. Nutny je také
notafsky zépis o rozhodnuti.

Jak jsem uvedl v kapitole o formé akeii 5.4, je u zaknihovanych akeii jediny
zplsob pfevodu, a to registrace pfevodu v elektronické evidenci. V soucasné dobé&
probihaji jednani,* kdo viastn® bude onim centrdlnim depozitatem (§ 92 o. 2 ZPKT),
vedoucim centralni evidenci CP, na kterého &eka Ceska republika od G&innosti
nového ZPKT (1. kvétna 2004).” S ptevody zaknihovanych akcii Gzce souvis{ tzv.

rozhodny den.

®pAULY, J. K zdkonu o cenngch papirech : komentaf Jana Paulyho. Praha; Orac, 1998, s. 19

% K soutasnému vakuu ipravy Sttediska CP: CERNA, 5. Obchedni pravo. Akeiova spolednost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006,
s. 130

¥ MASEK, F. Depozitdf na mrtvém bods. 2008. finmag.cz [onling] dostupné z WWW: http://www finmag cz/clanek/2446/
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Tradi&ni prezentani charakter akcie, ktery umoZfinje vykon priv z akcie, je
nepochybny u akcie listinné. Jak je ale moZné prokazat se né&im, co je vlastn& jen
souborem datovych informaci na elektronickém nosi&i dat, tedy akecii zaknihovanou?
Je to moZné diky vypisu z Gétu (§ 99 nasl. ZPKT) nebo moZni spife z vypisu
evidence emisi* (§ 111 nasl. ZPKT). Jak jsem uvedl vy3e, cennost (hodnota) akcie
nespoéiva v papiru nebo naptiklad platinové destilce, na které je skripturni akt
proveden, ale v pravech s onou listinou, obecng nosi¢em, pevné spojenych. Tento
princip je u zaknihovanych akcii plné zachovan. Jak uvadi § 99 o. 2 ZPKT, vypis
prokazuje skutenosti zapsané v evidenci k zavérce dne urfeného provoznim Eadem
a je utinny vii¢i viem osobdm, neni-li prokizan opak. Vypis ma tedy charakter
diikkazni listiny ne CP.

K vypisu je didlezity institut rozhodného dne (156b OBZ) jenZ stanovi
Hurdity den, ktery bude rozhodny pro odpovéd na otdzku, kterd osoba je opravnéna
uplatnit viéi spole¢nosti konkrétni prdvo spojené se zaknihovanou akcif (CP)“.#
Predstavuje tak, jak uvadi Cerna (2006), jakousi ,&ervenou pro pfevody vlastnictvi
u akeil. Dvordk (2005) tento efekt nazyvé ,stopstav“.” Rozhodny den ma vyznam
jen pro zaknihovanou akcii, kterou fyzicky nenf moZno piedloZit a prokézat tak své
opravnéni z akcie. Posledni véta § 156b OBZ se vyjadfuje ohledné vztahu vypisu
z evidence a seznamu akciondfl u zaknihovanych akcii na jméno, nebot’ i vlastnict
akcif na jméno v zaknihované podobé jsou zapsani bud’ v seznamu akcionafl nebo,
pokud tak stanovy uréuji, v evidenci vedené podle ZPKT jej nahrazujici. Novelou
370/2000 Sb. byla zakotvena pfednost seznamu (nebo jej nahrazujici evidence).

Obecnd dprava rozhodného dne je tedy v § 156b OBZ. Konkrétni pfipady pro
uplatngni rozhodného dne jsou potom taxativnd stanoveny na dalSich mistech OBZ,
Zde vychazi OBZ bud zupravy pevné stanovené v zdkon&, kdy pro urlité

skute¢nosti hospodafského Zivota a.s. jsou rozhodné dny stanoveny striktné OBZ,

¥ DVORAK, T. Akciova spolednost 2 Evropska spalefnost. Praha: ASPI, 2005, 5. 236
# CERNA,‘ S. Obchodni prave. Akeiava spoietnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5. 132
*DVORAK, T. Akciovd spoletnost a Evropské spolednost. Praha: ASPI, 2005, s. 235
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nebo pii druhé moZnosti nechdva urdity, ptesné vymezeny prostor pro rozhodnuti

valné hromady nebo stanov o uréeni rozhodného dne.*

Akcie listinné

Akcie listinné je sloZena obylejné ze tFi ¢asti. Pldst akcie (oznadovan také
jako fitr, »* z francouzského slova listina, ma licovou a rubovou stranu. Na licové
musi byt viechny povinné naleZitosti stanovené pravnimi piedpisy. Na rubové je
potom misto pro ptedtisky rubopisti a mohou zde byt uvedeny podminky, za nichz se
akcie vydava. Kupémovy arch miZe byt soudasti akcie. Jsou na n&m vytistény
jednotlivé kupdny. § 156a o. 5 OBZ tik4, e pokud tak stanovi zdkon, miZe byt
pravo spojené jinak s akcii od akcie oddéleno a spojeno s cennym papirem, vydanym
k této akcii. Jednim z téchto CP je pravé kupon, jehoZ dprava je v § 12 ZCP. Kupon
tedy miize napfiklad predstavovat samostatny CP zné€jici na doruditele pro uplatnéni
priava na dividendu. Kupén je tfeba odstfihnout z kupénového archu a doruéit do
vyplatnfho mista. Na archu byva mezi 10 — 30 kupony. Posledn{ &asti akcie miazZe byt
talonovy arch, ktery je souldsti akcie, pokud ma akcie kupdny. Ten obsahuje
jednotlivé talony, které slouzi k ziskani nového kupdnového archu. Talén, na rozdil

od kupénu, neni CP.

5.5 Nalezitosti akcii

Podobné jako sménka nebo 3ek mé i akcie urdité formalni naleZitosti a pokud
né&ktera z nich chybi, nejedna se o akeii.” Podle § 4 0. 1 ZCP néleZitosti CP stanovi
zakon nebo jiny zvladtni pravni pfedpis. Toto odkazujicf ustanoveni je reakci na to,
7e v dob¥ vydani ZCP ji¥ existovaly zédkony upravujici vé&tSinu jednotlivych CP.
Akcie je jednim 2z t¥chto pEipadd. NaleZitosti akcie mhZeme rozdélit na obecné

(spoledné jak listinné, tak zaknihované podobé& akeii) a zvla§tni.

* KOTASEK, J..POKORNA, J. . RABAN, P. 2 kol. Kurs obchodniho prava, Prave cennych papiri.4. vyd Praha: C.H. Beck,
2005,5. 410

“ ELIAS, K. Cenné papiry vydavané akciovymi spolenostmi, Ad Notam: 1997, rod. 3, & 6, 5. 121
% STENGLOVA, I. PLTVA, 3. TOMSA, M. a kol. Obchodni zékonlk. Komentd, 11. vyd. Praha: C H.Beck, 2006, 5, 523
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Obecné naleZitosti stanovi § 155 0. 3 a § 155 0. 6 OBZ a miizeme Fici, Ze
jsou velmi podobné tém, které byly stanoveny v § 6 zdkona 104/1990 Sb. Jednd se o
tyto:
a) Firma a sidlo spoleénosti (§ 8 nésl., § 2 0. 3 OBZ)

b) Jmenovitd hodnota akcie(JH) . Novelou 362/2000 Sb. byla legélni definice JH
2§ 6 o. 1 ZCP (,M4-li CP svou JH, je ji pendZitd &astka, kterd je na ném
uvedena.”) vypulténa a v soudasném Zeském pravni Fadu ji tedy nenajdeme.
Pocet a jmenovitd hodnota akeif je povinnym udajem uvedenym ve stanovéach a.s.
(§ 173 o. 1 p. d) OBZ). Byla jiZ také opusténa pravni tprava o minimalni vy3i JH
(v €l. 173 z. 1/1863 f.z. minimaln& dv& st& spolkovych tolard, § 5 z. 104/1990
Sb. minimaln€ 1000 Ké&s nebo v ndsobku tisice). JH se zapisuje také do OR (§ 36
p. d) OBZ). Spoletnost muze vydavat akcie riizné JH, pokud zakon nestanovi
jinak (investi¢ni fond mize vydavat jen akcie stejné JH § 5 0. 2 z. 189/2004 Sb.,
podobné akcie penzijniho fondu mohou byt vydévany jen ve stejné JH § 4 0. 2 z.
42/1994 Sb., kdtované akcie musi mit stejnou JH v dané emisi § 44 0. 2 p. n ).
Tzv. ,no par stock”,” tedy akcie bez JH, pouZivané naptiklad v USA, neni moZno
podle &eské pravni Gpravy vyddvat.

¢) Oznadeni formy akcie. U akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akciondre.
Opét se forma akcie musi objevit jako Gdaj ve stanovich (§ 173 0. 1 p. d) OBZ) a
obchodnim rejsttiku (§ 36 p. d)OBZ).

d) Vy§i zakladniho kapitdlu a podet akcii k datu emise (obdobn& jako u bodu ¢ ).

e) Datum emise. Tento pojem je definovan v § 5 0. | ZCP. Za datum emise je
povazovan den, kdy miZe dojit k vydani CP prvnimu nabyvateli. Urduje jej
emitent, pokud zdkon nestanovi jinak (datum emise lze stanovit po Uplném
splaceni emisnfho kurzu akcie § 168 o. 3 OBZ). Datum emise je nezbytné
odliovat od ,dne vydani CP“.” Timto dnem CP vznikd, md v3echny své
naleZitosti a stiva se zdroveil majetkem prvniho nabyvatele.

) Oznadeni druhu akcie. Kmenové akcie nemusi oznadeni druhu obsahovat. Jiné

druhy, neZz kmenové, musi viak obsahovat ozna¥en{ druhu a také specifikovat

M ETENGLOVA, 1. PLIVA, 5. TOMSA, M. a kol. Obchodn! zdkonik. Komentat. 11, vyd. Praha: C H Beck, 2006, 5. 535
» PAULY, . K zakonu o cennych papirech : komenta¥ Jana Paulyho, Praha: Orac, 1998, 5. 30
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pradva s nimi spojend. Pokud tedy a.s. vydé jiné druhy akcii nez kmenové, stava
se (prava obligatorni sou&asti stanov (§ 174 OBZ).* Udaj o druzich akcif je
zapsan také v OR ( § 36 p. d) OBZ).

Zvla%tni obligatorni ndaleZitosti jsou odvislé podle podoby akcie. Listinné

akcie obsahuji povinn& také tyto ndleZitosti.

a) Ciselné oznaceni, které je nutné pfi sniovéni ZK a.s. podle § 211 nasl.
OBZ. Tento zpiisob snizen{ ZK musi p¥ipoustdt stanovy spole¥nosti. Cisla akcii,
kterd jsou vylosovana pfi losovani za uéelem sniZenf zdkladniho kapitalu, jsou poté
uvetejnéna v ozndmeni piedstavenstva. SniZeni ZK Ize provést také
u zaknihovanych akcii, ale &islo se akcii pfidéluje ad hoc na zdklad® ptikazu
spole¢nosti osobé, kterd vede evidenci CP. Pauly (1998} uvadi, Ze: ,Pfi ohromné
mase evidovanych CP by takto vedenou evidenci neiimé&rné zatéZovalo, kdyby v ni
bylo nutno, v souladu se spec. pravni Upravou, vidy vést téZ Ciselné oznaleni
kazdého kusu CP.“” Proto je v ZCP zviastni ustanoveni pro néleZitosti
zaknihovanych CP.

b) Podpis élena nebo CSlenii pFedsiavenstva, ktefi jsou opravnéni jednat
jménem spole&nosti k datu emise. K jedndn{ &lendl pfedstavenstva § 191 o. 1 OBZ.
Podpis na akciich soukromé emise musi byt vlastnorucni.* Vyjimku tvori kétované
akcie (§ 2 o. 3 vyhlagky 260/2004 Sb.), kde podpis miiZe byt vyti§t€n mechanickou
nadhraZkou, otiskem podpisii, osob oprévnénych jednat jménem emitenta k datu
emise. Podpisy nemusi byt vyti¥t¥ny, jestlize osoby, opravnéné jednat jménem
spole¢nosti k datu emise, podepisuji cenné papiry ruéné.

Z dematerializované podoby zaknihované akcie vyplyvéd, Ze podpis by na
akcii zaknihované fyzicky moZny nebyl. ZCP reagoval, v souvislosti se zavedenim

zaknihovanych CP, na n&které poZadavky, kladené na CP ve zvlaStnich zékonech,

% DEDIC, 1., STENGLOVA, 1., CECH. P., KRIZ, R. Akciové spolefnasti. 6. vyd, Praha: C.H. Beck, 2007, 5. 102
¥ PAULY, J. K zdkonu o cennych papirech : koment4f Jana Paulyho. Praha: Orac, 1998, 5. 26
® DYORAK, T. Akciovs spoleénost a Evropska spoletnost. Praha: ASPI, 2005, s, 208
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které zaknihované CP nemohou spliiovat,” ustanovenim § 4 0. 2 ZCP, kde vyluduje

né&které nalezitosti CP pro zaknihovanou podobu.

Na tomto misté je dlleZité se alespoil zminit také o kétovanych akcifch, které
maji n€které specifické nalezitosti. Ty stanovi vy¥e zminénéa vyhlatka 260/2004 Sb,
na zédkladé zmocnéniv § 45 0. 2 ZCP,

6 Akcie jako predmét pravnich vztahu

O povahu akcie, jako druhotného pfedmétu ob&anskopravniho vztahu,™ bylo
vedeno mnoho teoretickych spord. Ureni, jakou ma akcie podstatu jako pfedmét
pravniho vztahu, je nezbytné k definovéni, jaké pravo m4a akcionaf k akeii a jaky je
tedy jeho pravni status. NejlepS§im Fefenim by pravdepodobné bylo ptiznat akcii
povahu vé&ci v pravnim smyslu, kterd je v &eském privu chrinéna pravem
vlastnickym. Problém ov3em nastane, pokud se podivéme na definici vlastnického
prava.

Knapp (2005) uvadi: , vlastnickym pravem rozumi Listina, ob&ansky zdkonik,
jakoz i vétdina jinych zakonl jen vlastnictvi k hmotnym pfedmétim, tj. zejména
k vé€ci hmotné, jakoZz 1 k bytim a nebytovym prostordm, nikoliv vZak jiZ
k majetkovym pravim, zejména k pohleddvkdm. U pohledavek neni proto na misté
hovofit o vlastnictvi, nybrZ o v&fitelstvi“.”” Podobn& definice v&ci v souasné Leské
teorit hovofi Ze véci jsou hmotné pfedméty za pfedpokladu, Ze jsou ovladatelné a
uZiteCné pro potieby lidi. Je jasné, Ze zaknihovanou akcii by to tedy vylutovalo
z kategorie véci. DE&di¢ (2000) povaZuje akcii za specificky pfedmét pravnich
vztahl, specificky druh majetku.” Abychom porozumé&li problému, zda akcie je &i
neni v&ci, je nutné se podivat na vyvoj akcie jako majetkové hodnoty.

Velmi Eiroké pojetf v&ci zakotvil v &eskych zemich v3eobecny zdkonik
ob&ansky 946/1811 f.z. (ABGB), ktery v § 285 definoval, Ze véci v prAvnim smyslu
je ,v8e, co je rozdilné od osoby a slouZi potfeb& lidi“. Piimé pouZiti pro akcii je

moZné az od roku 1852, kdy byla akcie do upravy v <&eskych zemich poprvé

¥ PAULY, I. K zdkonu ¢ cennych papirech : komenta¥ Jana Paulyho, Praha: Orac, 1998, 5. 27

1P K NAPPOVA, M. SVESTKA, J. DVORAK, J. a kol. Ob&anské pravo hmoiné, 1, Vydani 4, Praha : ASPI, 2005, s. 271
I ENAPPOVA, M. BVESTKA, J. DVORAK, J. a kal. Ob&anské pravo hmotné. 1. Vydéni 4. Praha : ASPI, 2005, 5. 316
1 DEDIC, J. Pravo cennych papirl a kapitdlovéhe trhu, Praha; Prospektrum, 2000, s. 29
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zavedena v tzv. ,starém spolkovém zékon&“ 253/1852 ¥.z., ktery obsahoval dpravu
akciového spolku v § 1, § 2, § 4, § 9 a § 12. Hmotné pfedméty i nehmotna prava
byla tedy povaZovéana za véci, pri¢emZ konkretizace prava jako véci stanovila, Ze
pravo je v&ci movitou (zakotveno v ABGB). Jak uvadi Elek (2001): ,,8iroké chapani
véci v ABGB v jistém smyslu navazovalo na timskopravni tradici, reprezentovanou
Gaiem, ktery ve své ulebnici uvédi, Ze n&které vé&ci jsou télesné a né&které
netélesné“. Zirovei vSak Elek dodavd, %e ,opravdu nehmotné hodnoty, které
normuji moderni pravni fédy...nebyly fimskému pravu vibec znamy*.” Jak uvadi
D&di¢ (2000) CP jsou ,,spojenim dvou jinak samostatnych hodnot a to subjektivniho
prava a nosie”. Pokud by se tedy definice ABGB zachovala (ABGB u nis
v podstaté platil do roku 1950)*% do nafi doby je jasné, %e by [ akcie byly
nepochybné povaZovany za v&c v prdvnim smyslu a to véc movitou.

Zména v teorii v&ci nastala po 1. svétové vilce, kdy byla pfijata pon&kud uzsi
koncepce véci, inspirovand nédmeckym obdanskym zdkonikem z roku 1896. Za vé&c
povaZoval jenom télesné ptedméty. Do pozitivni pravni fipravy toto pojeti vstoupilo
v novém &eskoslovenském oblanském zdkoniku 141/1950 Sb. Definice byla v § 23
uptesnéna a stanovila, Zze ,,v&€ci v pravnim smyslu jsou ovladatelné hmotné ptedmé&ty
a ptirodni sily, které slouzi lidské potfeb&®. Zde vidime prameny Knappovy definice,
obhajované vyznamnymi pfedstaviteli ¢eské pravni nauky Antoninem Randou a
Josephem Ungrem. Je jisté, Ze hmotny nosi¢ prdva, jako prvai sloZka akcie, je
mozZné podle této definice povaZovat za véc, ale tvrdit, Ze zaznam v elektronické
podobé je oviadatelnou piirodni silou se zatim nikdo neodvaZil.”” Podobné by bylo
potieba se vypofadat s druhou sloZkou akcie, tedy subjektivhim pravem s akeif
spojenym.

Potteby obchodni praxe dnes ov3em jasné& hovofi pro opudténi této tzke
koncepce véci v pravnim smyslu. Jak uvadi Cerna (2006): ,,V posledni dob& se jak
doktrina, tak legislativa posouvaji bliZze k pojeti cennych papird, a tedy i akeii jako

véci v pravnim smyslu, a tudiz i jako pfedméti vlastnického prava.“# Elia§

™ ELEK, . Pravni podstata cennych papivi. Pravnik, 2001, rod. 140, & 10, 5. 1055

" DEDIC, J. Pravo cennych papirl a kapitdlového trhu. Praha; Prospektrum, 2000, s. 33
% BILEK, §. Pravni podstata cennych papird. Pravnik, 2001, rot. 140, &, 10, 5. 1060

% SERNA, 8. Obchodni prave. Akciovd spolednost. 3, dil. Praha: ASPI, 2006, s. 117
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nepochybuje o listinné akcii jako v&ci. Zaknihovanou akeii se snafil zafadit do vy&tu
ve€el a prav (§ 118 a 119 OZ), jak sam uvéadi, ,oklikou”."” Vychazel ze smlouvy
o uloZeni CP v § 700 nasl. OBZ. Ta viechny hodnoty, které mohly byt ptedmétem
této smlouvy, oznafovala jako vé&ci. Toto stéblo se ov¥em utrhlo s novelou OBZ,
kterou ptinesl ZCP, kdyZ byla v OBZ smlouva o uloZeni CP k 1.7. 1996 nahrazena
smiouvou o bankovnim uloZeni v&ci. Dne§n{ dprava § 700 OBZ vyslovn& uvadi, e
smlouvou o bankovnim uloZeni v&ci se zavazuje banka pfevzit urité vici mimo
cennych papiri.

Pravni dprava v tehdej3im znéni ZCP se o pravni povaze CP nezmifiovala.
Disledné pouZivala pojmi majitel a majetkové pravo k CP. Ptedstava, Ze by
zaknihovanad akcie mohla byt v&ci v pravnim smyslu se vymykala i predstavé
Vrchniho soudu v Praze, ktery ve svém rozhodnuti sp. zn. 5 Cmo 423/97
v odGvodnén{ uvadi: ,V tomto p¥ipadé jde o zaknihované akcie, které fyzicky
neexistuji a existuji jen jako evidovand poloZka ve Stfedisku cennych papird.
Nesplfiuji tedy predpoklady ptedmétu vlastnictvi ve smyslu § 123 Ob&Z, zejména je
nelze drzet.“ Soud nakonec uvedl, Ze zaknihované akcie nemohou byt ve viastnictvi
osoby. Toto, jako nelogické a témé&t odporujici lidskému rozumu se stalo pfedmétem
kritiky nékterych Ceskych pravnich teoretikl a Eliag (2000) jej oznalil za ,,juristicky
scholastické*.

Vyde uvedené konstatovani, Ze k zaknihované akcii nelze mit vlastnické
pravo, by mélo diisledek naptiklad pro trestni pravo. To se stimto pojetim akcie
vypoiadalo uZ dfive, novelou trestniho zdkona (TZ) 253/1997 Sb. Do § 89 0. 13 se
dostalo ustanoveni, Zze na CP (tedy i akcie) se pouZiji ustanoveni o vécech. Jak uvadi
Elek (2001): ,,TZ tedy nestanovil, %e cenné papiry se pro Ulely trestniho priva
povaZuji za vé&ci, naopak naznadil, Ze cenné papiry v oblasti trestniho prava véci
v pravnim smyslu nejsou.“’* Pro srovnani uvddim Dédi¢dv (2000) nazor: ,Na
zdklad& Gpravy obsaXené v TZ by bylo moZno utinit zavér, Ze i v CR je pravem

vztahujicim se k cennému papiru prdvo vlastnické, popi. absolutni pravo jemu

17 EL1AS, K. Véc. Pozitivistické studie. Pravnik: 1992, rog. 131, & §, 5. 708

) 1A, K. Akciova spolednost Systematicky vyklad obecného akciového préva se zretelem k jeho reformé. Praha:
Linde, 2000, s. 100

" ELEK, §. Pravni podstata cennych papirfl. Pravaik, 2001, ro&. 140, &. 10, 5. 1059
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obdobné, jeZ se tidi pravni OGpravou v OZ, pokud zvla$tni zdkony upravujici cenné

papiry nestanovi n&co jiného.*“/e

Vysledkem rezignace pravni Upravy na vyslovné definovani akcie (CP) jako
véci byly debaty, do které ze zbyvajicich kategorii § 118 OZ akcie vlastn& patii.
Nebylo pochyb o tom, Ze akcie pfedstavuje majetkovou hodnotu, kterd je penézi
ocenitelnd a také se miZe stit pfedmé&tem obchodu. Nabizi se tedy moZnost zatadit ji
do kategorie jinych majetkovvch hodnot podle § 188 o. 1 OZ. Tato skupina je oviem
v OZ nedefinovand, bez spoleénych znaki, a jevi se tedy jako zbytkova. Objevil se
také kompromisni nazor, podle kterého Ize za vEci povaZovat listinné akcie a za jiné
majetkové hodnoty akcie zaknihované. Tento dualismus by viak podle Eleka (2001)

znamenal konec jednotné kategorie CP.*

Situace se ponékud zménila, kdyZz byl 14. zdF 2000 schvilen zikon
362/2000 Sb., kterym se ménil zdkon 591/1992 Sb. ¢ CP. Zakon 362/2000 Sb. ménil
§ 1 0. 2 ZCP textem: ,Na cenné papiry se vztahuji ustanoveni o v&cech movitych,
nestanovi-li tento zédkon nebo zvlastni pravn{ pfedpis jinak.“ Z ddvodové zpriavy ve
snémovnim tisku 531 zroku 2000 neni moZno zjistit bliz§i informace pro toto
ustanoveni, nebot v obecné &asti této zprdvy, ani ve zvla§tni &asti k &l. 1 bodu 3,
neni v tomto dokumentu bliZz§iho vysvétleni. Ustanoveni § 1 0. 2 ZCP je idinné od
1. ledna 2001. Jak uv4di Stenglové (2006): ,,Z ustanoveni § 1 0. 2 ZCP plyne, Ze se
akcie (a ostatni cenné papiry) povaZuji (ale teprve od 1. ledna 2001) za véci movité,
a jsou tedy predmétem vlastnického préva.“” Podle tohoto tvrzeni je oviem
s podivem, Ze ZCP ve viech svych dalSich ustanovenich zatvrzele pouZivd pojmu
»majitel cenného papiru®. Z t&€chto skutednosti se domnivém, Ze pfijeti akcie, hlavng
tedy zaknihované, za v& v prdvnim smyslu nastalo az pozdg&ji, pod vlivem plsobeni
evropské judikatury a legislativy.

Zikon o podnikani na kapitilovém trhu 256/2004 Sh. v tomto sméru zpilisobil
revoluci, kdyZz zavadi poprvé pojem vlastnika cenného papiru. Opét je zajimavé
podivat se do divodové zprdvy ve sndmovnim tisku 522 z roku 2003. V jeho bodg

DEDIC, J. Pravo cennych papirl » kapitdlového trhu, Praha: Prospektrum, 2000, s, 35
/1 ELEK, 8. Pravni podstata cennych papird. Pravnik, 2001, rog. 140, &, 10, 5. 1061
T ETENGLOVA, I PLIVA, §, TOMSA, M. a kol. Obchodni zikonik. Komentd?. i 1. vyd. Praha: C H, Beck, 2006, 5. 514
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2.5 stoji, Z2e ,,podle ustanoveni § 1 odst. 2 zakona &. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, v platném znéni, se na cenny papir vztahuji ustanoven{ o v&cech movitych.
Z diivodu sluéitelnosti s terminologii obdanského zdkoniku, ktery hovofi
o vlastnikovi véci, se upousti od pouZivani pojmu majitel cenného papiru a zavadi se
pojem vlastnik cenného papiru. Obsah uvedeného ustanoveni zakona o cennych
papirech zlstane v platnosti aZz do nabyti G&innosti nového ob&anského zdkoniku, do
kterého bude tento pojem pFevzat“. Na tuto novelu navazuje zdkon 257/2004 Sb.,
nazyvany také ,,velky zménovy zdkon*, ktery v uvedeném kurzu méni ZCP a OBZ.
Jak uvadi sama divodové zprdva k tomuto zédkonu (sndmovni tisk 525 z roku 2003},
jedna se o doplikovy zakon k ZPKT.

Z majiteld akcii se tedy kone&n® stdvaji vlastnici se vSemi ddsledky z toho
vyplyvajicimi. Neni tedy pochyb o tom, Ze tyto zmény, jak jsem jiZ naznatil vy3e,
jsou vysledkem ptiblizovani Ceské republiky pravu ES. Dokladem toho je i i&innost

obou zakond, ktera nastala 1. kvétna 2004 — vstupem CR do Evropské unie.

7 Prava z akcie

Zkoumanim teorie cennych papirti, prdvni povahy akcie jako CP, podobami
akcie a akcii jako pfedmétu pravnich vztahl jsem zjistil, Ze v této oblasti préavni
veédy existuje mnoho nazorl, které by dokonce mohly vést k rozd&leni institutu akcie
jako CP, a& se jednd evidentn& o tu samou kategorii, jevici se jen v riiznych
podobdch a formach. Dostavame se tedy k podstaté akeie, k pravim s akcii
spojenych.

Prava z CP (akcii), v CP (akciich) inkorporovana, jsou tedy jednoznadné
sjednocujici prvek kategorie CP (akcil). Zde je v souvislosti se slovem
winkorporace“ tfeba zdiiraznit, Ze subjektivni prdva z akcie jsou nehmotné povahy.
Jako takové tedy nikdy nemohou byt zhmotn&na ani v listing, ani v jiné t&lesné véci.
Jak uvadi Elek (2001), listina nebo zépis v evidenci ,Symbolizuje, reprezentuje
subjektivni pravo. Jen v tomto smyslu miiZeme Fikat, Ze subjektivni pravo je v listing

zhmotnéno - inkorporovano®.

13 E1.BK, &. Prévni podstata cennych papirl. Pravnik, 2001, rod. 140, &. 10, s. 1070
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Jak se vé&idina autord shoduje, pojem cenny papir je sice historicky
odlivodnény, nicméné v dnedni dob& dematerializace CP zavadéjici. Na zakladé
zastaralych definic cennych papirG a véci v pravnim smyslu tak dochdzi k mnohym
nedorozuménim. Pfitom by stacilo podivat se na prdvo z jeho neformalni, funké&ni
stranky. SlouZi lidi pravu nebo pravo lidem? OdvaZné se k tomuto stavi némecka
pravni teorie, ktera si jiZ dlouho klade otazku, zda CP nenazyvat radéji ,,cennd
prava® (Wertrechte) nebo v souvislosti s dematerializaci do zaknihované podoby
napiiklad ,netélesnd cennd prava® (kdrperlose Wertrechte), pfipadn& ,zaknihované
pohledavky“ (Schuldbuchforderungen).” Stejn& tak Cernd (2006) upozorituje, Ze se
ztrdei jeden ze znak akeie jako prezentaéniho papiru a to pravé nutnost jeho
fyzického piedloZeni pfi vykonu prév z akcie.’” Na obdobny problém novych definic
CP, které se pojem listina sna?i nahradit pojmem skriprurni akt, upozoriiuje Elek
(2001), kdyz uvadi: ,Zapomind se v3ak na to, %e v tradi¢nim pojeti CP se jiz od dob
Brunnerovych povaZuje za pojmovy znak CP skuteénost, ?e v listing je zapsano
pravo, které mZe byt uplatnéno jen tak, Ze se listina pfedloZi zavazanému z CP.*“"
Je tedy nesporné, ze poslednim spolednym znakem jsou prava v CP inkorporovand a

je otdzkou, jak se v budoucnosti s timto vyrovna legislativa.

7.1 Charakter prav akcionare

Obsahem pravniho vztahu mezi akcionafem a akciovou spolecnosti jsou
subjektivni prdva a prévnf povinnosti. Jsou specifickd vtom, Ze jsou bud
inkorporovdna v urgité listiné nebo zaregistrovana ve zvladtni evidenci. Z toho
vyplyva, Ze ,nemaji ryze osobni povahu...nejsou vazina na presné
individualizované subjekty“.”” Tato subjektivni prédva jsou odvozena od priva
objektivniho, tedy z pravnich norem.” Urfuji akcionafi miru a zplisob mozného
chovani. Knapp (2005) uvéadi, Ze je moZno pojmenovat je také jako oprdvnéni. Jejich
spoleénym znakem je také to, Ze se bezezbytku jedni o prava soukroma. Jak jsem

uvedl vy$e, prava k akeii jsou absolutni povahy, nebot’ se jednd o préava viastnicka.

" Elek {2001) cituje z : BROX, H. Handelsrecht und Wertpapierrecht. Miinchen: C.H. Beck, 1983, 5. 226

P CERNA, 8. Obchodni prave. Akciové spolednost, 3. dil, Praha: ASPI, 2006. 5. 131

"8 BLEK, 8. Pravni podstata cennych papird. Pravaik, 2001, ro&. 140, & 10, 5. 1066

7 CERNA, 8. Obchodni préve. Akeiovd spolednost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5. 117

/8 KNAPPOVA, M. SVESTKA, J. DVORAK, J. 2 kol. Obanské pravo hmotné. 1. Vydéani 4, Praha ; ASPI, 2003, s. 28
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Plsobi erga omnes. Naopak prava z akcie jsou pravy relativnimi.” Pravu akcionéfe,
Jako vlastnikovi podilu ztélesn&ného v akcii, tu odpovidaji konkrétni povinnosti

akciové spolednosti.

Vztah akcionafe a spolednosti ma do urdité miry také obligagni charakter.”
Elek (2001) akciondfe n&kdy oznacuje jako ,v&fitele“. Jednid se o vztah
synallagmaticky, kdy budouci akcionaf, po splaceni celého emisniho kurzu, dostane
jako protiplnéni uréity podet podili, ztélesn&nych v kusech akcif, které mu
nezaruCuje spoluvlastnictvi k zakladnimu kapitdlu, ale za které praveé ziskava
subjektivni prava ve vztahu ke spolenosti. Souhrn t&chto priv (a do uréité miry i
povinnosti), jeZ ma akciondf ve vztahu ke spolefnosti, tvoff ,,samostatnou
majetkovou hodnotu, kterou miZzeme nazvat ulast akciondie na akciové
spoleénosti“. ™

Z deklaratorni povahy akcie, kterd je popsana v kapitole 5.2 bod C vyplyva,
Ze tato prdva mohou wvzniknout dfive, neZ akcionaf obdrzi akcie. Vznik G&asti
akcionafe na spolenosti nastane bud zdpisem zékladniho jméni, na kterém se
akcionat Oéastni, do OR, jde-li o nabyti G&asti na a.s. pti vzniku a.s. a pii zvySovani
ZK. MizZe také vzniknout pfevodem akcie nebo zatimniho listu p¥i smiuvnim
pfevodu. Posledni moZnost vzniku Gdasti je pfechodem podilu() ve spolednosti na

pravniho néstupce akcionéfe.

7.2 Déleni prav z akcie

Systematika dé&len! prav (a povinnosti) je v Ceské teorii pomérné
stabilizovand. Nejéastdji se setkavime s délenim prédv na majetkova priava a préva
nemajetkova.

Majetkova prava jsou takové, ,kterd zahrnuji prdvo na 0idasti na majetku
akciové spole€nosti nebo na jejim zékladnim ymé&ni“.”? Jak uvadi Cerné (2006), tato

prdva maji ,podmin&ny charakter®.”” Mohou se realizovat za pfedpokladu, Ze

“* £ERNA, 8. Obchodni pravo. Akciovd spoleZnast. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s. 116

M HEDIC, 1. Pravo cennych papird a kapitalového trhu, Praha: Prospektrum, 2000, s, 47
2 DEDIC, 1. Prava a povianosti akciondte. Obchodni pravo : 1996, roé 5, 8. 1,5, 2

2 DEDIC, 3. Prave a povinnosti akciondfe. Obchodni pravoe: 1996, roé. 5, 8. 1,5, 2

3 CERNA, 8. Obchodnf pravo. Akeiova spolegnost. 3, dil. Praha: ASPI, 2006, s. 158
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nastane skuteCnost, kterd jejich uplatnéni presumuje. Ddle ,maji individudlni
charakter, protoZe je mdZe vykondvat kazdy akcionat samostatn&®.

Prvni &asti majetkovych prav jsou prdva na podil z majethu akciové
spoleénosti. Mezi tyto mhZeme zafadit pravo na dividendu za podminek stanovenych
zdkonem a stanovami spolednosti (§ 1550.1,§ 1590.1,§ 178, 8§ 179 0. 1, § 204 o.
4 OBZ), pravo na podil na likvidaénim ztistatku p¥i zéniku spolednosti (§ 155 0. 1, §
179 o. 3, § 220 OBZ), pravo na vykoupeni akcie, pokud ma akcionaf vratit akcii
akciové spolefnosti (§ 213 o. 3 OBZ), priavo na odkoupeni akcii na jméno pFi
odmitnuti souhlasu s jejich pfevodem (§ 156 o. 4 OBZ), prave na dodateéné
dorovnani v penézich, neni-li vym&nny pomér akcii spolu s p¥ipadnymi doplatky
piiméfeny (§ 220k, § 220n o. 1, § 220p 0. 3, § 220v o. 2, OBZ), pravo na odkoupenf
akcii nastupnickou speleénosti, jestlize se v disledku flze nebo rozdéleni mé&ni
postaveni akcionatfe zdkonem stanovenym zplisobem (§ 220m o. 2, § 220r o. 3
OBZ), pravo na prfiméfené vypofadani v pen&zich pfi zruSeni spolecnosti s pfevodem
jméni na akcionaife (§220p o. 2 OBZ), pridvo na vypofadini v penézich p¥i
neroviom&rném vymeénném poméru pii rozdéleni spolednosti, jestliZze akcionaf,
ktery se a&astnil valné hromady, nehlasoval pro projekt rozdélenf (§ 220u 0. | a 2
OBZ) a pravo na vypofadan{ p¥i zméné& pravn{ formy spole€nosti, jestliZze akcionar
se zmé&nou nesouhlasi (§ 220zb 0. 2 OBZ).

Druhd &ast majetkovych prdv byva oznalovéna jako prdva umoiZnujici
zachovdni podilu na zdkladnim kapitdlu spoleénosti (ndstupnické spoleénosti). TEmi
jsou naptiklad pravo na pfednostni upisovéni akcil pfi zvy$ovani ZK (§ 204a OBZ),
prévo podilet se na zvy¥eni ZK z viastnich zdroji spoletnosti (§ 208, § 209 OBZ) a
prédvo na vymeénu akcii zruSované spolefnosti za akcie nebo podily nastupnické
spolednosti {(§ 220a, § 220g, § 220n, § 220r OBZ).

Nemajetkovd prava (nékdy také oznafovanda jako prava ,vespolna“ nebo
»préava spoledenstevni®, '* také ,,prava politickd“) ma akcionaf jako spole¢nik akciové

spolednosti a umoZiiuji mu projevovat ve spoleénosti jeho vili a tim se spolupodilet

24 DEDIC, ). Préva a povinnosti akciondke. Qbchodni prave: 1996, red. 5, 8. 1,5, 2
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na vyvoji spole€nosti. Charakierem jsou tato prava kolektivni, protoZe ,, je nemfiZe
akcionaf vykonavat nezavisle na ostatnich, ale pouze na valné hromad&“./» Opét je
miZeme rozdélit na nékolik podskupin.

Prvni jsou prdva, kterd Ize vykondvat pouze na vailné hromadé a jeZ zajistuji
akciondri moznost podilet se podle zdkona a stanov na Fizeni akciové spolednosti.
Mezi n& patii prdvo Glastnit se valné hromady , byt na ni zdkonem stanovenym
zptisobem pozvan, dostat na nf vysvétleni a uplatiiovat ndvrhy a protindvrhy (§ 180
nasl. OBZ).

Druhou skupinou jsou prdva, kterd Ize vykonat na valné hromadé i mimo ni.
Jsou to pravo na protest tykajici se rozhodnuti valné hromady (§ 188 0. 2 p. f OBZ);
pravo kvalifikované akcionafské minority poZadovat svoldni mimofadné valné
hromady, na zafazeni urfené zdleZitosti na pofad jednani valné hromady; na
pozadani dozoréi rady o pfezkoumala vykon plsobnosti pfedstavenstva; Zadat
dozordi radu o uplatnéni prdva na nahradu $kody, které md spoleénost vici Clenovi
pfedstavenstva; Zadat pfedstavenstvo, aby podalo zalobu na splaceni emisniho kursu
akcii a poZzadat soud, aby jmenoval znalce pro pfezkoumani zpravy o vztazich mezi
ovladanou osobou a propojenymi osobami podle § 66a o. 12 OBZ (viechna vyse
uvedena prava v § 181 nasl. OBZ).

Posledni skupinou jsou prdva, kierd se vykondavaji mimo valnou hromadu.
Jsou to pravo na podiani ZXaloby na vysloveni neplatnosti usneseni vlané hromady
(§ 183 OBZ); pravo na vydani kopie zapisu z valné hromady (§ 18% o. 2 OBZ) a
pravo na vydani opisu seznamu viech akciondtd, kteti jsou vlastniky akeii na jméno
a to jen za Uhradu ndkladd (§ 156 0. 2 OBZ).*»

Ve vyde zminéné systematice se mUZeme setkat jesté s dal¥imi délenimi
akciondiskych prav. Pomé&me &asto uvadénym rozdélenim je d€leni na prava hlavni
a vedlej’i. Panuje shoda, Ze v ptipad¢ hlavmnich® (nékdy také oznalovanych jako
zdkladnich) se jednd o prava stanovend v § 155 o. | OBZ. Vedlejsi prdva jsou zde

12 BERNA, §. Obchodn! préve. Akciova speletnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, 5. 158

"2* K ompletni seznamy akciondfskych prav jsou vyhorn& zpracovany napfiklad v téchto publikacich, ze kierjch jsem
Serpal: STENGLOVA, I. PLIVA, . TOMSA, M. a kal. Obehodni zdkonik. Komentaf. 11, vyd, Praha: C.H.Beck, 2006,
5. 515
DEDIC, 1., STENGLOVA, 1, CECH. P., KRiZ, R, Akciové spolefnosti. 6. vyd. Praha: Beck 2007 5. 235

TELIAS, K. Akciova spoletnost. Systematicky vyklad obecného akciového priva se zfetelem k jeho reforme. Praha:
Linde, 2000, s. 183
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tedy kategorii zbytkovou. Poslednim dé&lenim, kterym se dostivame ke druhim

akcii, je déleni na prava obecnd a prava zvla¥tai.

8 Druhy akcii

Prav€ druh a stuped prav z akcie je tfidicim kritériem pro kategorii druhd
akcii. Princip rovnosti akcionafd (Cerné (2006) hovofi o ,,rovnosti akcii*)* ovlada
pravo akciové spolednosti. Je jasné, Ze se vSak jedna spife o princip, spotivajici ve
formélnim nakladédni s akcionafi, neX o princip, ktery by kaZdému akcionafi
zaruoval ve spoleénosti stejnou ovlddaci moc. Ze samotného pojeti akcii, jako
jednotlivych podild, by toto nebylo moZné. V zisadé tedy plati, 2e &im v&t&i
souhrnnou jmenovitou hodnotu za akcie ve svém vlastnictvi akcionaf ma, tim vétsi
budou pravé jeho prava ve spoleénosti. Oviem nebylo by to prévo, pokud by se
v ném nevyskytovaly vyjimky.

Princip rovnosti akcii je tedy napiiklad prolamovan veét§imi pravy, kterd
dostava akcionaiskd minorita. Podobné je tento princip modifikovén také praveé
kategorii druhi akeii, které poskytuji jednotlivym druhim riiznou hloubku, pfipadng
okruh prav. V angloamerické oblasti se setkdvéme s pojmem ,classes of stock™
(pojem se pouZivd také v souvislosti s rozd&lenim kmenovych akeif na tfidu A,B,
pfipadng s rozdélenim druhd akeif vibec), ktery by se dal pfeloZit jako tfidy akeii.
Samotny pojem ,tfida“ tedy vyjadfuje jistou nerovnost. Pokud tedy hovofime o
rovnosti akcii, mé&li bychom doplnit, Ze se jednd o ,rovnost akciovych druhd“.
Ostatné& tento princip je vyjadien v § 155 0.7 OBZ, ktery stanovi, Ze pokud OBZ
nestanovi jinak, musi byt s akciemi stejného druhu spojena stejnd prava
(nejdiilezit&j¥i vyjimky jsou stanoveny v souvislosti s hlasovacimi pravy na valné
hromadé® - § 159 0.3, § 180 0. 2, § 186¢c 0. 2 OBZ),

8.1 Historicky vyvoj druhu akcii

Vy3e uvedené prolamovén{ akcionaiské rovnosti mé své konkrétni, historicky

dolozitelné, ekonomické diivody. Poprvé se diferenciace akcif objevila v roce 1836

% SERNA, S, Obchodni pravo. Akciova spolednost. 3. d{l. Praha: ASPL, 2006, 5. 159
P ETENGLOVA, [, PLIVA, S. TOMSA, M. a kol. Obchadni zékonik. Komentat, 11. vyd. Praha: C.H.Beck, 2006, 5. 525
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v Marylandu (USA)™. Slo o to, Ze spoletnosti stavici kanl pro dopravu uhli,
chybélo k dokonfen{ dila ngkolik set tisic dolar(i (celkova investice v pribshu let
byla jiz 4,5 mil. §) a nebylo moZno na trhu sehnat disponibilni pen&zni prostredky,
které by dokonfeni zafinancovaly. Dokondeni kandlu by ptitom umoZnilo rozkvét
obchodu a Zeleznini dopravy v regionu. Konsorcium spolenosti tedy navrhlo statu
Maryland upséni akcii téchto spolednosti, ¢imZ by ziskaly potfebné prostéedky pro
dokonceni dila. Skupina poslancil pfipravila ndvrh zdkona, ktery viak byl zamitnut,
nebot’ stat jiz spole€nostem pljéil velké mnoZstvi pen&z a necht¥l v tomto
pokraCovat déle. Proto byla dodatky provedena zmé&na v tom smyslu, Ze sice stét
akcie upiSe, ale za ptedpokladu, Ze se spoleénost pisemné zavaZe, ze bude vypliceno
statu prioritn& 6 % p.a. Grok z upsané &astky a to do doby, neZ se suma Eistych ziskil
za rok z dila ptehoupne pfes 6 % z upsané &4stky. Poté by mé&l stat dostdvat stejny
podil ze zisku jako ostatni akciondfi, podle svého podilu ve spoleinosti. Se
splacenim méla spoiednost zalit od tfetiho roku po upsani akcii statem. Stat si
pfipravil pro jinou spole€nost Zeleznidn& - stavebniho konsorcia dalf podminku a
tou bylo preferendni postaveni pti volb& &lendl spravni rady, nebotf v této druhé
spole€nosti by stat, ani po upsani novych akcif, nem&l majoritni postaveni.
Specialitou u této spole¢nosti také bylo, Ze 6 % p.a. Grok z upsané &astky meél
Maryland obdrZet kazdy rok po celou dobu jeho Gdasti ve spolednosti. Obecnym
pfedpokladem pro tato nova upsan{ akcii Marylandem bylo, Ze spoleénosti na
podminky pfistoupi pfed upsdnim novych akcif statem. Takto se opravdu, pfes jasné
nevyhody, stalo. Stavajici akciondfi totiZ nenajli jiné feSenf.

Tato opatfeni statu Maryland vzbudila vinu nevole. Z akeionaiskych promluv
na valné hromad& spolednosti mfizu citovat a pfeloZit naptiklad toto: ,Na jakém
zakonném principu si mize Maryland narokovat stanovenou dividendu, nebo spise
Grok, aniz by jej méli v¥ichni ostatni akcionafi, a pfitom mit stejnd prava na Eizeni
spolegnosti, jako tito vylougeni akcion4#i? Cim jsou penize Marylandu lep%i? Prog
mohou souZit jako piij&ka, nesouci urok, nezavisle na tom, zda je spolefnost ziskova

¢i neni, a zarovefi jako kapitdlova Udéast, obsahujici stejnd prdva a obvyklé akciové

M EVANS, H.G. The Early History of Preferred Stock in the United States. The American Economic Review, 1929, ro
19,8, 1,5 45
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benefity, jako akcie ostatnich akcionafi? Kde existuje n&jakd banka nebo akciova
spolednost, kde by se vyskytovala takovéto obrovska nespravedinost a nepomér?«+
Odkud se tedy ndpad Marylandskych zédkonodarel v Americe objevil? Je do urgité
miry pravdépodobné, Ze inspiraci nasli ve Velké Britanii, kde existovaly od roku
1826 ,,new shares with a priority of dividend“'®, které v3ak nebyly pojmenovény
»prefered stock™ (prioritni akcie), tak jak se to stalo v USA.

Druhym krokem k vyvoji druhii akcii bylo nabizeni prioritnich akcif Siroké
vefejnosti. Stat pfestal spole€nosti podporovat nebo zacal investovat a poté, co lidé
projevili na projektech svij zdjem dalSim upisovanim akcii. Pfedevdim Zeleznitni
spoleénosti potfebovaly financovat projekty oprav a zlep3ovani ,starych® tras, které
jiZ nevyhovovaly potfebdm. Zalaly proto do svych stanov vklddat ustanoveni
o urokovych dividendach, které se platily, nejcastéji do té doby, nez byl investi&ni
projekt dokondéen, na viechny (také kmenové) akcie. Toto se ukézalo byt
neudrZitelnym, a proto se vyvinula praxe, Ze Orokova dividenda byla vyplacena
pouze novym upisovatelim. Do této doby nebyla akcie vyloZeng pojmenovand jako
prioritni. Burzovni pfehledy oznaovaly tento druh akcii jako nové akcie spoleénosti
(new stock). Poprvé se pojem prioritni akcie (prefered stock) objevuje
v zakonodarstvi statu New York a Pennsylvania, a to shodn& 29. biezna 1848.

Prioritni akcie nebyly vydavény pii zaklddani spoleinosti, ale prevdiné
v piipadé naléhavé potfeby dodate®nych finandnich zdroji. Zikladem pro jejich
vydavini byly individudlni pravni pledpisy zdkonodarch jednotlivych statd.
V nékolika ptipadech je ale zdokumentovéno, Ze se tak dé&lo bez vyslovného
zmocnéni k vydéani prioritnich akeii. Soud v Main v roce 1960 rozhodl, Ze vydéni
téchto akeil bylo po pravu. Prohlésil tento &in za smlouvu mezi ,,starymi akciondfi“
a potenciondlnimi upisovateli novych akcif. Jako takovy byl tento smluvni projev
vile shleddn za projev obl&anskopravni zdsady ,co neni zdkonem zakdzéno, je

dovoleno“ a preferenéni akcie byly oznadeny za formu hypotéky. V odlvodnéni

1 EVANS, H.G. The Early History of Preferred Stock in the United States. The American Economic Review, 1929, roz
19,81, 5. 49
2 7drej: The Local and Persondl Acts of Great Britain, Geargie IV ¢. 45 {1826)
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stalo, Ze spole¢nost disponuje jak pravem vydat akcie, tak zatiZit se hypotékou.

Proto tedy vydani t&chto akcii schvalil.

Ze zal4itku panovala v Upravé prioritnich akcii velkd rozmanitost a iroky byly
stanoveny nékdy i v desitkach procent, jindy naopak zaokrouhleny aZ na setiny.
Vysoké Oroky z novych akcif byly v soudni praxi pfipoustény s konstatovanim, Ze
stavajici akcional méa také moZnost upsat prioritni akcie, a tim miZe dosahnout
redlnych pfiymh z celé své investice. Stanoveni vy$e trokl (fixni dividendy) bylo
zaleZzitosti spravni rady nebo valné hromady. Lze se oviem setkat i s p¥ipady, kdy je

piesné stanovil zdkon.

Jak jsem uvedl vy3e, prioritni fixni dividenda byla vyplacena obvykle po
dobu, neZ bylo financované dilo dokongeno. Dal3i moZnosti bylo, Ze spolednost
stanovila okamzik zruleni vyplaceni prioritni dividendy tak, Ze aZ doséhnou pfijmy
uréitych hodnot, zanou byt zisky vyplaceny na viechny akcie stejné. Rozdil mezi
prioritni akcif a kmenovou akcii mél tedy postupng zmizet. Pfelom nastal v roce
1849,% kdy jedna spolenost vydala akcie, které mély opé&t klasickou fixni
dividendu, ov¥em rozdil byl v onom okamZ#iku, kdy se z prioritnich akcii mély stat
akcie kmenové. V né€m mél prioritni akcion&f moZnost se rozhodnout, zda se stane
kmenovym akcionafem. Jako prioritni akcionaf by mél oviem fixni dividendu i
v plipad&, Ze by spoleénost dosahovala vétSich ziskl a neziskal by tedy piebytek
dividendy b&Zného akcionafe nad dividendu prioritniho akcionidfe. Mohl si tedy
zvolit fixni dividendu a prioritni akcie ,,naveky” nebo mohl prejit na klasické akcie
v souvislosti s rlistem potencionédlu spolednosti.

Prvni prioritni akcie, na rozdil od pfeviadajicich fiprav dneska, byly vét§inou
spojeny také spriévem na (¢ast a hlasovan{ na valné hromadé, i kdyz se tyto
pravomoci vyslovné ziidkakdy =zakotvovaly ve stanovach spoleinosti nebo

zdkonech, zmociiujicich spoleénosti k vydani prioritnich akeif.

13 EVANS, H.G. The Early History of Preferred Stock in the United States. The American Economic Review, 1929, rot
19,8.1,8. 55
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8.2 Pravni uprava druha akcii v ¢eskych zemich do r. 1990

V Ceskych zemich byl prvnim komplexnim zdkonem, upravujicim akciovou
spolednost zakon 1/1863 E.z., ktery ve svém &lanku 209 stanovil ndleZitosti stanov.
Najdeme zde i ustanoveni tykajici se akcii. CI. 209 hovoii o tom, Ze stanovy upravi
také ,,vlastnost akcii, zda maji byti vydany na jméno nebo na majitele, rovnéz ur&ity
snad podet toho neb onoho druhu, jakoZ i pfipudt&nd snad pfeména jejich“. Lze tedy
dojit k zdvéru, 2e akcie mohly mit ssebou spojena riznd prdva — vlastnosti.
Nicméné vyuZivani druh@ akcif nebylo, na rozdil od zamo#i, pFili§ rozsifeno.”
Uprava umoziiujici existenci druhd akeii byla nesystematicky roztfi§t€na do rdznych
mist. Cl. 224 v souvislosti s hlasovdnim na valné hromads stanovil, %e kazda akcie
poskytuje majiteli hlas, neustanovuje-li spole&ensk4 smlouva n&co jiného. Cl. 216 se
zmifioval o zplsobech rozd&leni zisku a vyslovné také stanovil zakaz urokovych
akcif, kdyZ uvadsl, Ze: ,Uroky urité vySe nesmd&j{ byti pro akciondte ani
vymiflovany ani vyplaceny; rozd&leno smi byti mezi né jen to, co se objevi podle
rolni bilance, a bylo-li ve spoleCenské smlouvé piedepsano miti rezervnf kapitdl, po
jeho srdZce jako ryzi pfebytek.” Zaroveil v8ak Uprava reaguje na potieby, které
spoleénost ma pii budovani, které jsem popsal v kapitole 8.1 a &lanek 217 stanovi,
Ze ,,mohou v3ak na dobu ve spoledenské smliouvé udanou, které vyZaduje pfiprava
podniku aZ do podéeti iplného provozovéni, akcionafim vymin&ny byti Oroky urgité
vySe“. Likvidadniho zistatku se tykd &l. 245, ktery viak vyslovné nestanovi moZnost

prioritniho uspokojeni uréitych akcionafi.

Upravou prioritnich akeif se podrobn&ji zabyval aZ pfedpis 175/1899 f.z,
vydany jako naffzen{ ministerstev vnitra, financi a primyslu a obchodu, zndmy také
jako akciovy regulativ (AR)“. Tykal se jen spoletnosti voboru primyslu
a obchodu, neupravoval podminky ve spole€nostech jake byly napfiklad akciové
banky, akciové pojidfovny a spolednosti stavici Zeleznice a priiplavy. Akciovy
regulativ reagoval na krizi akciové spoleénosti ve druhé pol. 19. stoleti. Jako takovy
zpfestioval ustanoveni ADHGB. Konkrétn& ustanoveni o prioritnich akciich bylo

v § 26 AR. Prioritnf akcie v té dob& zajist'ovaly akcionéfi prioritni dividendu a pfes

¥ URBANEC, V. Akciové spoletnosti v &eskych zemich od roku 1913 po souZasnost. Praha: Vega, 2007, 5. 56
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nevyslovnou upravu v ADHGB také pfednostni vypofadani podilu na likvidagnim
zistatku spoleCnosti. AR stanovil pravidio, Ze tento druh akcii mZe byt vyddvén
v mnoZzstvi maximaln€ dvou tketin zékladniho kapitdlu, Akciovy regulativ se stal
vyznamnym pfedpisem upravujicim poméry také nové Ceskoslovenské republiky
adiky receptni normé& 11/1918 Sb. platil aZ do vydani zdkona o akciovych
spolelnostech 243/1949 Sb.

Zakon 243/1949 Sb. znamenal v Zivoté akciovych spoleénosti nepochybng
krok zpé&t. V dobé, kdy ostatni evropské zemé vydavaly moderni{ zdkony tykajici se
hospodafského Zivota, u nds upravoval tak sloZity organismus, jakym je akciova
spoletnost, zdkon, obsahujici 19 paragrafii. Nicméné i zde se setkdvame s druhem
akcif a to v § 5 zdkona 243/1949 Sb., ktery jako nédleZitost stanov vyZadoval, aby

obsahovaly urfeni druhl akcili, které spolednost vydala.

8.3 Pravni uprava druht akcii v zakoné 104/1990 Sb.

Meznikem v novodobé pravni Gpravé akciovych spoleénosti byl 18, duben
roku 1990, kdy byl vyddn zdkon o akciovych spoleénostech 104/1990 Sb. (ZAS),
ktery jiZz obsahoval vyznamné&jsi Gpravu druhi akecii. V § 3 ZAS bylo stanoveno, Ze
pokud byly vydévany rdzné druhy akcii, musela byt ve stanovich uréena priva
pfisludejici jednotlivym druhtim akeii. Akcie jednoho druhu mély mit stejnou
Jmenovitou hodnotu. § 6 ZAS zakotvoval, Ze text akcie mé&l obsahovat také druh
akcie a prava ndleZejici podle stanov tomuto druhu akcie. ZAS neobsahoval numerus
clausus druhfl akci. S timto faktem se pozd&ji musel vypofaddat i novy OBZ, ktery
nabyl udéinnosti k 1. lednu 1992. Ve svych pfechodnych ustanovenich, v § 764 o. 3,
OBZ stanovi, Ze akcie vydané pfed 1. lednem 1996, s nimiZ jsou spojeny vyhody,
které nové G&inny OBZ nepfipousti, pozbyvaji téchto vyhod dne 1. ledna 1996 a
stavaji se akciemi b&Znymi — kmenovymi.”*

Vydani prioritnich akcii muselo byt podle § 8 o. 1 ZAS umoZnéno ve
stanovach. Mohly byt vydany v souvislosti s pfednostnim prdvem na zisku nebo také
jako jiny prioritni druh akcii (napfiklad na piednostni podil na likvidanim

zlstatku). Vy$e prioritni dividendy ani podilu na likvidanim zdstatku nebyly nijak

1 DVORAK, T. Akciova spoleZnost a Evropskd spoleénost. Praha: ASPI, 2005, s. 215
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stanoveny. Uprava byla tedy ponechéna na stanovéch.”” Podil tohoto druhu akcii mél
byt maximalng& ve vydi jedné poloviny zakladniho kapitilu. Jako pojistku proti
kratkodobému vyhledu na vy$i dividendy mohlo byt stanovami omezeno nebo uplng
vylouceno hlasovaci pravo spojené jinak automaticky s akcii. Jestlize by se
dividenda na prioritni akcii celd nebo =z &asti nevyplatila a spolednost by tak
neulinila ani v nasledujicim roce, ,,0Zilo“** by omezené nebo vylouené prdvo na
hlasovani na valné hromadé az do doby Ghrady nevyplacené dividendy (§ 37 ZAS).

S dividendou souvisela také urokovd akcie, jejiZ tuprava byla v § 10 ZAS.
Urokové akcie smeély byt, na rozdil od ADHGB, vydivany v maximalnim podilu
jedné desetiny zékladniho kapitalu. Z definice Grokové akcie vyplyvd, Ze zarudovala
viastnikovi narok na pfesn& stanoveny tdrok na akcii 1 pfes to, Ze spolednost
nedosahovala v b&Zném roce zisk. Uprava jejich po&tu a vy¥e Grokd byla opét
zaleZitosti stanov. Dnes bychom je mohl oznalit jako ,participating stock® nebot’
akciondf mél narok také na béZnou dividendu piesahujici droky. Forejt (1990)
oznaduje aroky jako ,stavebni“,’* nebot” se poskytovaly v obdobi budovéni
spoletnosti, kdy a.s. nedosahovala vyraznych ziskli (podobne rozbor v k. 8.1).

Akcie zaméstnanecké jsou pouZivany jako stimulace zaméstnancl k lep$im
pracovnim vykonim. V ZAS byly upraveny v § 9, ktery zakotvil, Ze stanovy mohly
urdit vydani akcif za zvyhodnénou cenu. Akcie mé&ly znit na jméno a pfevoditelnost
byla moZnéa jen mezi zaméstnanci a dichodci spole€nosti. Pokud pracovnik zemfel
nebo pfestal byt zaméstnancem spolednosti, ale pfitom neodesel do diichodu, musely
byt jeho akcie odevzdany spolednosti, kterd za n& zaplatila urditou nahradu. Se
zamé&stnaneckou akcif byla jinak spojena viechna pridva béZného akcionafe.
Nejeastéji do¥lo k vytvorfeni zamé&stnaneckych akeii po tom, co spolefnost dosahla
zisku, zvySenim zdkladniho kapitdlu a na urditou &ast tohoto zvy$eni poté vydala
zaméstnanecké akcie, které prodala zamé&stnancim pod kursovni cenou. Nebylo

moZno oviem prodavat akcie za cenu pod jmenovitou hodnotou.

T BOREIT, A. Akciové spolednosti. Praha: Nakladatelstvi dopravy a spojil, 1990, 5. 9
489 Cernd pouiva tento vystiZny termin v publikaci Obchodni prévo. Akciovd spole&nost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006
Y FOREJT, A. Akciové spoletnosti. Praha; Nakladatelstvi dopravy a spojil, 1990, 5.9
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8.4 Pravni uprava druhd akcii v zakoné 513/1991 Sh. (OB2)

Ve znéni (¢inném k 1. lednu 1992 byla moZnost vydavat rizné druhy akeii
zakotvena v § 155 0. 3, § 158 a §159 OBZ. N&jakou dobu trvalo, neZ se ustilil
pojem druh akcie. Byly kiadeny nap¥iklad otdzky, zda v souvislosti s hlasovanim na
valné hromad¢ podle druhi lze povaZovat akcie na jméno nebo majitele za ,,druh
v tomto smyslu. Rychle v3ak pfevl4dl nazor, Ze tyto akcie nejsou zvld¥tnimi druhy.
Vychazelo se z § 155 o. 2 OBZ, ktery stanovil ndleZitosti ka¥dé akcie, tedy i
kazdého druhu akcie. Jak uvadi Hodek (1994): ,Jestlie je souldsti zdvazného
obsahu kazdého druhu akcie vZdy i ozna&eni toho, zda tento druh akcie zni na jméno
nebo na doruditele, je zfejmé, Ye takové oznateni neni kritériem, podle n&hoz lze
dglit akcie na druhy v tom slova smyslu, Ze samo oznaleni druhu akcie a uréenf prav
s nim spojenych nenf nutnou obsahovou naleZitost! v kazdém ptipadg, ale jen tehdy,
vyda-li spole€nost vice druhd akcii (§ 155 0.3 OBZ).%

Druhou otdzkou bylo, zda existuje numerus clausus druhil nebo zda je jako
v pfedchézejici Gpravé ZAS moZno vydédvat také jiné druhy akcii, neZ jsou v zdkoné
vyslovné uvedeny. Né&kteti autofi’’ dovozovali ze zasady ,.co neni zakdzano je
dovoleno®, Ze je moZné vydavat i druhy akcii vyslovn& zdkonem neupravené, Bylo
by vSak tfeba je upravit ve stanovach a také by nesmély obchézet ustanoveni OBZ.
Druhym argumentem pro toto feleni bylo, 2e OBZ vyslovné& zakazoval jediny druh
akcii, a to akcie firokové, které za apravy ZAS bylo moZno vydavat. Jasno vnesla do
diskus{’™” o vy&tu druhll akci{ novela OBZ provedend zdkonem 591/1992 Sb., kterd
novelizovala § 155 0. 3 OBZ tim, Ze k nému pfipojila v&tu, Ze jiné druhy akcii, nez
které obsahuje OBZ, nesmé&ji byt vydavéany. Toto ustanoveni tedy kogentn& stanovilo
v té dobé t¥i druhy akcii, kterymi byly akcie kmenové, prioritni a zaméstnanecké.

Zajimavd je vtomto sméru fvaha de lege ferenda. V soudasné dob&“je
vypracovan vécny zdmér obchodniho zdkona a ptipravuje se jeho paragrafované
znéni, které by méla viada projednévat ke konci roku 2008. Je velmi pravdépodobné,

#e tento obchodni zdkon jiZ nebude obsahovat numerus clausus druhill akeii, podobng

4% HODEK, ). Druhy akeii podle obchodniho zékoniku. Pravni rédee, 1994, ro&. 2, &, 8, 5. 15
4! ROREIT, A. Obchodni spolednosti. Praha: Prospektrum, 1992, 5. 114

M DEDIE, I, K novele obehodnlho zékeniku. Pravo a podnikani, 1993, re&. 2, &. 1

143 pagnamka; vztahuie se ke konei biezna roku 2008
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Jako jiné evropské pravni upravy. Zakon tedy bude zakotvovat zikladni poZadavek,
aby podstatné znaky, které akcii délajf akcii byly zachovany a druhym pfedpokladem

bude, aby bylo se viemi viastniky stejného druhu akeii zachazeno stejné.

8.4.1 Kmenové akcie

Nazev ,kmenové akcie“ je v teorii znam ji¥ dlouhou dobu, nicméné& OBZ je
vtextu zdkona vyslovné nepouZival. AZ novela 142/1996 Sb. zakotvila tuto
legislativni zkratku do § 155 o. 6 OBZ, kdyZ tyto akcie definuje jako akcie, se
kterymi nejsou spojena Zadnd zvladtni prava. Akciondf méa tedy vechna zskladni
prava, kierd z jeho vztahu k a.s. miZe mit. Jak uvadi Pokornid (2005): , Kmenové
akcie musi obsahovat viechna priva, kterd charakterizuji akciondfe jako spole¢nika
-akciové spolednosti a jeho vztah k akciové spolednosti musi respektovat skuteénost,
Ze akcie je investidnim nédstrojem.

Co se ty€e kvantifikace téchto ,,zdkladnich prav®, jsou v zdsad& v poméru ke
jmenovité hodnot& akcii, které akcionaf viastni. § {78 o. 1 OBZ kogentn& upravuje,
Ze pokud z ustanoveni stanov o prioritnich akciich nevyplyva n&co jiného, urtuje se
podil na dividendg, kterou VHR schvdlila k rozdé&leni, pom&rem jmenovité hodnoty
akcii akcionaie ku jmenovité hodnot& vech akcii v8ech akcionard. Podobn& kogenti
je ustanoven{ tykajici se podilu na likvidaénim zfistatku spole¢nosti (§ 220 o. 1
OBZ), i kdyZ tomu tak v &eské pravni Gprave vizdy nebylo (stanovy mohly uréit jiny
postup, neZ rozdéleni pfesné podle jmenovitych hodnot akcii*?). Co se tyde poltu
hlasi na VHR, je zde pravidlo, Ze po&et hlasi na akeii upravi stanovy tak, aby na
akcii se stejnou jmenovitou hodnotou pfipadl stejny podet hlast. Zarovesd ale v textu
§ 180 o.2 vi&ta 3 OBZ nalézdme uré&itou pojistku proti ovladnuti spolednosti
majoritnim akcionafem, kdy# stanovy mohou uréit nejvy38f po€et hlasd na jednoho
akcionafe a to i pro jim ovlddané osoby. Viechno vySe uvedené ovldda princip
rovnosti akcie uvnité jednotlivych druhd, ktery zakotvila v § 155 0. 7 OBZ novela,

provedend zékonem 370/2000 Sb.* V navaznosti na toto je moZné zminit ustanoveni

4 K OTASEK, J.,POKORNA, ]..RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho préva, Prive cennych papird.4. vyd.Praha: C.H.
Beck, 2005, 5, 417

45 DEDIC, 1. Préva a povinnosti akciondfe. Obchedni pravo: 1996, rot. 5, 8. 1,s. 17

M8 STENGLOVA, L. PLIVA, 8. TOMSA, M. 2 kel. Obchodni zdkonik. Komentat. 11. vyd. Praha: C.H.Beck, 2006, 5. 421

7 DEDIC, J. VYznamné zmény, které pfind3i novela obchodniho zékoniku, Privni rozhledy: 2000, rot. 8, & 11, 5. 483
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§ 178 o. 13 OBZ, podle kterého smlouvy, jejichZ fi¢elem je zvyhodn&ni jakéhokoli

akcionafe na tkor spoleénosti nebo jinych akciondfi, jsou neplatné,

§ 155 0. 6 OBZ zakotvuje také nevyvratitelnou pravni domnénku, %e pokud je
vydéno vice druht akcif a akcie neobsahuje ozna&eni o jaky druh jde, jedna se
o akcif kmenovou. Setkdvame se oviem i s ndzorem, Ze uvedeni o jaky druh akcie se

jednd, je vzdy nutné k roziideni jednotlivych druhd.=

Viechny dalsi druhy akcii se dale odvozuji od tohoto zdkladniho druhu akeie.

8.4.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou v &eském pravu zakotveny v § 159 OBZ. Ve znéni pfed
u¢innosti novely 142/1996 Sb. bylo s prioritni akcii spojeno pouze pfednostn{ pravo
tykajici se dividendy.”* Po novele byla do OBZ vté¢lena moZnost spojit prioritni akeii
s prdvem na prednostni podit na likvidagnim zistatku. Jak uvadi Stenglova (2006) v
komentati k OBZ: ,Pies pouZiti spojky ,nebo* ize soudit, Ze s toutéZ akcif mohou
byt spojena ob& prava“.’ Stejny nzor zastiva také Cerna (2006).”

Jak jsem uvedl v kapitole 7.2, ob& prdva maji majetkovou povahu. JelikoZ
zdkon dale neupravuje podrobnosti, je nutné, aby se uprava prioritnich akei
zakotvila ve stanovich. Zde se tedy objevi, o jaky druh akcie se jedna, jejich podet a
také se definuje konstrukce prav s nimi spojenych (§ 174 p. a) OBZ). Pokud bude
vydana akcie v listinné podobé, je také nutné, aby listina obsahovala i uréenf prév
s ni spojenych a to alespori odkazem na stanovy spolednosti. Jak uvadi ve svém
Elanku K¥iz (1999): ,V praxi je velice neobvyklé a vzacné, aby listinné akcie
obsahovaly uréeni v¥ech prav spojenych s akciemi, a naopak je pravidlem odkaz na
stanovy spolecnosti.“* V této souvislosti dale vyvstava otazka, zda stali odkaz
obecny nebo zda musi byt odkazovano na konkrétni &ast stanov. PrevdZnd Cast
autord se domniva, %e postaéi odkaz obecny.

Privo na pfednostni dividendu méZe byt ve stanovach upraveno rizné.

Jednou variantou miZe byt pevné rozdéleni objemu penéZnich prostfedki, uréenych

" DVORAK, T. Akciové spole&nost a Evropsk4 spoletnost. Praha: ASPI, 2005, 5. 217

¥ JERNA, S. Akcie a dluhopisy v akciové spole&nosti. Profit radce; 1992, rog. 3, 8.31,5. 9

PP ETENGLOVA, I PLIVA, §. TOMSA, M. a kol, Obchodni zékonik. Komentar. 11, vyd. Praha: C H.Beck, 2006, s, 539
37 SERNA, S. Obchodn{ prévo. Akciova spoletnost. 3. dil. Praha: ASPI, 2006, s, 143

S KRIZ, R. Je moind zména textu ndleZitost] na listinnych akeifch? Pravni rozhledy: 1999, rog. 7, &. 11, 5. 564
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k rozdéleni, mezi prioritni a kmenové akcie v ur&itém pomé&ru. Druhou obvyklou
variantou je tzv. ,superdividenda®, kterd znamend, %e ur&ita £4st objemu penéznich
prosttedkt, uréenych k rozdéleni, se rozd&li podle jmenovitych hodnot v8ech druhi
akcif a zbyld &ast pfipadne mezi akcie prioritni. Dal¥{ moZnosti mdiZe byt take
varianta, %e prioritni akcionsf bude pobirat dividendu v ptipadech, kdy kmenovému
akcionati dividenda nalezet nebude.”” MoZnost{ je v tomto ohledu vice, je vak tfeba
dbét ustanoveni{ o tom, %e nenf moZno zikon obchazet a vytvétet tedy jiné druhy neZ

OBZ povoluje a také dbat zakazu Grokovych akcil stanoveném v § 159 0. 2 OBZ.

Pravo na piednostni podil na likvidadnim zistatku je, jak jsem uvedl vyse,
zakotveno v OBZ od novely 142/1996 Sb. Jak uvadi Cerna (2006),” postaveni
prioritnich akcionafd se za urgitych podminek (vylouden{ hlasovaciho préva) mize
blizit postaveni drZiteld obligaci. Podobnd jako se u dluhopist vraci jistina, tak I
akcionaf obdrzi ¢ast likvidagniho ztstatku. Pravo na podil na likvidainim zustatku
viak lze realizovat a¥ pii zrufeni akciové spolednosti. Naproti tomu ,majitel
dluhopisu nem4 zadné pravo na podil na majetku emitenta, ani v ptipadech zruseni
emitenta, a to ani s likvidaci, protoZe v piipadé zrufeni emitenta s likvidaci jsou
pohledavky majitele dluhopisu uspokojovany vramci likvidace spolu
s pohledavkami ostatnich v&¥itel emitenta, nikoliv aZ pfi rozdélovani likvidagniho

zlstatku®. =

Jak uvédim v kapitole 8.1, v historickém kontextu byly prioritni akcie
povafovény za n¥co pfechodného, jako néstroj dodatefného financovani nahlych
investi&nich projektd. Po&italo se s tim, Ze se po urité dob& pfeméni na béZny druhu
kmenovych akcii. Nebylo proto nutno fesit, zda témto ,,novym* akeifm poskytnout
klasickd nemajetkova prava a to ptedeviim prévo hlasovat na VHR. V dobg, kdy se
prioritni akcie staly prioritnimi natrvalo, bylo nutno se zamyslet nad vyvhodami a
nevyhodami takovychto akcif pro jejich vlastniky. Zatalo byt zfejmé, Ze atraktivita
kmenovych akcif by byla ohrozena, pokud by prioritni akcie nebyly naopak n&tim
znevyhodnény. Refenim se zd4 moZnost vylouiit stanovami hlasovaci pravo

vlastnikd t&chto prioritnich akcif. Jak uvad{ Eiid§ (2000): ,,Omezeni hlasovaciho

"M ELEK, &, Prava spojena s dluhopisy a s akciemi. Pravni rozhledy, 2001, ro&. 9, & 12, 5. 589
15 “ERNA, S. Akeie a dluhopisy v akeiové spoletnosti. Profit radce: 1992, rof. 3, £ 31, 5. 144
15T ELEK, &. Prava spojend s dluhopisy a s akeiemi. Prévni rozhledy, 2001, rot. 9, &. 12, 5. 588
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prava rozhodné neni nutnym znakem spojenym s kazdou prioritnf akeif.,“~ Vyjimkou
jsou prioritni akcie bank, kde § 20 o. 2 z. 21/1992 Sb. kogentn& stanovi tyto prioritni
akcie jako akcie bez hlasovaciho priava i v pfipadech, kdy OBZ stanovi jinak. Pokud
bych tedy pouzil vystizného terminu S. Cerné, jednalo by se o akcie ,absolutng
némé=.’” Nicméng je tieba si uvédomit, Ze OBZ umoZiiuje vyloudit pravo hlasovani
na VHR, nikoliv jind societni pridva s akcii spojené. Proto byla nezékonna praxe,
kterou v minulosti vykonavaly jisté akciové spoleénosti, kdy neumoznili prioritnim
akciondfim dd&ast na VHR. V této souvislosti je tfeba zminit, Ze podle § 186¢ o. |
OBZ se pti posuzovani zpisobilosti VHR é&init rozhodnuti a pfi hlasevani na VHR
nepfihliZi k akciim, s nimiZ neni spojeno pravo hiasovat.

Z historického kontextu je zajimavé, Ze v § 159 o. 3 OBZ G&inném pfed
novelou provedenou zakonem 142/1996 Sb. bylo zakotveno, Ze je moZno omezit
stanovami nebo rozhodnutim VHR pravo prioritnich akcionaft na piednostni
upisovini nové vydanych akeif. 1. &ervence 1996 v3ak podle pfechodnych

ustanoveni zdkona 14/1996 Sb. pozbyla tato ustanoveni stanov platnosti.

»NEmé“+ akcie za jistych okolnosti piece jen ,promlouvaji“ a to v pfipadech,
kdy OBZ wvyzaduje hlasovdni podle druhl akcii. Tak tomu je napfiklad pfi
rozhodovani o snizeni &i zvy¥eni ZK (§ 186 o. 2 OBZ), rozhodovani o zméné druhu
a prav s akcii spojenych a o vyfazeni akeii spole&nosti z obchodovani na oficidlnim
trhu (§ 186 o. 3 OBZ).” Obecné se tato forma rozhodovani podle druhit oznatuje

pojmem ,,profilované rozhodovani®.

Ne&kdy mohou akcie nabyvat hlasovacich prav i v ostatnich bé&znych pfipadech
hlasovani na VHR. Toto upravuje p¥imo § 159 o. 3 OBZ, kdyZ stanovi, Ze ode dne,
ktery nasleduje po dni, v némZ valnd hromada rozhodla o tom, Ze nebude vyplacena
prioritnf dividenda nebo ode dne prodleni s vyplatou této dividendy nabyvd akcionat
hlasovaciho prava do doby, kdy valn4d hromada rozhodne o vyplacen{ prioritni

dividendy a pokud byla spoleénost v prodleni s vyplatou prioritni dividendy, do

155 £11IAS, K. Akeiova spolegnost.Systematicky vyklad obecného akciového prava se zfetelem k jeho reforme. Praha:
Linde, 2000, s. 120

77 K problému neexistence intertemporalnich ustanoveni a pripadné retroaktivity zdkona: viz. tamtéZ str. 122

18 PERNA, 8. Obchodni prévo. Akciovd spoletnost. 3. dil, Praha: ASPI, 2006, 5. 144

¥ ITENGLOVA, . PLIVA, §. TOMSA, M. a kol, Obchodni zdkonik. Komentdf. 11. vyd. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 539
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doby jejiho wvyplaceni. Ptechodn® nabyté privo hlasovat maji akciondfi jedt&

v rozsahu celého programu VHR, ktera o vyplaté prioritni dividendy rozhodla.

Druhym, spi3e systematickym omezenim pfimo pro akciovou spole€nost, je
omezeni, které stanovi, Ze souhrnni jmenovitd hodnota prioritnich akcii smi byt
maximalné do vySe hodnoty jedné poloviny zakladniho kapitalu. Toto je opatieni
k tomu G&elu, aby kmenové akcie zlstaly kmenovymi a prioritn{ prioritnimi a aby

byl zachovén principielni rozdil mezi ob&ma druhy akcif.

Né&kterym akciovym spole&nostem se specidlnim pfedmétem podnikani zdkon
vydéavani prioritnich akcii zakazuje. Jsou to naptiklad investi€ni fondy, penzijni

fondy a budouci centrilni depozitaf,

8.4.3 Zaméstnanecké akcie

Zaméstnanecké akcie byly tradi€né pouZivany k motivaci zamé&stnancli na
vykonu vlastn{ spole¢nosti, coZ mé&lo za nasledek lepsi hospodatské vysledky a tim i
redlny rist ceny akcii spole€nosti. UZ na podatku 20. stoletf se objevily
v Kruppovych zdvodech v N&mecku a tradice zamé&stnaneckych akcii je také velka
v angloamerické oblasti (jiz ke konci 19. stoleti).’® Zaméstnanecké akcie byly
spolednostmi pomé&rn& hodn& vyuZiviny ztoho diivodu, Ze slouZily k financovani
mzdovych nérokd zaméstnancd tak, Ze jim byla déna volba, zda si vezmou penize
nebo zfskaji moZnost (i%asti na spole¥nosti. Casem se ukézalo, Ze aby zam&stnanecké

akcie skutedné mé&ly onu motivadni funkci, musf{ splitovat n&které pozadavky.

Obchodni z4konik vychazel po dlouhou dobu z tpravy ve zru$eném zikoné
104/1990 Sb. o akciovych spolednostech, ktery jak se pozd&ji ukézalo, pojimal
(pravu zaméstnaneckych akcif na evropské poméry ponékud netradilng, coZ také
znamenalo konec této upravy. Novela 370/2000 Sb. provedla v OBZ zménu
koncepce zaméstnaneckych akcii a z ditivodové zpravy se dozvidame hlavni piidiny
t&chto zmé&n. Zaméstnanecké akcie podle starého pojeti byly pro rediny rist ceny
viech druhdi akcii pomé&rn& nevyznamné, nebot tyto akcie nebyly vefejn&
obchodovatelné, prevoditelné byly pouze mezi zam&stnanci nebo zaméstnanci

ode#lymi do dlchodu a znély na jméno.

0 ROREJT, A. Obchodni spolednosti. Praha: Prospektrum, 1992, 5. 115
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Ze zalatku nebylo ze znéni § 158 o. | OBZ jasné, jaké vyhody presné je
moZno t&mto akciim pfifadit. Pozdg&ji se ale do Gpravy dostalo zné&ni, které ¥ikalo, Ze
je mozno s nimi spojit prdvo na vréceni akcii spolednosti nebo na nabyti akcie za
¢ast nominalni hodnoty akcie (bylo také moZno ob& vyhody spojit kumulativng).
Viechny tyto prvky logicky zaméstnance ptili§ nemotivovaly, naopak mohly
spoletnost podkodit, kdyZ zam&stnanci, v p¥ipad& krize, hromadné& pozadovali vykup
t€chio akcii spoleénosti (,zam&stnanecky run®). Navic byla teoretiky kritizovéna
formulace o ,vraceni akcii“. Eli4¥ (1997) ji ozna&il ve svém &lanku za §kolackou
kdyZ napsal: ,, Fakticky a prava& tu o 24dné vraceni nejde ... Zdkonodarce tu mél
Jisté na mysli institut smluvaiho pfimusu.“* Priva s t¥mito akciemi spojend mohii
vykondvat pouze zaméstnanci spolednosti nebo zamdstnanci, ktefi ode3li do
dichodu. Pokud vlastnici prestali spliovat ,,zaméstnaneckou podminku®, museli

akcie vratit spole&nosti.

Literatura tyto akcie pfed novelou povaZovala jist® za druh akeii,”” nicméng
novelou 370/2000 Sb. byly zamé&stnanecké akcie jako zvlaStni druh akcii zruleny a
dnes je 24dny z autori za svébytny druh v Seském akciovém prévu jiZ nepovaZuje.
Nejéastéji tedy byvaji oznalovany za ,zvyhodnéné akcie pro zaméstnance®.
Konstrukce spliiuje poZadavky Druhé smérnice na nabyvéani vlastnich akcii
spolednosti.* Podle dne¥ni pravy nenabyvaji zamé&stnanci zvlasini druh akeii, ale
nabyvaji bud’ kmenové nebo prioritni akcie za zvyhodnénych podminek. T&mito
podminkami se rozumi, Ze stanovy nebo usneseni VHR mohou uréit, Ze zamé&stnanci
nemusi splatit cely emisni kurs akeii takto zvyhodné&nych, popfipad€ Ze nemusi platit
celou cenu, za kterou je spolednost pro zamé&stnance nakoupila. To vie za podminky,
Ze spolednost pokryje nesplaceny rozdil z vlastnich zdrojil, souhrn &4sti emisniho
kurzu nebo cen nepfesdhne 5% zakladniho kapitalu v dobé&, kdy se o upséni akeif
zaméstnanci nebo jejich prodeji zamé&stnancim rozhoduje. Zaroved je nutné, aby

spoleénost vyslovng moZnost zvyhodnéného nabyvan{ akcii zaméstnanci pfipustila

6! ELIAS, K. Cenné papiry vydivané akciovymi spoletnostmi. Ad Notam: 1997, rot. 3,&. 6
%2 HODEK, 1. Druhy akeii pedle obehodniho zékeniku. Pravni radce, 1994, ro%. 2, & 8, 5. 15
8 DEDIC, 1., $TENGLOVA, I, CECH. P, KRIZ, R. Akciové spolednosti. 6. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007, 5. 115
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ve svych stanovéch a stanovila tam pravidia pro jejich nabyvani (§ 158, § 174 p. ¢
OBZ). S takto nabytymi akciemi mohou zam&stnanci volng disponovat.’

Novela 370/2000 Sb. se ve svém &L VIIf bodu 25. také vypotédala
s pfedchozi pravni dpravou, kierd konstruovala zamésinanecké akcie jako zvlastni
druh. Tyto akcie se mély stat akciemi kmenovymi dnem, kdy VHR rozhodla o jejich
zméné na kmenové nebo rozhodla o zmén¥ stanov ve smyslu zvyhodné&ného
nabyvani zaméstnanci § 158 OBZ v novém znéni. Pokud by se tak nestalo, ex lege

se mély stat akciemi kmenovymi do dvou let od 1. ledna 2001.

V ldvahéach de lege ferenda je moZno pfedpovidat uréity posun ve smyslu
omezeni poétu takto zvyhodn&nych akcil pro zaméstnance. Procentuédlni omezeni
souhrnu ¢asti emisniho kurzu nebo kupnich cen akeif, jeZ nepodi€haji splaceni
zaméstnanci, na ZK, bude pravdépodobné opusdt&€noc. Spolednost si na zdklad& své
volné dispozice upravi vlastni omezeni ve stanovich.«Dalsi vyvoj v souvislosti

s pfipravou nového obchodniho zdkona je moZno o&ekdvat koncem roku 2008.

8.4.4 Akcie se zvlastnimi opravnénimi - ,,zlaté akcie”

Zvladtni prava pfi Fizeni spolednosti se zdaly byt pro stit v jeho
privatizovanych spole&nostech velmi diilezité. Jak jinak by mohl kontrolovat innost
t&chto spole&nosti, kdyby mé&l fakticky maly ,,balik* akcii. Obecng byla tato moZnost
vyuZividna i v jinych evropskych statech, i kdyZz vkaZdém je nebo byla svym
zplisobem modifikovana. Casto nemieme mluvit ptimo o akeii, ale o jinych
spravnich nebo z4dkonnych opattenich, které maji v celkovém soultu vidy vliv na
rozhodovani o strategickych zalezitostech ve spoleCnosti.

V teské pravni Opravé byly zlaté akcie dlouho diskutovanym tématem.
Diouho nebylo jasné, zda je mo¥no vibec jiné druhy akcif, nez upravoval OBZ,
vydavat. Jak uvaddim vyge, diskuse pominula snovelou OBZ, kterd stanovila
numerus clausus druhi. D&di& (1993) tedy logicky, pted dpravou ,zlaté akcie®

v zékon& 210/1993 Sb., dovozuje, Ze zlaté akcie neni moZno jako zvlastni druh

50 STENGLOVA, I PLIVA, S. TOMSA, M. a kol. Obchodni z&konik. Koment4f. 11. vyd. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 537
5 uristic. ez {online] dostupné z WWW: hitp://diskuse.juristic.cz/48055F/clanek/legislativa
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vydavat, nebot’ nemaji oporu v OBZ.” V&ichni autofi se shodujf, Ze dprava zlatych
akcii pfisla pon&kud pozde, kdyZz ji zakotvil zvla§tnim zphGsobem zdkon
210/1993 Sb. V jeho &l IV bod 2 stalo, Ze stanovy akciové spolenosti zaloZené
Fondem n4rodniho majetku CR nebo Pozemkovym fondem CR mohou urdit akcie se
zvla$tnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava, kterd ize uplatiiovat
pouze za pfedpokladu, Ze majitelem téchto akcii je Fond néarodniho majetku CR
nebo Pozemkovy fond CR. Akcie se zvl&¥tnimi pravy statu spojenymi s vykonem
hlasovaciho prava vydané do dne G&innosti tohoto zdkona se povazuji za akcie takto
nové definované zdkonem 210/1993 Sb. Tuto ,zlatou“ akcii bylo tedy moZno
povaZovat za svébytny akciovy druh, jako jediny zakotveny mimo OBZ.
Dé&die (1994) se ve svém &lanku vyporadava s klauzuli v § 155 o. 3 OBZ (tehdejsi
znéni), stanovici vytet moinych druhdl akcif. Mé&ni svlj nazor vyjédfeny v roce
1993, kdy% pi%e, Ze pfes rozpor upravy ,zlaté* akcie s § 155 o. 3 OBZ (tehdejsi
znéni) akcie se zvl4¥tnimi prdvy mohou existovat. PouZivd prdvng logicky Cistou
uvahu, ze: ,Lex posterior derogat priori a lex specialis derogat generali. Zékon
210/1993 Sb. je zakonem pozdéj$im ne? zdkon 391/1992 Sb.* a je ve vztahu
k obchodnimu zdkoniku zakonem specidlnim.“ Zaroveil uvadi, Ze zdkon
210/1993 Sb. predstavuje ,,zdmé&rnou odchylku od obecné dpravy, ktera ma svou
priavni oporu v § 14 0.2 z. 92/1991 Sb., ktery stanovi, Ze pfi vkladu privatizovaného
majetku do zékladniho jméni obchodni spolefnosti postupuje Fond nérodniho
majetku CR v souladu se zvlastnimi ptedpisy a s odchylkami stanovenymi zdkonem
92/1991 Sb. Zakotveni akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy je pravé takovou
odchylkou, protoZe tyto akcie jsou p¥pustné pravé jen pro Glely zdk. 92/1991 Sb.*.»
Dedid se tedy timto ¢lankem vyporadava s jednim problémem, ktery definoval
v &lanku zroku 1993. Druhy problém, tedy sluditelnost lpravy ziatych akeil
s § 186 OBZ stanovicim, Ze valnd hromada rozhoduje v&tdinou hlasu pfitomnych

akcionar,” ktery popsal na stejném misté, nechdva v Elanku z roku 1994 nedofesen.

1% DEDIC, §. K novele obchodniho zakoniku. Pravo & podnikani: 1993, ro¢. 2, &. |

7 ELIAS, K. Cenné papiry vyddvané akeiovymi spoleXnostmi. Ad Notam: 1997, rod. 3, 8.6

158 pagndmka: Zdkon 59171992 Sb. vlo%il do OBZ numeru clausus druhd akeil.

P DEDIC, 1. Jsou pripustné akeie se zvlditnimi hiasovacimi pravy? Obehodni privo: 1994, rog. 3,8, 3

170 poanamka: Dédi¢ v #ldnku K novele obchodniho zdkoniku (Pravo a podnikani 1993) uvadi, ze: Neni tedy moZné, aby
ten, kdo nem4 potfebnou v¥tinu hlast, mohl zabranit ptijeti rozhodnutf valné hromady. Zakon umoZfiuje ve stanovach
ur¥it jen vy38i potet hlash, nikoliv vizat rozhodnuti na hlasovani jedné akeie.™
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AZ blizici se vstup CR do BU rozvifil opét diskusi okolo zlatych akcii. Jak
Jsem uved! vy3e, zlaté akcie nebyly pouze &eskou specialitou. Evropské staty, jako
napifklad Francie, Portugalsko a Span&lsko m&ly také snahu zachovat si vliv na déni
ve svych kliCovych akciovych spolednostech. Mechanismy uplatfiovani viivu se viak
v jednotlivych statech lisily a neni proto viZdy moZno mluvit o zlaté akcii, ale
s jistou mirou nadsazky o ,,zlatém mechanismu®.

V Portugalsku podléhalo nabyti podflu nad 10% na dané a.s. zahranitnim
subjektem souhlasu ministerstva financi. Belgickd varianta opravilovala ministra
energetiky vetovat pfevody majetku a stanovend manaZersk4 rozhodnuti, ktera by
ohrozila dodavky zemniho plynu v Belgii. Ve Francii davala zlati akcie ministerstvu
hospodaistvi predchozim rozhodnutim moZnost schvalovat nabyvéni akcii nebo
hlasovacich priav nad stanovené limity nebo dokonce moZnost vetovat néktera
rozhodnuti.”” Ve Spandlsku zdkon o nakladdni s vefejnymi akciemi v urgitych
podnicich zaved] systém predchoziho souhfasu nezbytného pro pfijetl zésadnich
rozhodnuti. Ve Velké Britanii se jednalo o akeii ve vlastnictvi vlady, ktera
v privatizovanych spolenostech zarufovala vliadé opét vliv na strategicka
rozhodnuti. Navic byl ve stanovach uréen maximalni podil jednoho akcionate na
akciich s hlasovacim pravem na 15 %.”

Evropsky soudni dvir (ESD) na zakladé Zalob Komise podrobil tyto Upravy
kritice v rozsudcich C 367/98, C 483/99, C 503/99, C 463/00 a C 98/01. a oznalil je
za rozporné s Upravou volného pohybu kapitdlu v &l 73b Smlouvy ES. AZ na
vyjimku Belgie. Zde konstatoval, Ze uprava nevyZaduje predchoz{ schvaleni
ptisluinym d¥adem. Proces z4sahil vlddy je navic pfesn€ upraven a Casové omezen
stanovenymi lhfitami. Dale rozhodnuti afadd podiéhaji soudnimu pfezkumu. Aby
tedy ESD uznal takto formulované omezeni volného pohybu kapitdlu, kterym
nabyvan{ G¥asti na a.s. nepochybn& je, je nutno splnit n¢kolik poZadavki, kterymi

jsou nediskriminacni vprava, naléhavy verejny zdjem a proporcionalita opatFeni.'”

71 QALAC, J. Soumrak ziatych akeil. Privni zpravodaj, 2002, ro€. 3, 8. 9,5. 4
728 ALAC, 1. Je§ts jednou k (ne)piipustnosti zlatych akeii. Privni zpravodaj, 2003, rof. 4,&.5,5. 9
73 SALAC, 1. Zlaté akeie v Cesks republice. Prévnl zpravodaj, 2002, ro€. 3, €. 9,5. 3
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Za diskrimina¢ni je nepochybnd povaZovana Uprava stanovici, ¥e zahrani&ni
subjekty mohou nabyt téast na a.s. do uréité vy3e podilu bez souhlasu ufadd a nad
tuto vydi jiZ jen s pfedchozim souhlasem. Naléhavy vetejny zdjem jisté lze hodnotit
podle pfedm&tu podnikéni a.s. V pifpads, kdy se jednd o spole&nost zabyvajici se
obchodem s tab4dkem pravdépodobné nelze tuto spole€nost povaZovat za ,vefejné”
vyznamnou. V pfipad& proporcionality se jednd o pfesné stanoveni podminek pro
omezeni rozhodovani v a.s., které musi byt transparentni 2 v souladu se zdsadou

legitimniho oekavani. Musi byt také soudné pfezkoumatelné.”

Ve svétle této evropské judikatury bylo jasné, Ze Ceské zlaté akcie jsou v
rozporu s Upravou volného pohybu kapitilu a bylo nutno dpravu zrufit. To se
opravdu stalo zdkonem 179/2005 Sb., ktery zruduje ustanoveni zékona 210/1993 Sb.,
konkrétng &lanku 1V bodu 2. Cituji z diivodové zprivy, kterd je obsaZena ve
snémovnim tisku &. 884/0 z roku 2005: ,,Tyto tzv. zlaté akcie nemaji dnes oporu
v platném pravnim fadu, zejména nejsou zahrnuty do vyé&tu druhii akeif tak, jak je
tento vycet upraven v obchodnim zdkoniku. V soudasné dob€ se téZ zvySuje tlak na
pravni fady viech zemi Evropské Unie, aby tyto akcie byly z téchto pravnich fadd
vyputény ... zvla$tni prdva spojens stEmito akciemi neodiivodngng zvyhodiiuji
jejich vlastniky a pti jejich praktickém uplatfiovani dochazi k vyraznému naruleni
z4sady volného pohybu kapitalu. Doglo rovn&Z ke zru$enf Fondu nérodniho majetku
CR a tim také k zaniku zvla¥tnich hlasovacich prav spojenych s t&mito zlatymi

akciemi,'’”

8.5 Nahled do zahraniénich pravnich tprav

Ceska pravni iprava je omezena v soutasné dobé na dva druhy akceii, Toto je
pomé&rng malé &islo a mohli bychom fici, Ze je tedy, co se tyce druht akcii, pongkud
chud4. Otézkou tedy je, zda jsou jiné prdvni FAdy v rozmanitosti druhll akeii

pestieji a mohou ndm tedy slouZit jako vzor pro nadi pravni ipravu.

1" g ALAC, 1. Jest jednou k (ne)ptipustnosti zlatych akeil. Pravai zpravodaj, 2003, rot. 4, 2.9, 5. 10
75 “ERNA, 8. Obchodni pravo. Aksiova spolenost. 3. dil. Praha: ASPL 2006, 5. 149
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8.5.1 Pozitkové listy

PoZitkové listy jsou ¢eskému pravu nezndme. Pokud bychom je cht&li n&jak
pfibliZit nadi uprave, fekli bychom, Ze se jednd o cenné papiry, které se n&kterymi
znaky podobaji akciim, jinymi dluhopisim a ve kterych jsou inkorporovana
takzvand ,,poZitkovd“ prava. Obecn? jsou vyuZivany hlavné napiiklad v n&mecké
pravni oblasti.” | tyto pravni apravy v¥ak maji s pfesnou definici tohoto CP a prav

s nim spojenych také ur¢ité problémy a Gprava miiZe byt rozdrobena.

Zminka o povinnosti zvefejliovat poZitkovéd prava je v § 128 o. 2 bod 5
rakouského akciového zdkona (6AktG).”” V § 174 o. 3 5AktG je stanovena potiebnd
vétiina pro hlasovani valné hromady o vydani poZitkovych listl. Steinbach se
shoduje s Elekem, kdyZ tvrdi, Z?e rakouské poZitkové listy tim, Ze nezahrnuji
hlasovaci pravo, spife ptipominaji obligace.

Dal$i Gpravu, ktera by pomohla rakouské poZitkové listy definovat, obsahuji
specidlni zdkony o podilovych fondech (8BfG) a poskytovéni Gvérd (8KWG). Podle
SBfG je pozitkovy list na doruditele zné&jici CP, ktery neni jako obligace stanoven na
urditou &astku, ale uréuje jen pkesnd definovany podfl na &istém zisku spolefnosti.
Vlastnik m4 péistup na valnou hromadu a také disponuje n&kterymi informaénimi
pravy. Popularita poZitkovych listh je ddna také jejich dafiovym zvyhodnénim, kdy
pfi desetileté drzbg jiZ vynosy nejsou zdatiovény a dile u dan& z majetku, kdy se
jednd o nezdanitelnou polozku. Néklady na pofizeni listu jsou povaZovany za

odeditatelnou polozku.

Rakouské pravo zna také takzvany participaini list (Partizipationsschein),
ktery je upraven v 8KWG. Je moZné jej vydat az do hodnoty 100% zikladniho
kapitalu. Pro pfipad likvidace jsou vlastnici téchto listd v pofadi za véfiteli
spolednosti, ale pred b&inymi akcionafi spolegnosti. Samoziejmosti je opét
dividenda, také podil na likvidatnim zistatku a ur&itd informalni préva. Vlastnici
ruli za ztrdtu spole€nosti do vyde nomindle listu. Za trvén{ spole€nosti jej neni

moZno vratit. Toto a také maximéalni moZna vy¥e emise je rozdilem proti takzvanému

76 g1 B, 8. Prava spojend s dluhopisy a s akeiemi. Prévni rozhledy, 2001, rok. 9, &. 12, 5. 589
7 STEINBACH, M. Der standardisierte bérsennotierte Genussschein. Leverkusen: DUV, 1999, 5. 54
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pozitkovému pravu ,dodatedného kapitalu“, kde je doba splatnosti stanovena na

minimélné 3 roky a maximalné 8 let.”

V Némecku se jiz v poloving 30. let zabyvali pravnici na 34. sjezdu
némeckych pravniki otazkou, zda poZitkové listy n&jak pevné definovat v zdkong a
dospéli k nazoru, Zze Gpravu pfenechaji zvla§tnim zékonim a také praxi. V roce 1937
ztratil poZitkovy list na vyznamu, nebot’ byla zavedena prioritni akcie. Cilem bylo
poskytnou pravné &ist3{ zplisob financovani podnikani a.s. Po druhé svétove vélce
poZitkové listy téméf vymizely. AZ spoleCnosti Triumph Interpress AG a Audi-NSU
AG vydaly v 60. letech emisi poZitkovych listd.’” Postupem &asu zacaly spole€nosti
pouzivat pozitkové listy pro motivaci zam&stnancl, kterym je vyddvaly. Divodem
pro obnoveni této formy financovani byly také stitni podnéty, které vydavani
poZitkovych listd podporovaly a dale zvySené pozadavky na rizikové fondy
spoletnosti. § 19a zdkona o danich z ptijm0 (EStG) dal bezplatné nebo zvyhodnéné
prevody pozitkovych listll ze zamé&stnavatele na zamdstnance do piilohy danové

zvyhodn&nych darovani.

Nové znéni § 10 o. 5 zdkona o poskytovani Gvérl (KWG) umoznilo od roku
1985 vydévat pozitkové listy také avérovym institucim.” Podle § 221 0.3 akciového
zékona (AktG) je vydédni poZitkovych listd vazdno na kvalifikovany 3/4 souhlas
VHR. Akcionati maji podle § 221 o. 4 AktG pfednostni pravo na tyto listy. Vydavani
poZitkovych listd tedy neni ni¢im neobvyklym a naptiklad u finantnich spole€nosti
je velmi oblibeno. V Némecku se uskutednilo pfes 200 emisi poZitkovych listh
finan&nich instituci a pres 20 emisi spoleCnosti, jez ve finannim sektoru
nepodnikaji.

Obecné je aprava, podobng jako v Rakousku, pongkud rozdrobend a existuje
mnoho typl a podtypd poZitkovych listd, v zdvislosti na tom, jaka konkrétni prava
jsou s nimi pti emisi spojena. MZeme tedy hovofit o urditych typech poZitkovych
list@. Prvnim je poZitkovy list s vynosnosti zdvislou na hospodéfském vysledku a

minimilnim stanovenym zdroenim. Toto byva nejéastéji mezi 2 — 3 % p.a. s tim, Ze

" S TEINBACH, M. Der standardisierte borsennotierte Genussschein, Leverkusen: DUV, 1999, 5. 55
7 Tamtes, s. 13
180 TFamté®, 5. 15
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tyto Groky pfi 3patném hospodétském vysledku mohou piechdzet do daliich Iet.
Eventualitou tohoto typu pozitkovych listd Je stanovit, ¥e neni nérok na pfesnd
stanoveny minimalni Grok. Dalim typem by mohly byt pofitkové listy, kde se
vlastnici dokonce téastni ztraty spoletnosti a mohou o své penize piijit. Oblibené
jsou také op&ni pozitkové listy, kdy jejich vlastnik ziskavéa pfednostnf oprévnéni na
nakup akcii za stanovenou cenu. Existuji dokonce takzvané ,,vymenitelné* poZitkové
listy, kde se maze vlastnik na konci doby, po kterou je opravnén tyto listy dret,

rozhodnout, zda listy vymé&ni za jistinu nebo zda rad&ji ziskd akcie spoletnosti.

Zavérem lze tedy shrnout, Je se jednid o CP, se kierymi jsou spojena presnd
stanovena majetkova préva, nicménd poZzitkové listy nezt€lesiuji nejdilezitgjsi
societni prava. Posledni snahou zakonodércii je sjednotit a do urgité miry unifikovat
poZitkové listy, aby byla umo2néna jejich vE&t8i mezinarodni obchodovatelnost.

PoZitkové listy jsou vyddvany pii nejrizngjSich pfileZitostech, jako je
napiiklad zaloZeni spoleénosti, sanace spoleSnosti nebo spojovani spoleCnosti.
Mohou slouZit Geelim motivace zaméstnanch na vysledcich spolenosti a jsou
vyznamnym nastrojem pferozdélovani zisku spoletnosti” Jak uvadi Elek (2001),
jsou tedy v uréitych smérech podobné akciim, v jinych spise obligacim.™ Zalezi tedy
na tom, zda ptedstavuji poloky vlastnich zdrojii nebo zda jde o zdroje cizi. S tim
souvisi také ur&eni, na jak dlouhou dobu se vydavaji. Jejich &asové trvéni je mozZné
ohranitit, ale variantou je také vydanf na celou dobu existence spolegnosti, pfipadné
oba zpiisoby kombinovat. Hovofit tedy obecné o tom, zda se pozitkové listy
podobaji spi¥e akciim & dluhopisim nejde, a je nutng, tuto otazku vZdy posuzovat

podie konkrétniho ptipadu.

8.5.2 Angloamerické druhy akcii

Financovdni &innosti akciové spolednosti prostfednictvim emise cennych
papiri méa v angloamerické oblasti jiZ dlouhou tradici (viz. kapitola 8.1). Neni tedy
pochyb o tom, Ze pestrost druhi v této oblasti je velmi rozmanitd. Kmenové akcie

(common stock) tradiénd predstavuji zékladni druh, od kterého se postupné odviji

Mty iy schafislexikon24.net [online] dostupné z : http;;;ww_wirtschaﬂslexik0n24.net!dz‘genussschein.’genussschcin.htm
2 ELEK, §. Préva spojend s dluhopisy a s akeiemi. Pravnf rozhledy, 2001, roc. 9,8 12,5589
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ostatn{ druhy. Kmenovi akciondfi nesou sice vy¥i riziko diky tomu, Ze jejich naroky
jsou podfizeny narokdm prioritnich akcionail a ostatnich véfiteld spolednosti, ale
jejich vliv na déni ve spole¢nosti, je diky hlasovacim pravim daleko vétsi, nehledd

na to, ze si vydavani prioritnich akcif a emise dluhopist sami odhlasovali.

Pojem common stock 1ze pouZivat jako synonymum s pojmem capital stock,
pokud nejsou vydény jiné druhy akeif. Pokud je vyddno vice druhé akeii jedné as.,
pojem capital stock pfedstavuje jak akcie kmenové, tak prioritni.” Druh akcif byvé
oznaCovan slovem tFida (class}, které oviem mizZe slouZit také k rozlideni akcif, u
nas bychom tekli, t€éhoz druhu. Mohou byt tedy vydany tfidy kmenovych akcii A a
napiiklad B.™

Stdt New York upravuje tuto problematiku v zékon& o obchodnich
spoletnostech oznafeném Business Corporation Law (BSC). V jeho kapitole 5
Corporate Finance v § 501 p. a) stoji, Ze kazdd spoleénost ma pravo vydat takovy
podet akcii, jaky je uveden v zakladatelské smlouvé. Tyto akcie mohou byt jedné
ttidy nebo dvou a vice tfid. Déle by jim v tomto dokumentu méla byt piidélena
relativni hlasovaci prdva, préva na dividendu, likvida¥ni zlstatek a piipadné
preference nebo naopak omezeni. Vyloufeni nebo omezen{ hlasovacich prav
spojenych s urditou téidou akeii je neli€inné, pokud alespofi jedna tfida nema plna
hlasovaci prava. Podobnég je tomu s pravem na dividendu a likvidagni zdstatek. Déle
§ 501 p. b) BSC uvadi, ¥e pokud je vydano vice tfid akcii, musi byt kaZda oznafena,
aby bylo mozZno rozlidit, o kterou tfidu se jednd. Akcie, které jsou opravnény
k ptednostni dividend& nebo jinym majetkovym pravim nesmi byt oznaleny jako
kmenové (common). Naopak akcie, které nejsou spojeny s ptednostnim pravem na
dividendu nebo jinym majetkovym pravem, musi byt oznateny jako kmenové, at’ uz
jsou rozdé&leny na daldi t¥idy &i nikoliv. Jednotlivé téidy mohou byt dile rozdéleny
do sérii. Podobn& jako v teském pravu jsou v § 617 BSC vymezeny volby na VHR
podle ttid akcii. BSC také umoziuje stanovit, Ze k urditym rozhodnutim je tfeba
kvalifikované v&t8iny akcionafi daného druhu akeif ( § 607 BSC).”

M BLACK, H, C, Blackfiv pravnicky slovnik I, 6. vyd. Praha : Victeria Publishing a.s., 1990, 5, 202
S LEVY, H. Economic Evaluation of Voting Power of Common Stock. The Journal of Finance, 1982, ro. 38, 8. 1. s 80
i public.leginfo.state.ny.us [online] dostupné z WWW http://public.leginfo state.ny. us/menuf.cgi
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Nejvétdi rozmanitosii dosahuji v jednotlivych statutech spoleénosti fipravy
prioritnich dividend. Dividenda je nejastéji stanovena jako fixni, zné&jici na urité
procento roéné&. Zahrnuje p¥ednostni pradvo na vyplatu dividendy vlastniklim téchto
akcii pted viastniky akcii kmenovych. Pokud spolednost nebude mit dostatedné
vysoké zisky k rozdé&leni, je moZné, aby prioritni dividenda pohltila cely objem
zisku k rozdéleni. Dividenda ztohoto pohledu mlzZe byt kumulativni (cumulative
preference share)™, co? znameng, ze se narok na uréitou dividendu za rok, ve kterém
nebyla vyplacena, ptenasi do let nasledujicich. V této souvislosti je tfeba poukézat
na to, Ze objemy téchto dividend mohou pro spole€nost pledstavovat velkou
odloZenou finan&n{ zatéz.

V této situaci je moZné uzaviit s dotéenymi akcionati dohodu o poskytnuti
vwhod, kterou se akciondfi vzdavaji, za ur€itych podminek, naroku na tuto &astku.
Dohoda musi spliiovat podminky spravedlnosti (fairness), tykajici se nutnosti
jejiho ptijeti a poskytnuti adekvatntho protiplnéni prioritnimu akcionafi, ktery se
timto vzdava svych vzniklych ndrokd. Opakem kumulativni dividendy je dividenda
nekumulativai (noncumulative preferred stock)™=, kde pokud v b&Zném roce
nevznikne akcion4fi narok na dividendu, nepfesouvd se do pfistich let.

Vy$e zminéné druhy akcii mohou byt podilnické (participating preference
shares). Toto znamena, e se prioritni akciondfi podileji, v piipadé, Ze zisk je
dostate¢né velky a po rozdé&leni prioritni dividendy zbude dodateénd nerozdZlena
Zastka, na této prebytkové &astce urdené k rozdiéleni, spolu s ostatnimi kmenovymi
akcionati, v zavislosti na nomindlni hodnotg jejich akcii. Spoletnost miiZe tyto akcie
oviem konstruovat také jako nepodilnické (non-participating preferred share)™, coi
znamend, ¥e se akciondt nepodili na zisku ureném k rozdéleni, ktery zbude po
vyplaté dividendy prioritnim akcionafim.

Dal3i typ preferenénich akcii je vykupitelnd prioritni akcie (callable preffered

stock)®. Prvek, kterym se li§i prioritnf akcie od dluhopisil, je doba, na kterou jsou

" E1.EK, 8. Prava spojend s dluhopisy a s akeiemi. Pravaf rozhledy, 2001, roé. 9, & 12, s, 583 _

# LATTY, E. R, Fairness. The Focal Point in Preferred Stock Arrearage Elimination. Virginia Law Review, 1942, rot.
29,&.1,8.2

MY BLACK, H. C. Blackiv pravnicky slovnik II, 6. vyd. Praha : Victoria Publishing a.5., 1990, 5. 1293

M stats.oecd.org/giossary [online] dostupné z WWW: hitp://stats.oeed.org/glossary/detail.asp?ID=6076

1 BLACK, H. C. Blackilv prévnicky slovnik II. 6. vyd. Praha : Victoria Publishing a.5., 1990, 5. 1295
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akcie vyddvany, to je na dobu neurditou (v zdvislosti na existenci spole¢nosti). U
dluhopist je emitent po urlité dob& povinen vratit véfiteli jistinu diuhopisu.
S podobnym prvkem se setkdvame pravé u téchto akcii, kdy spolednost je oprivnéna
tak{o vydané akcie vykoupit zpét. JelikoZ prioritni akcie opravdu v praxi do ur&ité
miry nahrazuji dluhopisy, jejich pevné stanoveny dividendovy vynos se jim velmi
fasto ptiblizuje. Pokud tedy naptikiad klesne Grokovd mira ze 7 % p.a. za urgitou
dobu na 4 % p.a. za stejnou dobu, spolenost stdhne vykupitelné akcie zpst a vyda
akeie s niz8im, pevné stanovenym, dividendovym vynosem.” Za tuto nejistotu, kiera
pfedstavuje pro akcionafe riziko, spolednost vyplaci k cené akcie takzvanou
»prémii“, kterd akcionéfovu ztratu jistym zplsobem kompenzuje.

Poslednim podtypem preferenénich akeii, ktery bych zde rad zminil, je
takzvand vyménitelna preferencéni akcie (conmvertible preferred stock), kterd se
podoba feskému vyménitelnému dluhopisu. Tato preferenéni akeie je vymé&niteind
kdykoli, za pfedem stanovenou cenu, za akcii kmenovou. Pokud tedy kurs kmenové
akcie roste nad fixn€ stanovenou &astku vymény, je moZné uvaZovat o tom, Ze akcii
prioritni akcionaf vyméni za akcii kmenovou a kursovni pfebytek nad fixné

stanovenou cenu vymény bude jeho ziskem.

8.5.3 Francouzska uprava

V nasledujicich odstaveich si dovolim &erpat z &lanku S. Cerné (2006),” kterd
je v této oblasti pfednim &eskym odbornikem. Francouzska prévni Gprava je traditné
jednou z nejdynamidt&ji se rozvijejicich na evropském kontinent?. Do jisté miry by
se dalo fici, e je vzorem pro mnohé jiné evropské Upravy. Prioritnf akcie zna
francouzské pravo jiz od r. 1903. Také vy&et prav, s prioritni akcii spojenych, je
§ir§i, neZ je tomu v &eském pravu. NejzajimavEj§im potinem je, z mého pohledu,
napad, rozitépit akcie na certifikdty, a to sice investiéni a hlasovaci. S investi¢nim
spojovalo francouzské prdve majetkovd préva a s hlasovacimi certifikity priva

societni. Zajimavosti bylo, Ze pfevod hlasovacich certifikdtd se mohl uskutelnit

" mojotaw,com [online] dostupné z WWW: http:/fwww.mojolaw.com/infofis08

2 CERNA, 8. Preferenéni akeie ve francouzské pravni upravE. Prévaf rozhledy, 2006, ro&, 14,8. 4

76



pouze s certifikdtem investiénim a jak uvadi Cernd, dochdzelo tim vlastnd k

rekonstrukci® akcie.

V soutasné dob€, jsou ve Francii, od roku 2004, zavedeny preferenéni akcie,
které zakon definuje ndsledovné: ,,Pfi vzniku spole€nosti, &i za jejiho trvédni mohou
byt vydavany preferencni akcie s hlasovacim pravem nebo bez hlasovaciho priva,
s nimiZ jsou spojena zvladtni prava jakékoliv povahy a to dodasng, &i trvale.
Vidime tedy, Ze se uprava preferenénich akeif pfiklani k pongkud liberalni koncepci,
kterd umoZituje vydat pomé&rn& velkou ¥kdlu akcii tohoto druhu. Jak uvadi Cern4,
s takovouto akcii je tedy moZno spojit i ,negativai preference“. Tyto se viak

nemohou tykat majetkovych prav.

Zajimavosti je také moZnost, spojit preferenéni préva z akcie, s jejich
vykonem v jiné spoleénosti, ktera je &lenem skupiny. Jak uvadi Cernd: ,,Podminkou
je, Ze spolefnost, v niz budou tato preferenéni prava vykonavina, ma pfimeo &i
nepfimo vic nez polovi¢ni podil na zakladnim kapitdlu ve spolednosti emitujici
prioritni akcie nebo naopak zvlastni prava budou vykonavana ve spole¢nosti, v niz
ma emitujici spolednost ptimo & nep¥imo nadpolovitni podil na zékladnim
kapitalu.“

Zajimavosti ve staré francouzské udprav® byla moZnost vydat akeie
s n&kolikandsobn& vét§im podtem hlasd, ne? ktery korespondoval s pomérem
jmenovité hodnoty akcie k celkové vy$i zdkladnfho kapitalu. Jak odkazuje ve svém
&lanku Cernd, hovofilo se o ,,akciondFském fadismu“.” Dnes je moZnosti vydat akcie
na jméno s dvojitym hlasovacim pravem. Jak uvadi Cernd, podminkou je, ,Ze tak
uréi stanovy spolednosti nebo pozd&j¥f mimofidna valnd hromada a tato vyhoda
bude pfiznéna pouze zcela splacenym akciim, jejichZ vlastnik je zapsén v seznamu
akcionafli nejmén& dva roky. Toto pravo lze pfitom omezit pouze na akcionife
s francouzskou narodnostf nebo na osoby z &lenskych stati EU nebo stath tvoffcich
EHS*. Neni oviem jasné, zda lze tuto Gipravu zahrnout do dpravy preferenénich akeii
v &l. 228-11 francouzského obchodniho zakoniku. Cernd se piiklini k zavéru, Ze

formalng jde o jiny druh akcii, nez akcie preferenni, nicméné z vécného hlediska,

19 Ferng (2006) odkazuje na &1, L. 228-11 francouzského obchodniho zakonlku
%9 RIPERT, G. ROBLOT, R. Traité de droit commersial. 1. dil. 13, vyd. Pafiz: L.G.D.J., 1989, s. 854
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pokud vezmeme v vahu to, Ze ,preferenci je kazd4 vyhoda (ve francouzském pojeti
i kazda nevyhoda), které se nedostdva ostatnim akcifm, jsou i akcie s dvojitym
hlasovacim pravem svou podstatou akciemi preferendnimi®.

9 Zavér

V ¢asti mé prace, zabyvajici se historii vzniku modernf akciové spoleinosti
jsem nahlédnul do pionyrskych podatkl akciové spolednosti. Postupem ¢&asu
ziskédvala tato forma obchodni spolednosti stdle v&t3i a v&t§i oblibu, jak u subjektd,
hledajicich investiéni moZnosti, tak u subjektdl, hledajicich moZnosti pro realizaci
svych podnikatelskych zdmér. Neni tedy ndhodou, Ze akciova spoletnost si po roce
1989 ziskala opét misto v hospoda¥ské praxi v Ceské republice a navézala tak na své
ptedprvorepublikové a pozdgji prvorepublikové podatky. Jak vyplyva z dat, kterd ve
své praci dokladadm, podet akciovych spolednosti neustéle roste.

Podoba akcie jako cenného papiru doznava v poslednich desetiletich velkych
zmeén, kdyZ se z tradidniho pojeti akcie jako cenného papiru - listiny- postupn& stava
jen obtiZzn& pravné definovatelny pojem zaknihované akcie. Pfesto je tato zména
nezbytnosti, ke které prispél rozvoj technickych prostfedkd a modernich uchovatell
dat. Sviij vyznam md také to, Ze se zaknihovanim akcii do jisté miry umoZituje
kontrolovat pohyb a vlastnické pravo k akciim, coZ nebylo moZné u akeii zngjicich
na majitele v listinné podob&. Akcie, kterd je podle zavérd price véci v priviaim
smyslu, je cennd hlavné diky praviim z akcie, které jsou v prib&hu existence akciové
spolednosti vi&i ni akciondfem uplatfiovany a poskytuji viastnikovt akcie Casto
nemaly uZitek. Je tedy jist® Zadouci, aby minimaln& statni organy mohly zjistit
akcionéfskou strukturu ve spolednosti.

Druhy akcii maji vyznam hlavn¥ v jistych momentech ,Zivota® spoletnosti.
Jak uvéadim v kapitole 8.1, historicky se vyvinuly v dobé&, kdy akciovad spolenost
potfebovala rychle ziskat dodatedny kapitdl a n&jakym zplisobem vytvofit pro
potencionaln{ akcionafe - investory - lakadlo, kterému by bylo jen st€Zi moZno
odolat. Postupem ¢gasu se ale z horentnich Grokdi a mnohondsobné zvy$eného podtu
hlasovacich prav ptipadajicich na prioritni akcii vyvinuly druhy, které jsou i dnes

pfijatelné a pradvem aprobované. V jistych pravnich Gpravach je pestrost druhl akeif
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nepochybn€ vE&tsi, nez v pravni dpravé Seské, nicméné z legislativnich zamérl je uz
dnes patrné, ze k této pestrosti po pomé&rné divoké dobe 90. let 20. stoleti sp&je také
tesky zakonodarce. Je tedy moZno se pomalu piipravit na drobnou revoluci, ktery by
mohl novy obchodni zdkon v tpravé druh@ akcii zplsobit. Neni v3ak

pravdépodobné, Ze by jeho Gprava nabyla u&innosti pfed rokem 2012.

V zavEru doufam, Ze price snad pomohla do poznatki &tendfe vnést n&co

milo novych informaci a Ze pfisp&la pochopit ducha tohoto nesporné zajimavého

cenného papiru, akcie.
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Piiloha 2 Organizaéni struktura ndroduiho hospodafstvi podle vybranych

pravnich forem a pievaZujici

L]

cinnosti v roce 2006

LR

e e D e e

soukromi podnikatelé
podnikajici dle
Zivhostenského zakona nebo
Jiného zdkona

obchodni spoleénostt

. s statni
Odvitvi druzstva podniky
 zioho
cetkem celkem akciové -
spolednosti
Celkemn 1 895 234 256 657 | 17.931 13 839 746
A Zem&daistvi, myslivost, k |
lesnictvi 122 143 4 267 1 603 40
B Rybolov a chov ryb 594 74 - -
€ Tézba nerostnych surovin 267 328 4 15
v tom: 0
CA Té2ba energetickych surovin 30 56 2 8
CB TéZba ostatnich nerostnych
surovin 237 270 2 7
D Zpracovatelsky primysi 270 276 3 906 582 138
v tom: 0
DA Vyroba potravindiskych
vyrobkl a népojd, tabdkovych 10 701 3216 59 22
vyrobk{
DB Vyroba textilii, textiinich a
od&vnich vyrabkd 32663 2073 8 7
DC Vyroba usni a vyrobkd z usnf 1904 348 18 1
DD Zpracovani dfeva, vyroba
difevafskych vyrobk( kromé 52 151 3053 49 6
nabytku
DE Vyroba vidkniny, pagiru a
vyrobkl z papiru; vydavateistvl a 14 282 3548 27 16
tisk
DF vyroba koksuy, jademych 10 6 . _
paliv, rafinérské zpracovani ropy
DG Vyroba chemickych latek,
pripravki, 1&&iv a chemickych 3231 829 15 3
vidken
DH Vyroba pryzovych a
plastovyeh virobkd 2555 1733 22 5
DI Vyroba ostatnich nekovevych
mineralnich vyrobks 9 626 * 563 35 1o
DBJ Vyraba zékladnick kova,
hetnich a kovodaInych wrobka 69 580 5930 100 14
DK Vyroba a opravy stroju a
zalizeni . n. 8336 2995 3 20
84




soukromi podnikaielé

podnikajici dle .
zivnostenského zakona nebo obchodni spolecnosti
jiného zakona .
. statni
Odvatvi drustva | o odniky
z._tql'_oo'
celkern celkem akciové .
spoletriostl:
DL Vyroba elektrickych a
optickych plistroji a zafizeni 44202 3888 48 16
DM Vyroba dopravnich
prostiedk( a zafizeni 1146 610 10 s
DN Zpracovatelsky pramysl j. n. 19 589 2096 91 13
E Vyroba a rozvod elektfiny,
plynu a vody 656 660 8 21
F Stavebnictvi 230 665 18 532 509 61
G Obchod; opravy
motorovych vozidel a vyrobkd
pro osobni potfebu a pfevazné 524 670 703 334 509 81
pro domacnost
H Ubytovani a stravovani 112 948 9310 58 38
| Doprava, skiadovani a spoje 73739 8329 67 18
J Finanéni zprostiedkovani 68 925 1744 109 -
K Ginnosti v oblasti
nermovitosti a prondjmu; 334 840 69 740 10 286 298
podnikatelské &innosti
L Vefejna spriva a obrana; 1 3
povinné socidlni zabezpefeni 325 2
M Vzd&avani 23 208 1716 15 -
N Zdravoini a socidlni péde; 1 8
veterinarni Einnosti 30 364 1432 3
© Ostatni vefe]né, socidlni a 4 24
osobai sluzby 101 605 5258 [
P Cinnosti domacnosti 9 1 - -
Q Exteritoridini organizace a 0 i} . -
instituce Tt

Zdroj: Statisktické rotenky Ceské republiky CSU, kepitoly 12.
hospodéFstvi)

(Organizagni struktura nérodnfho




Priloha 3 Sir Thomas Smythe, guvernér Spoleénost londynskych obchedniku
obchodujicich ve Vychodnich Indiich . (Wanner 2003)
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