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Uvod

Akciova spolecnost je fenoménem nasi civilizace, ktery neni tfeba dlouhosahle
predstavovat. To neni ani ukolem této diplomové prace. Cilem mé prace je predevSim

postihnout pravni povahu stavebniho kamene akciové spole¢nosti, akcii a pojednat o



jejich Clenéni dle druhii. Neni také tfeba obhajovat vyznam akciové spolecnosti a akcii
jako takovych ¢i tématu mé diplomové prace. To za mé Cini kazdodenni praxe
akciovych spole¢nosti, bez kterych si jen tézko lze vycet pravnich forem obchodnich
spole¢nosti piedstavit.

Na pocatku mé prace bych se chtél jen kratce zminit o zakladni pravni
charakteristice akciové spolecnosti a jejiho zakladniho kapitalu. Tento tvod nam tak
dovolim jiz jen u problematiky cennych papiri a to pro lepsi uvedeni pravni
charakteristiky a klasifikace akcii. Po vymezeni pojmu akcii a jejich pravni povahy
bych poté rad pokracoval problematikou prav spojenych s akcii a poté piimo pieSel k
jejich ¢lenéni dle druht. Jednotlivé body mé prace budou vzdy, pokud moZno, zasazeny
do historického kontextu, budou vylozeny zhlediska pozitivni pravni upravy,
neopominutelného vlivu legislativy Evropské unie, judikatury Evropského soudniho
dvora a chystané rekodifikace soukromého prava.

Zavérem prace bych rdd zmapoval nékteré evropské zahranicni pravni upravy
druhii akeii, a to nejen v rdmci pevninské Evropy.

Doufam, ze i tato moje prace prispéje nepatrnym a skromnym dilem k obnové
divéry vefejnosti v cenné papiry, ktera nepochybné utrpéla v disledku probihajici
finan¢ni krize, za jejiz pfiCiny ja osobné povazuji predevsim selhani sekuritizaénich
konstrukei, tvérovou politiku bank a nésledny kolaps trhu s nemovitostmi.

Diplomova prace je zpracovana dle stavu pravni upravy ke dni 10. 10. 2010.

Zavérem tvodu dékuji Prof. JUDr. Stanislavé Cerné, CSc. za trpélivost a

nezbytné ptipominky.

1. Akciova spoleCnost

1.1 Cesta ke vzniku akciové spolecnosti

Pokud bychom chtéli jit opravdu k prapocatku akciovych spolecnosti, setkali

bychom se tu stfemi rozdilnymi ndhledy. Jedna z teorii vidi praplivod akciové



spole¢nosti v pravu fimském a to konkrétné v konstrukci spolecnosti bez pravni
subjektivity tzv. societas. Pojeti fimské societas se projevovalo piedevsim v zdsadé, ze
jiz samotnym sdruzenim se riiznych osob za urcitym cilem vznika zdkladna pro otazku
odpovédnosti kazdého ze spole¢niki. Druhy nahled vidi prototyp akciovych spole¢nosti
v tzv. publikanskych finan¢nich spolecenstvech fimského prava, kterym byla pfiznana
pravni subjektivita. Tieti proud hleda plivod ve stredovekych podnikatelskych utvarech,
napf. v ndmoinich  spolecenstvech, spoleCenskych ~ mlynech,  tézafstvi,
pravovarecnickych méstanstvech. Nejcastéjsi nazor vSak prapivod spatiuje ve
sttedovekych bankovnich podnicich, které staly na spolkové organizaci. Ty vznikaly
v severoitalskych méstech pod oznacenim ,,montes®. Kapital t€chto podnikl byl ziskan
upisovanim stejnych a zcizitelnych podilii. Jako nejslavnéjsi 1ze uvést janovskou banku
Sv. Jifi.

Vznik skute¢nych akciovych spolecnosti je vSak spojovan se zemépisnymi
objevy a zaklddanim kolonialnich spolecnosti predevsim v zapadni Evropé v 17. stoleti.
Stfedni Evropa si na akciovou spolecnost musela zhruba jesté jedno stoleti pockat. Prvni
vyznamnou akciovou spolecnosti na naSem uzemi byla pfedevsim Prazska paroplavebni
spolec¢nost, jejiz vznik se datuje do roku 1822.

Za zminku téz stoji vyvoj systému vzniku akciovych spole¢nosti. Od
oktrojového systému, jenz kladl diraz na vetejnopravni povahu téchto spole¢nosti spolu
s udilenim zvlaStnich vysad, se vyvoj ubiral smérem k systému koncesnimu, ktery jiz
akciovou spolecnost povazoval za subjekt prava soukromého. Béhem stoleti 19. byl
zaveden systém registracni, ktery predstavoval jist¢ uvolnéni poméri. V ném je jiz
zalozeni spolecnosti Cisté v rukou soukromé iniciativy a vznik spole¢nosti je vdzan na
zapis do obchodniho rejstiiku.

Pozitivni pravni uprava akciovych spolecnosti se dnes nachazi v obchodnim
zékoniku, zakonu €. 513/1991 Sb., do kterého byl vice mén¢ recipovan obsah zakona o
akciovych spolecnostech €. 104/1990 Sb. V dneSni dobé& také nelze opominout vliv
legislativy Evropské unie na upravu akciovych spolecnosti, o kterém bude pojednano

spolu s jednotlivymi problematikami.'

' Eliag, K.: Akciova spole¢nost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se zietelem k jeho
reformé. Praha : Linde, 2000, s. 62 an.



1.2 Charakteristika akciové spole¢nosti

Obchodni zakonik definuje akciovou spolecnost ve svém § 154 odst. 1 jako
spolecnost, jejiz kapital je rozvrzen na urCity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté,
kde spole¢nost odpovida za poruseni svych zavazka celym svym majetkem a akcionar
za zavazky spolecnosti neruci.

Pravni subjekt akciové spolecnosti, ktera je obchodni spolecnosti Ccisté
kapitalovou, je tedy charakterizovan piedev$im jejim zdkladnim kapitdlem, ktery je
vytvafen vklady akcionait a je rozdé€len na akcie.

Prévni podstata akciové spoleCnosti, ktera byla historicky chépana jako realizace
prava sdruzovat se v kombinaci se smluvnim prvkem, doznavala v pribchu svého
vyvoje mnoho zmén. Akciovou spolecnost bychom tedy charakterizovali jako sdruzeni
fyzickych a pravnickych osob tak, jak je zmifluje vycet pravnickych osob v § 18
obc¢anského zakoniku. Na druhé strané Cist€¢ smluvni charakter spolecnosti bere za své
pfedevsim v kontextu vnitini organizace spolecnosti, kde rozhoduje vétSinova
kolektivni vile. S tim souvisi i pravni uprava rezimu spolecnosti, kterd je vétSinou
stanovena normami kogentnimi, které¢ vytvari pevnou strukturu s pfedem stanovenymi
pravy a povinnostmi, které piipadny akcionat piijimé jako celek bez moznosti
modifikace. Vyvoj poslednich let vSak tenduje k opétovnému posileni smluvniho prvku
v upravach akciovych spolecnosti. Jako ptiklad lze uvést tzv. zjednodusené akciové
spole¢nosti (Société par action simplifieé) vzniklé ve Francii.?

Dalsim charakteristickym znakem akciové spole¢nosti, ktery stoji za zminku, je
majetkova samostatnost spolecnosti, kde akciova spolecnost a akcionaf jsou dva pravné
a majetkové samostatné subjekty. Akcionafi za trvani spolecnosti za jeji zavazky ze
zakona neruc¢i. Dobrovolné smluvni ruceni je vS§ak mozné na zakladé vile akcionare. To
plati i opacné, tedy v ptipad¢, Ze by spolecnost z vlastni viile pfevzala ruceni za zavazky
akcionafte. To ovSem jen za piedpokladu, Ze by tomu nebranila zdkonna tGprava.

Kapitalovy charakter spolecnosti se projevuje i v pfipad€ hlasovani, kde neplati
princip ,,co akcionar, to hlas®, ale kde se vaha hlasu jednotlivych akcionaiti odvozuje

z vyse vkladu, ktery do spole¢nosti vlozil.

2 Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil. Praha : ASPI, 2006, s. 15 an.



Poslednim typickym znakem charakterizujicim akciovou spolecnost je
profesionalita jejiho fizeni, na rozdil od spole¢nosti osobnich. Ve vedeni spolec¢nosti
nemusi byt zdaleka jen akcionafi té konkrétni spolecnosti.

Z povahy a ptednosti akciové spolecnosti vyplyva, ze bude v drtivé vétSing
zakladana za ucelem podnikani a dosazeni zisku. NaSe pravni Gprava vSak pripousti
zaloZeni 1 za jinym uc¢elem neZ podnikatelskym.

Akciova spolecnost je dnes jednou z nejrozsifenéjSich podnikatelskych forem na
svété prave diky svym neomezenym kapitdlovym moznostem, které v historii pomohly
zrodu mnoha finan¢né naro¢nych projektt. Tato jeji podstatna vlastnost se projevuje
predevSim v moznosti nabizet akcie na kapitdlovych trzich, kde cirkuluji volné

prostiedky fyzickych a pravnickych osob.?

1.3 Obecné k zakladnimu kapitalu

Obchodni zakonik vymezuje zékladni kapital ve svém § 58 odst. 1 jako penézni
vyjadieni souhrnu penézitych i nepenézitych vkladi vSech spolecniki do zdkladniho
kapitalu spole¢nosti, ktery musi byt vyjadien v jednotkach ¢eské mény a na kterém se
spolecnik ucastni svym vkladem. Zakladni kapital je soucasti vlastniho kapitalu.

Zékladni kapital, jako jedna ze sloZzek vlastniho kapitalu, je jednim z vlastnich
zdroju financovani obchodniho majetku a jako takovy se v bilanci spole¢nosti objevuje
na stran¢ pasiv. VySe zékladniho kapitilu je tedy dana souétem vyse vkladd vSech
spolecnikti do zakladniho kapitalu spole¢nosti. ,,Vkladem* je tedy castka, kterou se
akcionaf podili na zakladnim kapitdlu. Obchodni zékonik dale rozliSuje vklad
»penézity“ a ,,nepenézity*.

Emisni kurs akcie je ta ¢astka, za kterou spole¢nost akcie vydava. Ta nesmi byt
niz$i nez je jmenovita hodnota akcie. Rozdil mezi jmenovitou hodnotou akcie a vyS$Sim
emisnim kursem oznacuje obchodni zakonik jako tzv. emisni 4zio.

Vyse zakladniho kapitdlu se urcuje v zakladatelské smlouvé nebo zakladatelské

listing pii zaloZeni spole¢nosti a ve stanovach, jejichz je podstatnou nalezitosti. Vyse

3 Viz Ptiloha diplomové prace : Vyvoj poétu obchodnich spoleénosti v CR v letech 2006 — 2009.



zakladniho kapitalu se obligatorn¢ zapisuje do obchodniho rejstiiku a tento zapis ma
ucinky konstitutivni.

V odborné literatute se nejcastéji uvadéji tii funkce zakladniho kapitalu:

a) funkce meéfitka zisku a ztrat

b) funkce garan¢ni vici vetitelim

¢) funkce miry ucasti na spolecnosti vii¢i akcionarim

ad a) Funkci méfitka zisku a ztrat plni zékladni kapital pouze v tom smyslu, Ze
skonci-li hospodareni spolec¢nosti ztratou, mize dojit k tomu, ze vyse vlastniho kapitalu
mtiZze byt nizsi, nez je vySe zakladniho kapitalu a naopak.

ad b) Garan¢ni funkce zakladniho kapitalu bere za své predevsim z toho divodu,
ze v zadném pravnim predpisu neni stanoveno, Ze by spolecnost byla povinna udrzovat
svllj majetek nebo vlastni kapital ve vysi odpovidajici zékladnimu kapitalu nebo ze by
byla v ptipadé¢ ztraty povinna zakladni kapital snizit nebo ztratu uhradit.

ad c) Hlavni funkci zakladniho kapitdlu tedy zlstavd funkce miry ucasti
spole¢nika na obchodni spole¢nosti. Tento rozsah je dan jmenovitou hodnotou akcie ve
vztahu k vysi zakladniho kapitalu. Od této miry se pak odvozuje mira prav akcionare
v ramci spolecnosti.

Akciova spolecnost mize béhem své existence zménit vysi zdkladniho kapitalu

jen v ptipadech stanovenych zakonem a jen zdkonem stanovenymi postupy.*

2. Akcie jako cenny papir

2.1 Akcie v ramci cennych papiri

“ Dedi¢, J., Stenglova, 1., Cech, P., Kiiz, R.: Akciové spoleénosti. 6., pfepracované vydani. Praha : C.H.
Beck, 2007, s. 12 an.



Zéakon €. 591/1992 Sb., zédkon o cennych papirech, obsahuje ve svém § 1 odst. 1
demonstrativni vycet zakladnich druhli cennych papirii, pficemz u druhti, které nejsou
pfimo upraveny v tomto zakon¢, je pfimo odkazovano na zvlastni zédkony. Ohledné
druhii cennych papird, které nebyly obsazeny v tomto vyctu, se postupovalo do 12. 7.
2002 podle pismene 1) t€hoz paragrafu, ktery stanovil : ,, a jiné listiny, které jsou za
cenné papiry prohldsSeny zvlastnimi prdavnimi predpisy.” Z toho se usuzovalo, Ze
druhem cennych papirti mohou byt pouze ty listiny, které pravni pfedpis za cenné papiry
vyslovné prohléasi. Toto ustanoveni bylo vSak novelou zédkona o cennych papirech ¢.
308/2002 Sb. vypusténo a tak nezbyva, nez se pii posuzovani dalSich druhli cennych
papirti fidit predevSim jejich pravnim charakterem a teoretickymi pfedpoklady pro
cenné papiry.’

Poradi jednotlivych druhli cennych papirtt v § 1 odst. 1 ziejmé nema hlubsi
vyznam, avsak jist¢ ne ndhodou se na prvnim misté zminuje praveé o akciich. Akcie jsou
bezpochyby nejvyznamnéj$im druhem cennych papirt a tak postihnout pravni povahu
akcii, coz je jednim ztkoli této diplomové prace, si lze jen tézko pfedstavit bez

pojednani o pravni povaze cennych papirt.

2.2 Definice cennych papiri

Platné ceské pravo jednozna¢nou definici pojmu cenného papiru neobsahuje.
Ur¢itou definici, byt ne hmotného pradva soukromého, nalézdme napi. pro ucely
devizového hospodarstvi v § 1 pism. f) zakona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zékon, ktery
stanovi, ze cennymi papiry se rozumi listiny nebo je nahrazujici zapisy, s nimiz je

spojeno pravo ucasti na majetku nebo pravo na penézni plnéni. Tato definice vSak plati

> Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirti. 5. vydani.
Praha : C.H. Beck, 2009, s. 51 an.



jen pro ucely tohoto zdkona a zdaleka nevymezuje vSechny druhy cennych papirt, které
zname.

Dalsi navod k definici se obvykle dovozuje z ustanoveni § 1851 zdkona C.
99/1963 Sb., obcansky soudni tad, dle kterého ,,umorit lze ztracenou nebo znicenou
listinu, kterou je treba predlozit k uplatnéni prava.* Z odstavce 3 tohoto ustanoveni
vSak neplyne, ze zdkonodarce mél v tomto smyslu na mysli jen cenné papiry, ale také
celou fadu dalS$ich listin. V tomto ustanoveni se téZ mluvi pouze o listinach a tak by toto
vymezeni nepostihovalo ani zaknihované cenné papiry.

Ziejm¢ jedinou zakonnou definici pojmu cenny papir, v rdmci evropskych
pravnich tadl, obsahuje Uprava Svycarskd, kterd v ¢l. 965 obliga¢niho zdkona z roku
1911 vymezuje cenny papir jako kazdou listinu, se kterou je pravo tak spjato, Ze nemuize
byt bez listiny ani uplatnéno ani pfevedeno na jiného. Toto pojeti cenného papiru
vychazi z némecké pravni teorie H. Brunnera, ktery jako prvni vytvofil jednotnou
kategorii z dosud zndmych a rozmanitych forem cennych papird a odlisil je od
ostatnich, které maji pravni vyznam. Svou slavnou definici formuloval roku 1882 :
,,Cenny papir je listina o soukromém pravu, jehoz uplatnéni je soukromopravné
podminéno ovladanim listiny. “°

Charakteristiku cenného papiru podal i Randa’: ,, Jest-li jisté prdvo s listinou —
obsah jeho naznacujici — takovym zpiisobem slouceno, Ze pravem toliko prostiedkem
listiny viadnouti mozno jest, tudiz zcizeni a jakykoli vykon prava jediné listinou se
zprostiredkuje, mluvime o cennych papirech. *

Z hlediska Ceské pravni teorie dnes spiSe objevujeme definice tradi¢ni z pielomu
19. a 20. stoleti, které se snazime ptizplisobit modernim podminkdm a to predev§im
v kontextu zaknihovanych cennych papir(.® Néktefi autofi v soucasné Ceské pravni
teorii definuji cenny papir jako ,, listinu oznacenou takto zakonem, s niz jsou subjektivni
prava a povinnosti spojena takovym zpiisobem, Ze bez listiny nemohou vzniknout, ani
byt uplatnéna & pievedena. “’ Tato definice v8ak nepostihuje nejen zaknihované cenné

papiry, ale také zni jsou vylouCeny nejvyznamnéjSi cenné papiry, akcie. Prava

S Elek, S.: Pravni podstata cennych papirii. Pravnik, 2001, ro¢. 140, ¢. 10, s. 1048 an.

"Randa, A.: O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik, 1889, s 1 an. dokondeni s.
37 an.

¥ Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 5. vydani.
Praha : C.H. Beck, 2009, s. 12 an.

? Viz Pokorn4, J. in Eli4$, K. a kol.: Kurs obchodniho prava. Obchodni zavazky. Cenné papiry. 2.vydani.
Praha : C.H. Beck, 1999, s. 420.



akcionare totiz nevznikaji vydanim akcie, nybrz vznikem ucasti akcionaie na akciové
spolecnosti.

Judikatura Nejvyssiho soudu z roku 1940 stanovila, Ze ,, cennymi papiry jsou ty
listiny, které jsou hmotnou podminkou vzniku, prevodu, vykonu nebo viibec trvani
prava, o kterém tyto listiny jsou vystaveny. Tim se lisi od listin pruvodnich, které jsou
jen dukazem o prdavu, nejsou vsak nositelky prava a pro pravo maji vyznam pouze
formalné pravni. “"

Nejpovedengjsi definici, kterd zahrne jak listinné, tak zaknihované cenné papiry,
je dle mého néazoru definice, podle které cenny papir je ,, pisemny projev viile (skripturni
akt), se kterym je spojeno subjektivni prdavo takovym zpusobem, Ze dispozice s timto
pravem je moznd jen soucasné spolu s dispozici se skripturnim aktem. “'*

V Ceské pravni teorii prevlada tzv. $irsi pojeti cenného papiru, které navazuje na
némeckou pravni teorii a na H. Brunnera. Tzv. Sir§i pojeti cenného papiru stoji na
skutecnosti, Ze pravo miize trvat, byt uplatnéno a pievedeno jen spolecné s listinou. Vse
ostatni od tohoto sepéti listiny a prava je z pohledu uvedeného pojeti druhotadé. Naproti
tomu uz$i pojeti prezentuje cenny papir jako pisemny projev vile, kde pravo zn¢j
vyplyvajici je prevoditelné pouze spole¢né s listinou, kdy ,,pravo z papiru sleduje pravo
k papiru“. Pravo spojené s listinou se prevadi zvlastnim zpasobem, tedy bud’ prostou
tradici, tradici a rubopisem nebo registraci v evidenci zaknihovanych cennych papiri.
Dle tohoto pojeti se tedy za cenné papiry nepovazuji listiny, u kterych se prava v nich
inkorporovana prevadi cessi.

U cennych papirit na dorucitele a cennych papirii na fad se pravo prevadi spolu
s listinou a tedy ,,pravo z papiru sleduje pravo k papiru“. U cennych papiri na jméno je
vSak k pfevodu tieba smlouvy a postoupeni pohledavky (cesse) a tedy ,,pravo k papiru

sleduje pravo z papiru‘.”

' Rozsudek Nejvyssiho soudu, Rc 17931 Rv 1 529/40 (In: Véazny. 40, XXII: 756), citovano dle ASPI,
evidenéni ¢islo: 9950 (JUD).

"' Elek, S.: Pravni podstata cennych papirtl. Pravnik, 2001, ro¢. 140, &. 10, s. 1050 an.

'2De&dig, J., Pauly, J.: Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 20.

B Viz pozn. ¢. 8 a &. 11.
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2.3 Akcie jako véc v pravnim smyslu, ¢i jina majetkova hodnota?

Dlouhodoba diskuse odborné vetejnosti, tykajici se pojeti cennych papiri jako
druhotného predmétu obcanskopravnich vztahli se mize na prvni pohled zdat jako malo
vyznamna a spiSe akademickd. S timto ndzorem vSak nelze souhlasit, nebot’ toto
vymezeni a pojeti mize mit pro akcie jako cenné papiry podstatné disledky. K poznani
vyvoje nahledl na tuto problematiku lze jisté¢ zvolit mnoho metodickych postupti. Dle
mého nazoru vsak bude nejlepSim zplisobem zmapovani této problematiky, zaméfit se
na historicky vyvoj.

Tato diskuse neni zdaleka zélezitosti pouze let polistopadovych. V ptredvalecné
pravni teorii byl cenny papir pokladadn za véc v pravnim smyslu, coz bylo disledkem
Sirokého vymezeni pojmu véci v obecném obcanském zakoniku, zakon ¢. 946/1811 t.z.
(ABGB), ktery vymezoval véc ve svém § 285 : ,,vSechno, co od osoby je rozdilné a
slouzi k potiebé lidi, sluje véc v pravnim smyslu. “** Dle tohoto pojeti byly tedy za véci
v pravnim smyslu povazovany nejen hmotné véci, ale 1 prava. I pfes toto pojeti
existovaly vSak nazorové proudy vychazejici ze staré¢ pravnédogmatické predstavy, ze
predmétem vlastnictvi mohou byt pouze hmotné predméty, jejichZz nejvyznamnéjSimi
obhajci byli Joseph Unger a Antonin Randa a kterézto pojeti u nas, vzdor ABGB,
pievladlo.”

Toto Siroké pojeti véci v pravnim smyslu bylo v povaleéném ceskoslovenském
pravu vystiidano pojetim uzs§im, které vychazelo z némeckého obCanského zakoniku
z roku 1896, ktery v ustanoveni § 90 stanovil, Ze ,,jen télesné predmeéty jsou vecmi ve
smyslu tohoto zdkona.* Této koncepce se drzel i ceskoslovensky obcansky zakonik

2

zroku 1950, zakon ¢. 141/1950 Sb., ktery stanovil, ze , véci v pravnim smyslu jsou

' Elek, S.: Pravni podstata cennych papirti. Pravnik, 2001, ro¢. 140, &. 10, s. 1054.
13 Elias, K.: Akciova spole€nost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se zietelem k jeho
reformé. Praha : Linde, 2000, s. 99.



oviladatelné hmotné predmeéty a prirodni sily, které slouzi lidské potrebé“, a to ve svém
§ 23.

Obcansky zakonik z roku 1964, zdkon €. 40/1964 Sb., ani jiny zakon v ¢eském
pravnim fadu podobné vymezeni neobsahuje. Jak teorie, tak praxe vSak naddle vychézi
z pojeti uzsiho tak, jak bylo stanoveno ob&anskym zakonikem z roku 1950.'

Diskuse na toto téma byla ovSem opét rozvifena v letech polistopadovych a to
pfedevsim v souvislosti s ptfichodem cennych papirt v tzv. zaknihované podob¢. Nékteti
teoretici (napt. ElidS) se snazili, pomoci riznych argumentacnich cest, i tyto cenné
papiry zahrnout mezi véci v pravnim smyslu. Pfitrz témto snahdm vsSak znamenalo
piijeti zakona ¢. 591/1992 Sb., zakona o cennych papirech, a s nim spojené novelizace
zakona €. 513/1991 Sb., obchodniho zékoniku, po kterém v teorii ptevladl nazor, ktery
cenné papiry mezi véci nefadil.'” Postupné tak pfevladlo pojeti, Ze cenné papiry jsou tzv.
jinymi majetkovymi hodnotami (§118 zédkona ¢. 40/1964 Sb.).

Vyhodou této koncepce bylo, ze mezi jiné majetkové hodnoty bylo mozno
zahrnout jak listinné cenné papiry, tak zaknihované. Slabinou vSak byla téZka
definovatelnost této skupiny druhotnych pfedmétii obcanskoprdvnich vztaht. Dalsi
nevyhodou zafazeni cennych papird do této skupiny byla pochybnost, zda jiné
majetkové hodnoty jsou pfedmétem vlastnického prava. Zavazné dusledky této otazky
dokladé i novela trestniho zdkona €. 253/1997 Sb., kterd v ustanoveni § 89 odst. 13
trestniho zékona stanovila, Ze se véci rozumi i ovladatelné ptirodni sily a Ze ustanoveni
o vécech se vztahuji i na cenné papiry.'®

Objevily se 1 nazory kompromisniho charakteru, které listinné cenné papiry
fadily mezi véci, zatimco cenné papiry zaknihované mezi jiné majetkové hodnoty."

Novela zakona o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb., s t¢innosti od 1. 1. 2001,
stanovila v § 1 odst. 2 zdkona o cennych papirech, ze ,,na cenné papiry se vztahuji

ustanoveni o vécech movitych, nestanovi-li tento zakon nebo zvlastni pravni predpis

16 Knappova, M., Svestka, J., Dvoiak, J. a kol.: Ob&anské pravo hmotné. 1. dil. 4. vydani. Praha : ASPI,
2005, s. 272 an.

7 Elek, S.: Pravni podstata cennych papirii. Pravnik, 2001, ro¢. 140, &. 10, s. 1056.

'8 Novy trestni zdkonik, zakon ¢&. 40/2009 Sb., ve svém § 134 stanovi:

(1) Véci se rozumi i ovladatelna pfirodni sila. Ustanoveni o v€écech se vztahuji i na ziva zvifata,
zpracované oddélené casti lidského téla, penézni prostiedky na uctu a na cenné papiry, nevyplyva-li z
jednotlivych ustanoveni trestniho zdkona néco jiného.

(2) Jinou majetkovou hodnotou se rozumi majetkové pravo nebo jind penézi ocenitelna hodnota, ktera
neni véci a nevztahuji se na ni ustanoveni o vécech podle odstavce 1.

' Weinhold, D.: Obchodni podil a akcie naleZzejici vice osobam. Pravni radce, &. 5., 1995, str. 16 an.



jinak.” Dle mého nazoru vsak ztohoto ustanoveni nelze vyvozovat zavér, ze cenné
papiry jsou s ucinnosti od 1. 1. 2001 povazovany za véci v pravnim smyslu, nebot’ ten
by se musel zakladat na ustanoveni norem prava obcanského. Navic ani samotna
formulace tohoto odstavce neumoznuje takovy zavér ucinit. Situace tak definitivné
vyfeSena neni a praveé to byl divod vzniku vySe zminéného ustanoveni. Toto feSeni
situace, vlozené novelou zakona o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb., chapu spise jako
provizorni a stanovené v zdjmu pravni jistoty ohledné vlastnickych vztahli k cennym
papirim.

Nejlepsim roziesenim téchto diskusi tedy nejspiSe bude az samotné schvaleni
rekodifikace obcanského préava. Novy obcansky zdkonik se ma totiz opét vratit
k Sirokému pojeti véci v prdvnim smyslu ve svém ustanoveni § 461 odst. 2, které
stanovi, ze ,,véc v pravnim smyslu (dale jen ,,véc“) je vse, co je rozdilné od osoby a

slouzi potiebé lidi. “*

2.4 Klasifikace akcie v ramci cennych papiri

Zavérem pojednani o akciich, v kontextu cennych papiri, je tfeba jesté akcii
spravné klasifikovat, zavrsit tim tak jeji charakteristiku a zaroven ji odlisit od cennych
papirQi ostatnich. V této klasifikaci se budu drzet klasického tfidéni teorie cennych

papirt, pficemz zvolené potadi jednotlivych tiid nevyjadiuje jejich prioritu.

a) Cenné papiry na dorucitele, na Fad a na jméno

Zakon o cennych papirech, zékon ¢. 591/1992 Sb., ve svém § 3 odst. 1 rozliSuje
cenné papiry dle formy na dorucitele, na fad a na jméno. Akcie mize mit dle § 156 odst.
1 obchodniho zékoniku formu na jméno nebo na majitele.”’ Kli¢em nam v tomto
piipadé bude ustanoveni § 3 odst. 2 a 3 zdkona o cennych papirech, které stanovuje:
,, Pokud pravni predpis oznacuje cenny papir jako cenny papir na majitele, vztahuji se
na tento cenny papir ustanoveni tohoto zdakona upravujici cenné papiry na dorucitele.
a ,, Pokud pravni predpis oznacuje cenny papir jako cenny papir na jméno a soucasné

umoznuje jeho prevod rubopisem, vztahuji se na tento cenny papir ustanoveni tohoto

20 Aktualni verze vladniho navrhu zédkona je dostupna na zvlastnich internetovych strankach Ministerstva
spravedlnosti: http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/navrh-zakona.html.

21 Stenglova, ., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zikonik. Komentat. 12. vydani. Praha : C.H. Beck,
2009, s. 480.


http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/navrh-zakona.html

zdkona upravujici cenné papiry na rad.“*” Pojednani o formach akcii vSak neni
predmétem této diplomové prace, a proto se omezim jen na tuto zminku.
b) Cenné papiry vécnépravni, podilnické a obliga¢ni

Toto tfidéni cennych papiri spocivd na hledisku charakteru prava, které je
spojeno s cennym papirem.” V piipadé cennych papird vécn&pravnich je v téchto
vtéleno pravo vécné, tedy zejména pravo vlastnické a zastavni. Jako ptiklad l1ze v tomto
pfipadé uvést tzv. skladistni listy. S cennymi papiry obliga¢nimi je spojeno naopak
subjektivni zavazkové pravo. Tyto mlizeme poté délit jeSté¢ na cenné papiry na penézité
plnéni, cenné papiry na zbozi a cenné papiry ,,proménlivé“*, se kterymi se poji pravo na
vyménu za jiny cennych papir. Podilnické cenné papiry poté predstavuji ucCast na
majetku ¢i na podnikdni. Nékdy jsou také nazyvané jako korporacni ¢i ¢lenské. Akcie je
v tomto ¢lenéni pochopitelné cennym papirem podilnickym.*
¢) Cenné papiry obchodovatelné a neobchodovatelné

Kriterium v tomto pfipadé spocivd ve schopnosti cirkulace, ob&huschopnosti
tohoto cenného papiru. Jako piiklad neobchodovatelnych cennych papirti lze uvést
pfedev§im cenné papiry na jméno. Akcie je vtomto c¢lenéni cennym papirem
obchodovatelnym, nékdy téz ,,negociabilnim®. Je tedy moznym piedmétem koupé,
prodeje a dalsich dispozic.*
d) Cenné papiry konstitutivni a deklaratorni

Dle uc¢inkG vydani se cenné papiry deéli na konstitutivni a deklaratorni
(nedokonalé¢). Akcie je v tomto smyslu cennym papirem deklaratornim, jelikoz v akeii
je vtéleno pravo, které existovalo jiz pred vydanim cenného papiru. Naproti tomu u
konstitutivnich je vydani cenného papiru predpokladem vzniku prav.

e) Cenné papiry soukromé a verejné

2 Vladni navrh zékona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)
v tomto smyslu stanovi ve svém § 274 : (1) Akcie miize mit formu cenného papiru na fad nebo na
doruditele. (2) Akcie ve formé cenného papiru na doruditele se oznacuje jako akcie na majitele. Tento
vladni navrh a jeho diivodova zprava jsou dostupné na specialnich webovych strankach Ministerstva
spravedlnosti : http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/zakon-o-obchodnich-korporacich/text-navrhu-
zakona.html.

» Dedic, J.: Pravo cennych papiri a kapitdlového trhu. Praha : Prospektrum, 2000, s 45.

* Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 5. vydani.
Praha: C.H. Beck, 2009, s. 61 an.

» K podilu v akciové spolenosti viz Pihera, V.: K pojmu podil na hlasovacich pravech. Pravni rozhledy,
2002, ro¢. 10, €. 9, s. 444.

2% Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 119.



http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/zakon-o-obchodnich-korporacich/text-navrhu-zakona.html
http://obcanskyzakonik.justice.cz/cz/zakon-o-obchodnich-korporacich/text-navrhu-zakona.html

Charakter emitenta je urcujici pro povahu cenného papiru jako soukromého c¢i
veiejného. V ptipadé vetejnych jsou to predevsim verejnopravni korporace. Emitentem
akcie je vSak pochopiteln€ vzdy akciova spolecnost jakoZto subjekt prava soukromého.
f) Cenné papiry zastupitelné a nezastupitelné

Ustanoveni § 2 zékona o cennych papirech oznacuje jako zastupitelné ty, které
jsou stejného druhu, vydany stejnou osobou, ve stejné formé, stejné podobé a pokud
z nich plynou stejné prava. Akcie je zastupitelnym cennym papirem za piedpokladu, ze
jde o akcie jedné akciové spolecnosti, stejného druhu, o stejné jmenovité hodnoté a

vydané ve stejné forme.

g) Cenné papiry kauzalni a abstraktni

Hledisko déleni spociva ve skutecnosti, zda je uveden v obsahu cenného papiru
hospodafsky divod jeho vzniku. Akcie museji byt vzdy cennymi papiry kauzalnimi.?’
Nektefi autofi jeSté¢ dale rozezndvaji abstraktnost textovou, formalnépravni a
hmotnépravni.*®
h) Cenné papiry hlavni a vedlej$i

Zde jsou cenné papiry déleny dle vzdjemného vztahu, poméru prav. Cenné
papiry hlavni (zékladni) jsou zfizeny o pravu hlavnim, zdkladnim, a nejsou tedy zavislé
na existenci jiného cenného papiru. Tento vztah se vytvari mezi akcii, jako cennym
papirem hlavnim, a kuponem, jako cennym papirem vedlejSim (odvozenym). S nim je
spojeno pravo na plnéni jednordzové, zatimco s akcii pravo na plnéni dlouhodobé.
i) Cenné papiry cirkula¢ni, iloZné a spekulac¢ni

Cenné papiry cirkulaéni jsou ur€eny pfedevsim k snadnému a rychlému ob¢hu,
snadné zmén¢ osoby opravnéné. Cenné papiry tlozné naproti tomu slouzi k ulozeni
volnych prostfedki a jejich povaha je spisSe dlouhodobd, predevsim z diivodu troceni.
U akeii, jako spekulacnich cennych papirti, jde pfedev§im o vloZeni investice spojené
s nezaru¢enym, predem neodhadnutelnym vynosem (podilem na zisku).

j) Cenné papiry hromadné a individualni

7 Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 5. vydani.
Praha : C.H. Beck, 2009, s. 59.

% Hermann-Otavsky in Roudek, F., Sedlacek, J.: Komentéi k ¢eskoslovenskému obecnému zakoniku
obcanskému a obCanské pravo platné na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Dil 6. Praha : CODEX
Bohemia, s.r.o., 1998, s. 141.



V ptipadé hromadnych cennych papird jde o zastupitelné cenné papiry, které je
mozno vydat ve velkém poctu. To je typicky akcie. Naproti tomu charakter
individudlnosti napliiuje naptiklad sménka, Sek atd.

k) Cenné papiry investi¢ni a neinvesti¢ni

Ustanoveni § 3 odst. 1 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, zakon
¢. 256/2004 Sb., oznacuje investicni cenné papiry za jeden z druhti investi¢nich nastroja
a zaroven odst. 2 téhoz ustanoveni fik4, ze investinimi cennymi papiry jsou cenné
papiry obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Demonstrativni vycet odst. 2 pak zmifuje,
vedle jinych, , akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti

nebo jiné pravnické osobé. “

3. Akcie jako soubor prav akcionare

3.1 Obecné k praviim spojenym s akcii

Ugast spolegnika na obchodni spoleénosti je vyjadfena jeho podilem. Obchodni
zakonik, ve svém § 61 odst. 1, charakterizuje podil, obecné¢ pro vSechny formy
obchodnich spolec¢nosti, jako ,, ucast spolecnika ve spolecnosti a z ni plynouci prava a

. 6c

povinnosti“. Specifikem podilu akciondfe na akciové spolecnosti je predevSim
skutecnost, ze podil akcionaie je inkorporovan do cenného papiru. Druhou zvlastnosti
je, Ze akcionaf vlastni tolik ucasti (tolik podilt), kolik ma akcii.*

Podil ve spole¢nosti méa svou stranku kvalitativni a kvantitativni. Kvalitativni
stranku podilu pfedstavuje soubor prav a povinnosti spolecnika, ktery je zaroven
obsahem pravniho vztahu mezi spoleCnikem a spolecnosti. Naproti tomu kvantitativni
stranka podilu je charakterizovana velikosti podilu a jeho hodnotou.’® Kvantitativni
vyjadieni velikosti podilu pak obchodni zdkonik kogentné stanovuje zvlast pro

jednotliva prava. Hodnotu podilu obchodni zdkonik obecné vymezuje jako miru Gcasti

spolecnika na ¢istém obchodnim majetku.

» Dedig, J., Kalinova, M., Stenglova, I.: Obchodni spoleénosti. 1. vydani. Praha : Prospektrum s.r.o.,
1998, s. 50.

30 Elias, K., Bartosikova, M., Pokorn4, J. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravnické osoby jako
podnikatelé. 5 vydani. Praha : C.H. Beck, 2005, s. 51 an.



V dal$im pojednani se tedy zaméfim na stranku kvalitativni, a to konkrétné na
prava akcionafe spojend sjeho podilem (akcii). Povinnosti akcionafe, které jsou
reprezentovany predevs$im zdkladni povinnosti vkladovou, v tomto vykladu vynechdm
v z4mu zachovani rdmce diplomové prace a netihnuti k piiruckovosti. Druhym
davodem je skutecnost, ze § 155 odst. 1 obchodniho zakoniku se v souvislosti s akcii
zminuje jen o pravech akcionafe. K tomu Pelikanova: ,, Tato skutecnost ma dva aspekty
. jednak s cennymi papiry hromadné vydavanymi, které jsou obchodovany na
regulovanych trzich, jsou zdasadné spojovana jen subjektivni prava jejich majitele;
jednak koncepce akciové spolecnosti je takova, zZe akcionar, ktery splati akcii, zasadné
Zddné dalsi povinnosti nemd. “*' Nastinéni zékladnich prav akcionafe nam téz poskytne
zaklad ve formé kriterii ¢lenéni akcii dle druhii, o ¢emz bude pojednano dale.

Zakladni prava akcionafe muzeme dé¢lit na prava majetkovda a prava
nemajetkové povahy. Majetkovym pravem je predevsim pravo na podil na zisku a na
likvida¢nim zastatku. Nemajetkovd prava byvaji oznaCovéna také jako tzv. prava
vespolnd, prava politicki nebo také jako prava spoleCenstevni”, coz vyjadiuje
skutecnost, Zze je akcionaf nemiize vykondvat nezavisle na ostatnich. Mezi né patii
pravo ucastnit se valné hromady, pravo hlasovat na valné hromad¢, pravo na vysvétleni,
pravo podavat navrhy atd.

Jednim z moznych déleni prav je téZ rozliSovani hlavnich a vedlejSich prav.
Mezi hlavni prava se tradicné fadi jiz zminéné pravo na podil na zisku, pravo na podil
na likvida¢nim ztistatku a pravo ti¢asti na fizeni spole¢nosti.

Déleni prav akcionafe na prava obecna®, nalezejici kazdému akcionéfi, a prava
zvlastni, kterd jsou spojena jen s uréitym druhem akcii, vyjadiuje miru a charakter prav
spojenych s jednotlivymi druhy akcii. VIadni ndvrh zdkona o obchodnich korporacich
pracuje s obecnym pojmem ,,akcie se zvlastnimi pravy* ve svém § 286.%

Pro uplnost lze dodat, Ze rozliSujeme téz prava tzv. kvalifikované menSiny tak,
jak je stanovuje § 181 a 182 obchodniho zikoniku. Mimo tato Clenéni stoji prava

mensinovych akcionafi, kterd slouzi k ochrané akciové minority.

3 Pelikanova, I., Cerna, S. a kol.: Obchodni pravo. Spoleénosti obchodniho prava a druzstva. 2. dil. Praha
: ASPI, a.s., 2006, s. 73.

32 Dédi¢, J.: Prava a povinnosti akcionafe. Obchodni pravo, 1996, ro¢. 5., &. 1, s. 2.

3 Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spoleénost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 159.

3 Viz odkaz na vladni navrh zakona.



3.2 StéZejni prava majetkova

Vv

zisku. Akcionativ podil na zisku je piedstavovan dividendou, zatimco ptipadny podil na
zisku predstavenstva ¢i dozor¢i rady tzv. tantiémou. Podil na zisku je pak urcen
pomérem jmenovité hodnoty akcii spole¢nika k jmenovité hodnoté vSech akcii,
pochopitelné s modifikacemi tykajicimi se prioritnich akcii. Obchodni zédkonik vSak
v této souvislosti stanovuje striktni meze pro moznost vyplaty podilu na zisku mezi
akcionare. Vlastni kapital spoleCnosti totiz nesmi byt, a to ani v disledku rozdé€leni
podilu na zisku, niz§i nez zakladni kapitdl zvySeny o jmenovitou hodnotu akcii
upsanych na zvyseni zdkladniho kapitalu, kteryZzto nebyl ke dni sestaveni ucetni zaverky
zapsan v obchodnim rejstiiku, a o tu cast rezervniho fondu nebo rezervni fondy, které
spoleCnost nesmi pouzit k plnéni akcionaiim. Toto omezeni slouzi zcela evidentné
k ochran¢ zakladniho kapitalu a jeho funkce tak, jak ho chéape evropska kontinentalni
pravni kultura. Jiz dispozitivné pak obchodni zakonik stanovuje splatnost dividendy (tf1
mésice od piijeti usneseni valné hromady o rozdéleni zisku) a misto vyplaty.

Jak pro dividendy, tak tantiémy plati zdkaz vyplaceni zaloh akcionafi. Pro
zajimavost vSak lze uvést vyjimku z dob minulych - tzv. stavebni Groky, o kterych se
zmifiuje Malovsky-Wenig® a které popisuje jako ,, tiroky za dobu piipravnou, kterd byla
treba k pripraveni podniku . Tyto Groky mohly byt vyplaceny akciondiim na zakladé
ustanoveni pivodnich stanov spole¢nosti.

Dividendu, kterou akcionar piijal v dobré vitfe, neni povinen spolecnosti vracet.
Tato konstrukce vsak plati jen ohledné dividendy, tedy podilu akcionéfe na zisku. Pokud
by akcionar pfijal dividendu mala fide, §lo by pochopitelné o bezdivodné obohaceni.

Dal$im vyznamnym majetkovym pravem je pravo na podil na likvida¢nim
zistatku. Malovsky-Wenig jej oznacuje jako ,,ndroky na spolecenské jméni“>® Toto
majetkové pravo akciondii nélezi v ptipad¢é zaniku spolecnosti bez pravniho néstupce,
tedy s likvidaci, a za ptedpokladu, ze tu urcity likvidaéni ziistatek zbyl po uspokojeni
vetiteld spolecnosti. Likvidacni zistatek se obecné rozdéli mezi akcionafe v poméru

jmenovitych hodnot jejich akcii, pokud stanovy neurci jinak ve prospéch prioritnich

3 Malovsky-Wenig, A.: Pfiru¢ka obchodniho prava. 1. vydani, Praha : Ceskoslovensky kompas, 1947, s.
304. K tomu téz : Randa, A.: Soukromé obchodni pravo rakouské. Praha : Vysoka skola aplikovaného
prava, 2008, s. 283 an.

3% Opakovani cit. sub. pozn. 35., s. 305.



akcii. Narok na vyplaceni podilu na likvida¢nim zlstatku vznikd akcionafi vracenim
listinnych akcii spolecnosti. Ty jsou ptedlozeny na vyzvu likvidatora. V ptipadé
zaknihovanych akcii vznikd tento narok ke dni zruSeni akcii spolecnosti v evidenci

zaknihovanych cennych papirti, a to na ptikaz likvidatora.






3.3 StéZejni prava vespolna

Jak jiz bylo fe¢eno vySe, vespolna prava jsou prava, kterd akciondf nemiZze
vykondvat nezdvisle na ostatnich, mimo valnou hromadu. Proto jako prvni je tfeba
zminit pfedevs§im pravo ucastnit se valné hromady. Toto pravo nalezi kazdému akcionati
bez vyjimky, tedy i tém, s jejichz akciemi neni hlasovaci pravo spojeno a tém, kteii
nemohou hlasovaci pravo vykondvat. Akcionar se mize ucastnit valné hromady osobné
i v zastoupeni. Novela obchodniho zékoniku &. 420/2009 Sb.”” zavedla také moznost
ucasti prostiednictvim elektronickych prostfedki, hlasovani prostfednictvim odevzdani
hlasi pfed kondnim valné hromady ¢i béhem jejiho konani. To vSe bez osobni
ptitomnosti akciondie, popft. jeho zastupce v misté konani valné hromady. Zastoupendi je
mozné predevsim na zdkladé plné moci, pro kterou obchodni zakonik stanovuje nutnou
pisemnou formu a uvedeni poctu valnych hromad, pro které byla udélena. Zmocnéncem
mtze byt také nové c¢len organu spolecnosti, pochopitelné za splnéni podminek
stanovenych zdkonem.

DalSim podstatnym pravem akcionafe na valné hromadé je pravo hlasovat.
Zékladni smérnici pro vahu hlast jednotlivych akcionaii stanovuje obchodni zakonik
ve svém § 180 odst. 2 tak, Ze ,, stanovy musi urcit pocet hlasu spojenych s akcii tak, aby
na akcie se stejnou jmenovitou hodnotou pripadal stejny pocet hlasu. Tuto smérnici
umoziiuje obchodni zékonik porusit jen v nékolika stanovenych piipadech. Prvnim
pfipadem je omezeni vykonu hlasovaciho prava stanovenim nejvysSiho poctu hlast
jednoho akcionare prostiednictvim stanov spolecnosti. Druhym piekrocenim tohoto
pravidla pak miize byt vydani prioritnich akcii, s kterymi neni spojeno hlasovaci pravo
na valné hromadé. Konecn¢ tfetim pifipadem je pak pozastaveni vykonu hlasovaciho
prava na zakladé § 186¢ odst. 2 obchodniho zékoniku, a to docasné ¢i trvale.

Poslednim pravem vespolnym, které zde bude zminéno, je pravo na vysvétleni.
Prostfednictvim tohoto prava se mulze akciondf domahat informaci tykajicich se
spolec¢nosti. Omezenim mu zde je vSak skutecnost, Ze tyto informace miize zadat pouze
v ptipadé, pokud jsou potiebné z hlediska posouzeni pfedmétu jednani valné hromady.

Za stanovenych podminek je vSak ptedstavenstvo spolecnosti opravnéno odmitnout

37 Tato novela legislativné reagovala na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES o vykonu
nékterych prav akcionati ve spoleénostech s kotovanymi akciemi.



pozadovanou informaci. Pokud nebude dale s jejim poskytnutim souhlasit ani dozorc¢i

rada, zbyva akcionafi pouze moznost obratit se na soud.

3.4 Problematika samostatné prevoditelnych prav

Samostatné prevoditelna prava predstavuji vyjimku z tzv. principu celistvosti
akcie.™®

Obchodni zakonik se o nich zmifiuje v § 156a a oznacuje takto pravo na
vyplaceni dividendy, pravo na vyplaceni likvida¢niho ziistatku, pfednostni pravo na
upisovani akcii a pfednostni pravo na ziskani vymeénitelnych a prioritnich dluhopist.

Tato prava, kterd jiz predstavuji konkrétni pohleddvku za spolec¢nosti, musime
striktné odlisit od obecnych prav neodlucitelné spjatych s akcii, jako jsou pravo na podil
na zisku, pravo na podil na likvidaénim ztstatku, pfednostni pravo na upsani akcii pfi
zvySovani zékladniho kapitdlu a piednostni prdvo na ziskdni vymeénitelnych a
prioritnich dluhopisi. Tyto pohledavky za spolecnosti je akcionat opravnén prevadet na
zakladé¢ smlouvy o postoupeni pohledavky, a to od pifesné stanovenych casovych
okamzikli pro jednotlivé konkrétni pohledavky. U prava na vyplaceni dividendy je
rozhodujici den, kdy valnd hromada rozhodla o vyplaté¢ dividendy. Pohleddvka na
vyplaceni podilu na likvidaénim ztstatku mlze byt pfevedena ode dne, kdy valna
hromada schvalila navrh na rozdéleni ziistatku. Pro pravo na ptednostni upis akcii a
ptednostni ziskani dluhopisi je rozhodujicim okamzikem den, kdy byla nalezita
usneseni valné hromady zapsana do obchodniho rejstfiku. Timto pfevodem akcionaft
nijak neoslabuje své postaveni ve spolecnosti a rovnéz nijak neptichazi o tato sva prava
do budoucna. Jeho ndrok na samostatné prevoditelné pravo vzniklé v budoucnu tedy ani
neni zavislé na jakémkoli zpétném pravnim tkonu cessionare.

Vladni névrh zakona o obchodnich korporacich planuje v této konstrukci
nékolik zmén. Prvni podstatnou zménou bude rozsifeni prav, ktera budou samostatné
pfevoditelna. Nynéjsi taxativni vycet ustanoveni § 156a odst. 2 obchodniho zakoniku
ma totiz vystiidat vycet demonstrativni, ktery vyslovné zmini ve svém § 292 odst. 2%
jen nyn¢jsi samostatné prevoditelnd prava, piicemz tento vycet otevie formulaci ,, a jina

obdobna majetkova prava urcena stanovami“. Druhou podstatnou zménou bude dle

3% Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spoleénost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 120.
¥Viz odkaz na vladni navrh zakona.



mého nazoru skutecnost, ze rozhodujicim Cinitelem se v tomto sméru stanou predevsim
stanovy spolecnosti. To vyplyva jak z dikce ustanoveni odstavce prvniho, ktery stanovi :
., Prevodem akcie se prevadeji vsechna prdava s ni spojend, ledaze tento zdakon nebo
stanovy urci jinak. “, tak z jiz zminéného odstavce druhého t€hoz ustanoveni. Mezi bude
stanovam tedy pouze pozadavek zakona, aby se jednalo o prava majetkova. Tyto zmény
ovSem zcela bezpochyby souvisi se zménou koncepce druhii akcii, o které se zminim
v dalsim vykladu. Moznost trvalého oddéleni samostatné pirevoditelnych prav
prostiednictvim vedlejSiho cenného papiru ¢i zdpisem v evidenci zaknihovanych

cennych papirid zistane i nadale zachovana.



4. Druhy akcii

4.1 Obecné k druhum akcii

4.1.1 Vznik druhu akeii

Prvni otdzkou, kterou je tfeba si v souvislosti s pojednanim o druzich akcii
polozit, je predev§im divod vzniku riznych druhli akcii. S prvnimi ndznaky vzniku
rozdilnych druhti akcii se lze setkat jiz v 1. pol. 19. stoleti v souvislosti s tzv.
preferenénimi (prioritnimi) akciemi. Vznik prioritnich akcii byl vtomto smyslu
predevsim reakci na poptavku obchodnich spole¢nosti po dodate¢ném kapitalu, ktery
témto spole¢nostem chybél zejména v souvislosti s ndkladnymi stavbami dopravni
infrastruktury.* Cilem z4jmut téchto spolecnosti bylo piedevsim vytvofit investorsky
zajimavou piilezitost pro dalsi potencionalni akcionafe, tedy vytvorit jakési
,»Zvyhodnéné* akcie oproti dosavadnim a tim ziskat ptisun dalSiho nezbytného kapitalu
pro dokonceni jiz zminénych staveb.

V jiném piipad¢€ byl vznik zvlaStniho druhu akcie pro zménu reakci na poptavku
samotného statu a to v souvislosti s pievodem statniho majetku do rukou soukromych.
Timto zptsobem si tedy stat, prostiednictvim vlastnictvi téchto akcii, zajiStoval zvlastni
,privilegované® postaveni v rdmci strategicky vyznamnych spolecnosti.

Stejné jako vznik raznych druha akcii, doprovazel i dalsi vyvoj téchto druht
rizny osud. V mnoha piipadech vedl k zakotveni v pravnich fadech a jeho ustéleni
(typicky u akcii prioritnich), v jinych naopak k jejich postupnému ruseni a to predevsim
v disledku vlivu praxe ostatnich statd ¢i judikatury Evropského soudniho dvora (tzv.
zlaté akcie).

Postupny historicky vyvoj tak dal vzniknout pomérné velkému a pestrému vyctu
druhti akcii jak v zahrani¢nich pravnich upravach, tak v upravé tuzemské, piiCemz
kritériem tfidéni téchto druhl se stal pfedevSim charakter a rozsah prav spojenych

s témito cennymi papiry.*!

* K tomu napt. Evans, H. G.: The Early History of Preferred Stock in the United States. The American
Economic Review, 1929, ro¢. 19, €. 1, s. 44. Viz Databaze Univerzity Karlovy.

' K pojmu ,,druh® akcie napf. Hodek, J.: Druhy akcii podle obchodniho zdkoniku. Pravni radce, 1994,
roc. 2, ¢. 8, s. 15.



4.1.2 Tuzemska uprava druhi akcii do roku 1989

Prvnim vyznamnym zakotvenim Upravy akciové spole¢nosti byl na nasem izemi
vSeobecny obchodni zédkonik, zakon ¢. 1/1863 t. z. Tento zakonik byl pfijat uvozovacim
zékonem dne 17. 12. 1862 s uc¢innosti od 1. 7. 1863.*> Akciova spole¢nost byla upravena
spolu s ostatnimi spole¢nostmi v knize druhé nazvané ,,O spolecnostech obchodnich®,
konkrétn€ v rozdilu tietim, ¢l. 207 a nasledujicich.

Tato strund a obecna Uprava byla pozdéji vyznamné rozvinuta nafizenim
ministerstev vnitra, financi, obchodu, spravedlnosti a zemé&délstvi ze dne 20. 9. 1899
(tzv. akciovym regulativem), které bylo reakci na docasnou krizi divéry vetejnosti
v akciové spolecnosti. Doslo ke zpfisnéni pravni upravy a posileni vlivu statu.
Znamenalo ovSem téz podstatné zvySeni urovné pravni upravy.” Toto nafizeni se
nevztahovalo na komanditni spolecnost na akcie, banky, pojistovny, stavebni a
zelezni¢ni spolecnosti.

Pokud stanovy spolecnosti spojily s ur¢itymi akciemi ,,jisté prednosti pred
ostatnimi“, jednalo se v tomto ptipad¢ o akcie prioritni. Timto zvyhodnénim mohlo byt
naptiklad pravo na vyssi dividendu, vyssi likvidacni zlstatek a pravo na ptrednostni
vyplaceni jmenovité hodnoty akcie v pfipadé likvidace spole¢nosti.** Tyto prioritni
akcie zakotvil jiz zminény akciovy regulativ ve svém ustanoveni § 26. Prioritni akcie
smély tvofit pouze 2/3 zékladniho kapitalu. Nafizeni rovnéz omezovalo vysi prioritni
dividendy a to tak, Ze nesméla byt stanovena vysSi neZ 5% nomindlni ¢astky téchto
akcii. Akciovy regulativ ddle umoznil spole¢nosti nahradit akciondiim zpétné castky
prioritni dividendy, které nemohly byt v minulosti vyplaceny pro nedostatek Cistého
zisku. Tyto ¢astky mohly byt poté nahrazeny z Cistého zisku nasledujicich let, ovSem
pocet zpétné vyplacenych let (jez urovaly stanovy spolec¢nosti) nesmél pirekrocit ,,pét
poslednich rokli obchodnich*.

Tato pravni Uprava byla pievzata recepnim zakonem ¢. 11/1918 Sb. i noveé
vzniklou CSR. Bylo tomu tak az do roku 1949, kdy doslo k zasadni zméné zakonem ¢.

243/1949 Sb., o akciovych spole¢nostech. Narozdil od vétSiny zapadoevropskych zemi,

2 Pelikanova, L.: Obchodni pravo. 1. dil. Praha : ASPI, a.s., 2005, s. 42.

# Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. dil. Praha : ASPI, 2006, s. 29.

* Malovsky-Wenig, A.: Pfirucka obchodniho prava. 1. vydani, Praha : Ceskoslovensky kompas, 1947, s.
319.




kde doslo k vyraznému rozvoji akciového prava, tento zdkon znamenal velky krok zpét.

Nahrazen byl az zakonem ¢. 104/1990 Sb.

4.1.3 Vyvoj druhii akcii na naSem uzemi po roce 1989 a vyhled do

budoucna

Prvnim vyznamnym zakotvenim akciové spolecnosti v ¢eském pravnim fadu po
roce 1989 byl zdkon ¢. 104/1990 Sb., zékon o akciovych spolecnostech. Podstatnym
rysem, ktery tento zakon obsahoval, byl pfedev§im neuzavieny pocet druhti akcii, které
dle této zakonné upravy bylo mozno akciovou spolecnosti vydat. Vyslovné se tento
zdkon zminoval o akciich prioritnich, Urokovych a zaméstnaneckych. Konstrukce
urokovych akcii spoc¢ivala v tom, ze jejich majitelim nalezel tirok ze jmenovité hodnoty
akcii podle trokové sazby, kterd byla zapsana na samotné akcii. To platilo i za
pfedpokladu, Ze spole¢nost v daném roce neméla zddny zisk. Témto majiteliim nalezelo
téz pravo na dividendu presahujici Groky.* Na tuto upravu pozdé&ji reagoval
zakonodarce ustanovenim § 764 odst. 3 obchodniho zakoniku, které stanovi : ,, Akcie
vydané pred ucinnosti tohoto zdkona, s nimiz jsou spojeny vyhody, které tento zdakon
nepripousti, pozbyvaji techto vyhod dnem ucinnosti tohoto zdakona.

Soucasné je tfeba zminit rovnéZ zékon €. 210/1993 Sb., kterym se méni zékon ¢.
92/1991 Sb., v novelizovaném znéni, jimz bylo umoznéno vydavani akcii se zvlastnimi
hlasovacimi pravy, tzv. zlatych akcii. Tato moznost byla zruSena zakonem €. 179/2005
Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona o zruSeni Fondu
narodniho majetku Ceské republiky.*

Ptijetim obchodniho zakoniku, zdkona ¢. 513/1991 Sb., byl zakon o akciovych
spole€nostech zrusen. Obchodni zdkonik vyslovné zakazoval pouze vydavani akcii
urokovych. Nebylo ovSem jisto v otdzce, zda i nova Uprava umoziiuje vydavani druht
akcii neupravenych v obchodnim zakoniku. Pfitrz témto diskusim ucinila novela
obchodniho zékoniku €. 591/1992 Sb., ktera doplnila ustanoveni § 155 a jasn¢ stanovila,

7e jiné druhy akcii, nez které upravuje obchodni zakonik, nejsou ptipustné.”’” Nadale

“ Dedie, T, étenglové, L., Cech, P, Ki#iz, R.: Akciové spolecnosti. 6., pfepracované vydani. Praha : C.H.
Beck, 2007, s. 117.

4 Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol.: Obchodni zakonik. Komentaf. 12. vydani. Praha : C.H. Beck,
2009, s. 480.

47 Dédi¢, J.: K novele obchodniho zakoniku. Pravo a podnikani, 1993, ro¢. 2, &. 1, s. 5.



tedy bylo mozno na zakladé obchodniho zékoniku vydavat akcie kmenové, prioritni a
zaméstnanecké. Zaméstnanecké akcie tu tedy mély formu zvlastniho druhu akcie. Tato
uprava vsak byla zruSena novelou obchodniho zakoniku ¢. 370/2000 Sb., ktera zakotvila
pouze moznost zvyhodnéného nabyvani kmenovych ¢i prioritnich akcii zaméstnanci
spole¢nosti.*

V nynéjsi dobé tedy obchodni zdkonik zakotvuje pouze akcie kmenové a
prioritni, pfiCemz vydavani jinych druhi akcii nedovoluje. Vyslovny zdkaz akcii
urokovych plati i nadéle.

Jiz nékolikrat zminovany vladni nadvrh zédkona o obchodnich korporacich pocita
se zcela odliSnou upravou této problematiky. Ziejmé nejpodstatnéjSim rysem bude
skutecnost, Ze nebude obsahovat uzavieny pocet druht akcii. Jeho ustanoveni § 286
odst. 1 totiz stanovi : ,, Spolecnost miize vydat akcie kmenové nebo akcie se zvlastnimi
pravy, akcie, se kterymi neni spojeno Zadné zvlastni pravo, jsou akcie kmenové.*
Diivodova zprava® k ndvrhu zdkona zmifiuje vtomto smyslu inspiraci Upravami
evropskych statl, pfedev§im pak upravou némeckou. Ustanoveni § 11 akciového
zdkona (Aktiengesetz) totiz stanovi : , Die Aktien konnen verschiedene Rechte
gewdhren, namentlich bei der Verteilung des Gewinns und des Gesellschaftsverméogens.
Aktien mit gleichen Rechten bilden eine Gattung.* Toto ustanoveni ziejm¢e neni tieba
prekladat, pficemz takto vyslovné se navrh zdkona zminuje o ptednostnich pravech na
zisk a likvidacni zistatek v souvislosti s upravou akcii prioritnich, které jako jediny
druh vyslovné upravuje. Vyslovny je taktéz zdkaz vydavani akcii urokovych.

Za zminku dle mého nazoru déle stoji feSeni situace vzniku pochybnosti ohledné
zvlastnich prav spojenych s akciemi. VIadni navrh zédkona tu dava v ustanoveni § 287
moznost spolecnosti nebo akcionaiiim obratit se prostfednictvim zvlastni Zaloby na
soud. Ten poté s piihlédnutim kupravé stanov rozhodne, jaké zvlastni pravo
konkrétnimu druhu akcie pfislusi a postavi tak tato prava ,,najisto”. Pokud by soud
nemohl postupovat podle zminéného scéndie, rozhodne, dle jiz zminéného ustanoveni,
ze akcie je akcii kmenovou. V tom piipad¢ vSak navrh zdkona dava akcionafi za

stanovenych podminek pravo na odkup jeho akcii spole¢nosti.

4.2 Jednotlivé druhy akcii

* Opakovani cit. sub. pozn. 46., s. 492.
% Viz odkaz na vladni navrh zdkona. Divodova zprava, s. 56.



4.2.1 Akcie kmenové

V zahrani¢nim legislativnim pojmenovani kmenovych akcii se lze setkat
piedev§im s pojmy action ordinaire, common stock (ordinary share), Stammaktie.”
Préavni pojmoslovi némecké ndm tu tedy bylo oc¢ividnou inspiraci. V pravni praxi se lze
setkat i snazvy ,bézné akcie“, ,akcie zakladni & ,akcie obydejné“.’' Obchodni
zakonik vSak zcela jednoznacné pouziva terminu kmenové akcie a negativné je
vymezuje jako akcie, se kterymi nejsou spojena zadna zvlastni prava. Teprve z tohoto
druhu akcii se postupné vyvijely druhy dalsi, a proto 1ze kmenové akcie jisté oznacit za
nejstarsi druh akeif.”

Jak jiz bylo zminéno, zdkonodarce pouziva u akcii kmenovych negativni
vymezeni. Pozitivné¢ by se kmenové akcie daly vymezit jako akcie, které v sobé
inkorporuji vSechna =zakladni préva, ktera obchodni zékonik spojuje s pravnim
postavenim akcionafe v ramci akciové spolecnosti. Jedna se tedy o jakysi kompletni
soubor prav spole¢nika této pravni formy obchodni spolecnosti. Teprve naslednou
modifikaci téchto jednotlivych prav vznikaji odlisné druhy akcii. Modifikace tohoto
zékladniho ,,baliku® akcionaiskych prav mohou spocivat jak v jejich rozSiteni, tak v
jejich restrikci. Piedev§im v souvislosti s jiz zminénym planovanym uvolnénim druhii
akcii bude tedy na akciové spole€nosti, aby kombinaci prav vytvofila konkrétni druh
akcie, ktery bude vyhovovat ji samotné a zaroven bude zajimavou investorskou
ptileZitosti.

Obchodni zakonik dale v souvislosti s kmenovymi akciemi stanovuje, ze tyto
akcie nemusi obsahovat oznaceni druhu. K tomu DE&dic : ,, Vwdava-li akciova spolecnost
jen akcie jednoho druhu, nemusi listinna akcie ani evidence Strediska cennych papirii
obsahovat oznaceni druhu akcie. Pak plati nevyvratitelna pravni domnénka, zZe akcie
vydané akciovou spolecnosti jsou kmenovymi akciemi. Tato domnénka vsak plati i

v pripadeé, zZe akciovd spolecnost vydala vice druhii akcii a na wrcitych listinnych

% Ctytjazyény pravnicky slovnik, E. LE DOCTE, Praha : CODEX, 1997, s. 28 — 29.
o Dvorék, T.: Akciova spolecnost a Evropska spolecnost. 2. vydani. Praha : ASPI, 2009, s. 163.
32 Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 143.



akciich nebo v evidenci Strediska cennych papirii neni uvedeno, o jaky druh akcie
jde. >

Zvlastni zdkony v nékterych piipadech zakazuji vydavani konkrétnich druht
akcii urcitymi subjekty. Tak je tomu napiiklad v pfipadé¢ zdkona o kolektivnim
investovani, zdkon ¢. 189/2004 Sb., ktery v ustanoveni § 5 vyslovné zakazuje
investicnimu fondu vydavéani prioritnich akcii. Déale mu zakazuje, aby umoznil
zaméstnancim zvyhodnéné nabyvani svych akcii. Dal§im ptikladem mutze byt zakon o
podnikédni na kapitdlovém trhu, zdkon ¢. 256/2004 Sb., ktery ve svém § 101 odst. 3

stanovuje, Ze centralni depozitaf nesmi vydavat prioritni akcie.

4.2.2 Akcie prioritni

4.2.2.1 Uprava prioritnich akcii v obchodnim zikoniku

Jak jiz bylo zminéno vysSe, obchodni zakonik dovoluje akciové spole¢nosti
v nyn¢j$i dob& vydavat pouze dva druhy akcii, akcie kmenové a prioritni. Zakladni
omezeni vSak vtomto sméru zminuje § 159 odst. 1 obchodniho zakoniku, ktery
moznost vydat prioritni akcie limituje vysi poloviny zdkladniho kapitélu. Z toho tedy
vyplyva, Ze akciové spoleCnosti je umoznéno vydat bud’ jen kmenové akcie, anebo
kmenové akcie a zdroven akcie prioritni, pficemZ souhrn jmenovitych hodnot
prioritnich akcii nesmi prekro¢it polovinu zakladniho kapitalu spole¢nosti.>

Obchodni zakonik v jiz zminéném ustanoveni definuje prioritni akcie jako akcie,
s nimiZ jsou spojena piednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na likvida¢nim
zustatku. Toto ustanoveni doznalo zmény novelou obchodniho zédkoniku, zdkonem ¢.
142/1996 Sb., ktery za slovo ,,dividendy* doplnil pokracovani ,,nebo na likvida¢nim
zistatku.” Mnozi autofi® se nad pouzitim spojky ,,nebo‘ pozastavovali. Je viak tieba
fici, ze zakonodarce v tomto sméru zvolil dikci zcela presnou, nebot’ pouzil spojky

,hebo* bez ptredchéazejici interpunkce, tedy v souvéti sluCovacim, nikoli v souvéti

> Dédi¢, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentaf. 2. dil. Praha : Polygon, 2002, s. 1418.

> Malovsky-Wenig in Malovsky-Wenig, A.: Pfirucka obchodniho prava. 1. vydani, Praha :
Ceskoslovensky kompas, 1947, s. 260 v tomto smyslu zmifiuje ipravu akciového regulativu, ktery
stanovoval tuto mez na 2/3 zakladniho kapitalu.

53 Pelikanova, 1.: Komentat k obchodnimu zakoniku. 2.dil. Praha : Linde Praha a.s., 1998, s. 643.

% Napt. D&di¢ in Dédig, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentaf. 2. dil. Praha : Polygon, 2002, s. 1534,



vylucovacim. Zakonodarce tak jasné stanovil, Ze akciova spolecnost je opravnéna vydat
prioritni akcie, se kterymi je spojeno prednostni pravo na dividendu, piednostni pravo
na podil na likvidaénim zlstatku nebo pfednostni prdvo na dividendu a na podil na
likvida¢nim ziistatku. Tim také obchodni zakonik zavedl konstrukei prioritni akcie tak,
jak je bézna a obvyklad i v zahrani¢nich pravnich fadech. Takto se o ni zminuje napf.
Farrar’’, kdyZz v souvislosti s prioritnimi akciemi piSe : ,, Preference shareholders
typically will have a preferential right to a dividend and to return of capital on a
winding up.* (Vlastnici preferencnich akcii budou typicky nositeli pfednostniho prava
tykajiciho se vyplaceni dividendy a likvida¢niho zistatku spolecnosti.’®)

Ustanoveni § 159 odst. 3 obchodniho zédkoniku zakotvuje moznost, aby akciova
spolecnost upravila ve svych stanovach vydéavani prioritnich akcii bez hlasovaciho
prava na valné hromadé€. Omezeni hlasovaciho prava akcionare tedy neni automatickym
jevem spojenym s prioritni akcii. Je tfeba také zminit, ze toto omezeni se vztahuje
striktné pouze na hlasovani, tudiz ostatni prava akcionafe, jako je napt. ucCast na valné
hromadg, timto dot¢ena nejsou. Ochuzeni akcionaie o hlasovaci pravo spojené s akcii tu
méa predevS§im vyvazit jeho naopak vyhodné a ptednostni postaveni v souvislosti
s podilem na zisku ¢i na likvidacnim ztistatku. Dal$im divodem muize byt skutecnost, ze
vétsina vlastnikii prioritnich akcii by ve strategii spoleCnosti preferovala spiSe
rozhodnuti s kratkodobym hospodatskym efektem a pokud mozno nejvyssi vynosnosti
svych akcii.”” Pravé z toho diivodu umoziuje zdkonodarce hlasovaci pravo prioritnich
akcii prostfednictvim stanov vyloucit. Z tohoto ditvodu se 1ze setkat Casto s nazorem, ze
tyto akcie bez hlasovaciho prava stoji svym charakterem mezi akcii a dluhopisem.®
S dluhopisem totiz taktéZ neni spojeno hlasovaci pravo. Na rozdil od dluhopisu vSak
nema vlastnik prioritni akcie pravo na trok a vraceni jistiny, nybrz pravo na podil na
zisku.

Odnéti hlasovaciho prava stanovami spole¢nosti vSak neni absolutni povahy.
Prvnim prolomenim tohoto omezujicitho ustanoveni stanov je piipad, kdy obchodni
zakonik vyzaduje hlasovani dle druhti akcii. Tak tomu je pfedevSim v pfipadech

rozhodovéani o zvySeni nebo snizeni zakladniho kapitdlu, zméné¢ druhu nebo formy

°7 Farrar, J., Hannigen, B., Furrey, N., Wylie, P.: Farrar’s Copany Law. 4th edition. London : Butterworths,
1998, s. 228.

*¥ Osobni preklad autora préce.

> Kotések, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird. 5. vydani.
Praha : C.H. Beck, 2009, s. 115.

% Pelikanova, 1.: Komentat k obchodnimu zakoniku. 2.dil. Praha : Linde Praha a.s., 1998, s. 646.
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akcii, zméné prav spojenych s ur€itym druhem akcii, omezeni pfevoditelnosti akcii na
jméno, vyfazeni akcii z obchodovani na ¢eském nebo zahranicnim regulovaném trhu a
dale rozhodnuti dle ustanoveni § 186 odst. 4 za ptedpokladu, Ze spole¢nost vydala vice
druhti akcii. Druhou moznosti do¢asného nabyti hlasovaciho prava je ptipad, kdy valna
hromada rozhodla o tom, Ze prioritni dividenda nebude vyplacena, nebo ptipad, kdy je
spolecnost v prodleni s jeji vyplatou. Prioritni akcie tak v téchto v ptfipadech nabyvaji
hlasovaci pravo prvym dnem nésledujicim po dni konani valné hromady nebo prvym
dnem prodleni. Toto pravo poté trva jest¢ v celém rozsahu valné hromady, ktera
rozhodne o vyplaté dividendy. V pripad¢ prodleni trva do doby vyplaceni dividendy,
kterd nebyla plnéna akcionafi v¢as." Vyjimkou jsou v tomto sméru prioritni akcie
vydavané bankou, nebot’ tyto akcie dle § 20 odst. 2 zdkona o bankach, zdkon ¢. 21/1992
Sb., hlasovaci pravo nenabyvaji ani v piipadech stanovenych obchodnim zékonikem.

Akciova spole¢nost ma tak moznost vydat rizné poddruhy prioritnich akcii a to :
1. prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu a zaroven bez hlasovaciho préava;
2. prioritni akcie s pfednostnim pravem na podil na likvidaénim zistatku a bez
hlasovaciho prava;

3. prioritni akcie s prednostnim pravem na dividendu i na podil na likvida¢nim ztstatku
a bez hlasovaciho prava;

4. prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu s hlasovacim pravem,;

5. prioritni akcie s prednostnim pravem na podil na likvidacnim zlstatku s hlasovacim
pravem;

6. prioritni akcie s pfednostnim pravem na dividendu i na podil na likvida¢nim zlstatku
a s hlasovacim pravem.

Paleta poddruhi prioritnich akcii mize byt jesté pestiejsi diky skutecnosti, ze
vSechny tyto akcie je mozné vydat v rizné forme a rizné podobé. Akciova spolecnost je
vSak opravnéna vzdy vydat jen jeden poddruh prioritnich akcii, nebot’ musi byt
zachovéno pravidlo ustanoveni § 155 odst. 7. Dvoiak® se v této souvislosti dale zabyva
otazkou, zda m4 akciova spole¢nost moznost zménit za trvani spolec¢nosti akcie jednoho
poddruhu prioritnich akcii na poddruh jiny. V této souvislosti se ztotoziuji s ndzorem

zminéného autora. Pokud obchodni zakonik umoziuje zménu druhu akcii kmenovych

5! Dvordk, T.: Akciova spole¢nost a Evropska spole¢nost. 2. vydani. Praha : ASPI, 2009, s. 165.
62 Tamtéz s. 164.
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na prioritni a naopak, postradalo by dle mého nazoru logiku, pokud by spolecnost
nemohla modifikovat charakter akcii v ramci jednoho druhu.

NejcastéjSimi prioritnimi akciemi jsou pochopitelné akcie, se kterymi je spojeno
pfednostni pravo na dividendu. V tomto smyslu miiZze byt konstrukce prioritni dividendy
velmi rozdilna. Ur€eni prioritni dividendy bude ptedevsim tkolem stanov spole¢nosti.
Tato konstrukce miize napiiklad spocivat v urCitém pomérném rozdé€leni zisku na
jednotlivé druhy akcii napf. tak, ze 55% zisku pfipadne na akcie prioritni a zbytek zisku
na akcie kmenové. Dalsi moznosti je konstrukce tzv. prvni dividendy, kterd mtize
spocivat v rozd¢€leni prvni dividendy (napt. 15%) mezi akcie vSech druhti a zbytek zisku
mtize byt rozdélen jako tzv. superdividenda mezi akcie prioritni. Dale lze vyhradit prvni
dividendu pouze pro akcie kmenové a zbytek zisku pro akcie prioritni. Neni zapovézeno
ani konstruovani prioritni dividendy jako urcité procentni vySe v zavislosti na objemu
dosazen¢ho zisku. Stanoveni prioritni dividendy mutze konecné¢ také spocivat
v kombinaci téchto piistupi.”® Ve viech piipadech je vSak samoziejmé vzdy nutné, pii
rozdélovani zisku spolecnosti, dostat pravidlim ustanoveni § 178 odst. 2 obchodniho
zakoniku. Stejné tak nesmi konstrukce obchéazet § 159 odst. 2 a umoznovat tak ziskani

urcité Casti zisku bez ohledu na hospodatské vysledky spolecnosti.

4.2.2.2 Uprava prioritnich akcii do budoucna

Predpoklddand budouci uprava, obsazena ve vladdnim navrhu zikona o
obchodnich korporacich®, spo¢iva na koncepci neuzavieného poctu druhii akcii. Zakon
v tomto sméru rozeznava akcie kmenové a tzv. ,akcie se zvlastnimi pravy“. Ve svém
ustanoveni § 286 odst. 3 zminuje prikladmo moznost spojeni akcii se zvlastnimi pravy,
napf. s rozdilnym nebo podiizenym podilem na zisku ¢i rozdilnou vahou hlasi. Jedinym
zvlastnim druhem akcie, o kterém se navrh zdkona vyslovné zmifiuje, jsou praveé akcie
prioritni. Tato Gprava je obsaZena zejména v ustanovenich § 289 — 291. Vladni navrh
zakona definuje prioritni akcii jako akcii, se kterou jsou spojena pirednostni prava
tykajici se podilu na zisku nebo podilu na likvida¢nim ztstatku. Stejna konstrukce je téz
zachovéana v omezeni moznosti vydavani tohoto druhu akcii prostfednictvim hranice

poloviny zakladniho kapitalu. Rozdilnd je ovSem uprava hlasovaciho prava spojeného

6 Cerna, S.: Prioritni akcie po novele obchodniho zikoniku. Pravo a podnikani, 1997, ¢. 2, s. 11.
% Viz odkaz na vladni navrh zakona.
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s timto druhem akcii. V tomto smyslu byl zvolen pfistup zcela opacny, nebot’ hlasovaci
pravo je vylouCeno automaticky ex lege, avSak je poskytnuta moznost stanovam
vyslovné toto pravo s prioritnimi akciemi spojit. Konstrukce ,,doc¢asného oziti
hlasovaciho prava“ a hlasovani valné hromady dle druht akcii je taktéZz zachovana beze

zmény.

4.2.3 Akcie urokové

Obchodni zakonik ve svém ustanoveni § 159 odst. 2 vyslovné zakazuje
vydavani trokovych akcii tim, Ze stanovi : ,, Vyddni akcii, s nimiz je spojeno pravo na
urcity urok nezavisle na hospodarskych vysledcich spolecnosti, neni dovoleno. “ PoCatky
urokovych akcii jsou spojeny s jiz zminénymi tzv. stavebnimi troky (Bauzinsen). Jako
vyjimku z obecné nepiipustnosti vyplaceni urokii je zmifiuje napiiklad Randa®, kdyz
piSe : ,, Pri akciové spolecnosti mohou se téz toliko dividendy, t. j. podily na zisku,
nikoliv urcité uroky ustanoviti a vyplaceti, vyjimaje jedine po dobu v stanovach dle
kalendare vymérenou, kterou priprava spolecného podniku az do zapoceti uplného
provozovani vyhledava. Cilem téchto urokii tedy bylo predevSim uhradit naklady
zakladateli za obdobi pfed vznikem spolecnosti. Jak jiZ bylo taktéz zminéno, moZnost
vydavani urokovych akcii skoncila spolu s nabytim G¢innosti obchodniho zakoniku,
zdkona ¢. 513/1991 Sb. Tento vyslovny zdkaz reagoval predevSim na upravu
predchoziho zdkona, zdkona o akciovych spole¢nostech ¢. 104/1990 Sb., ktery emisi
urokovych akcii umozioval.

Nyngj$i zdkaz vydavani tohoto druhu akcii vnimam ptedev§im jako nastroj
ochrany zékladniho kapitalu spolecnosti tak, jak ho chapou evropské kontinentalni
pravni fady. V tomto smyslu tedy dle mého nazoru slouzi predev§im k zachovani tzv.
garanéni funkce zakladniho kapitalu. K tomu téz Randa® : ,, Ze se vypldceti smi toliko
dividenda, nikoliv staly urok, zaklada se vtom, Ze by jinak cely akciovy kapital
vypldacenim stalého uroku zmizeti mohl a Ze by tudiz véritelé znendahla pozbyli jediného

platebniho fondu; nebot' akcionari jim vibec osobné zavazani nejsou.“ Tento zavér

5 Randa, A.: Soukromé obchodni pravo rakouské. Praha : Vysoka $kola aplikovaného prava, 2008, s. 283
an.
56 Tamtéz.
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vyplyva taktéz zustanoveni § 178 odst. 2 a 6 obchodniho zdkoniku, kterd stanovi
zékladni pravidla pro vyplatu dividend.

Pokud by i pfes tento zakaz stanovy spolecnosti ptipoustély vydavani trokovych
akcii, byly by v tomto sméru absolutné neplatné pro rozpor se zakonem. V piipadé, ze

by i pfesto doslo k jejich vydani, byly by takto vydané akcie neplatné.®’

4.2.4 Akcie zaméstnanecké

Dtvodem vzniku tzv. zaméstnaneckych akcii bylo piedev§im zainteresovani
zaméstnanct spolecnosti na jejich hospodatskych vysledcich. Upravu zaméstnaneckych
akcii obsahoval obchodni zakonik az do uc¢innost novely ¢. 370/2000 Sb. Tato Uprava
ztélesnovala zaméstnanecké akcie jako zvlastni a samostatny druh akcii. Prednost
tohoto druhu akcii spocivala ve dvou vyhodach, které s nimi byly spojeny. Prvni z nich
spocivala predevSim ve skuteCnosti, ze se od zaméstnanci, v rozsahu ureném
stanovami, nevyzadovalo Uplné splaceni emisniho kurzu akcie. Zbyvajici c¢ast tak
musela byt hrazena z vlastnich zdroj spole¢nosti. Druhou vyhodou byla moznost, aby
stanovy spole¢nosti spojily s timto druhem akcii také pravo vratit je spolec¢nosti. Dikci
tohoto ustanoveni o ,,vraceni akcii* kritizoval dosti tvrdé Elias® a piSe : ,, Zdkonoddrce i
tu jiste mel na mysli institut smluvniho primusu : tedy povinnost spolecnosti pristoupit
na navrh majitele zaméstnaneckych akcii na uzavieni smlouvy o koupi téchto jeho
cennych papirii. *

Prava spojena s t€émito akciemi mohli vykonavat jen zaméstnanci spole¢nosti
nebo zaméstnanci, ktefi odeSli do duchodu. Smrt vlastnika této akcie nebo konec
pracovniho poméru tak znamenal ex lege pozastaveni vykonu téchto prav a akcie
musela byt vracena spole¢nosti. Tyto akcie mohly byt vydavany pouze ve formé na
jméno a jejich prevoditelnost byla omezena na zaméstnance soucasné nebo na
zaméstnance v diichodu.”

Dutvodii zruseni této upravy bylo nékolik. Piedev§im nebyl touto konstrukci

zakona naplnén hlavni ucel tohoto druhu akcii, kterym byla motivace zaméstnanct

k lepSim pracovnim vykonim. Zaméstnanecké akcie totiZ nebyly obchodovatelné na

7 Dé&di¢, J. a kol.: Obchodni zdkonik. Komentaf. 2. dil. Praha : Polygon, 2002, s. 1535.
68 lj?liéé, K.: Cenné papiry vydavané akciovymi spole¢nostmi. Ad Notam, 1997, ro¢. 3, €. 6, s. 124.
% Cerna, S.: Obchodni pravo. Akciova spolecnost. 3. dil, Praha : ASPI, 2006, s. 146.
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regulovanych trzich, kde by se stfetdvala nabidka a poptavka, ale jejich odkup probihal
za podminek danych stanovami spolecnosti ¢i podplirné zdkonem. DalSim divodem
byla skute¢nost, Ze pii hromadném propousténi, zapticinéném Spatnymi hospodatskymi
vysledky, tu byla povinnost spole¢nosti vyplatit zaméstnanciim cenu za jejich vracené
akcie. Tato situace pochopitelné jiz tak nedobré hospodaiské situaci spolecnosti
neptidala.

Novela obchodniho zakoniku ¢. 370/2000 Sb. tuto Upravu zruSila ke dni své
ucinnosti, tj. k 1. 1. 2001. Akciovym spole¢nostem nabidla n¢kolik feSeni situace s jiz
vydanymi zaméstnaneckymi akciemi. Tyto akcie tak pfestaly byt zvlastnim druhem
akcii dnem, kdy valnd hromada rozhodla o jejich zméné¢ na kmenové akcie bez
zvlastnich prav nebo rozhodla o zméné stanov ve smyslu zvyhodnéného nabyvani
zamé&stnanci spolecnosti dle novelizovaného § 158. Tuto moZnost méla akciova
spole¢nost do konce roku 2002. Pokud tak neucinila, zaméstnanecké akcie se k 1. lednu
roku 2003 staly akciemi kmenovymi ex lege.

Soucasna konstrukce tak jiZ nespocivd v moznosti nabyti zamé&stnaneckych akcii
jako zvlastniho druhu, nybrz na moznosti stanov upravit zvyhodnéné nabyvani béznych
¢i prioritnich akcii zaméstnanci spolecnosti.

Prvni moznost tohoto zvyhodnéného nabyti nastava pii zvySovani zakladniho
kapitalu spolecnosti. Valna hromada tak rozhodne o zvySeni zdkladniho kapitdlu, o
zvyhodnéném nabyti akcii zaméstnanci na zdklad¢é stanov a soucasné o omezeni Ci
vylouceni pfednostniho prava akcionafi na upis novych akcii. Zaméstnanci tak v tomto
piipadé nebudou muset splatit cely emisni kurz, jehoz zbytek v tomto piipad¢ doplati
spole¢nost ze svych vlastnich zdroja.

Druhou moznosti je pak zvyhodnénd koupé akcii, které jsou ve vlastnictvi
spoleCnosti. Zaméstnanci budou v tomto ptfipad¢ zvyhodnéni tim, Ze nebudou muset
platit celou cenu akcii, za kterou je spolecnost ziskala. Tento nedoplatek bude taktéz,
jako v prvnim ptipad¢€, vyrovnan z vlastnich zdrojt spolecnosti.

Jedingm zdkonnym omezenim tohoto zvyhodnéného nabyvani akcii je, Ze
souhrn ¢asti emisniho kurzu nebo kupnich cen vSech akcii, jez nepodléhaji splaceni
zaméstnanci, nesmi piekrocit 5% zékladniho kapitalu, pfi€emZ rozhodnou dobou pro

tuto hranici je doba rozhodnuti o upsani ¢i prodeji.
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Zameéstnanci tak témito zplisoby nenabyvaji zvlastni zaméstnanecké akcie, nybrz

bézné nebo prioritni akcie a to se v§emi pravy a povinnostmi jako ostatni akcionari.

4.2.5 Akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy

4.2.5.1 Tuzemska pravni uprava akcii se zvlaStnimi hlasovacimi pravy

Poslednim druhem akcii, o kterych bude v této ¢asti pojednéno, budou akcie se
zvlastnimi hlasovacimi pravy, tzv. zlaté akcie. Zjednodusené pojmenovani ,,zlaté akcie*
si tento druh vyslouzil predevs§im diky privilegovanému postaveni mezi ostatnimi druhy
akcii. Tento druh akcii neni pouze ¢eskym specifikem, nebot’ staty napti¢ celou Evropou
si pravé diky témto zvlastnim akciim zajiStovaly vliv pfedev§im v privatizovanych
strategickych spole¢nostech.

Zpocatku se na naSem Uzemi rozvijela diskuse nad pfipustnosti vydavani
ruznych druht akcii, predev§im pak téch, které obchodni zakonik ani neupravuje ani
nezakazuje. V této souvislosti 1ze zminit pfedevs§im nazor Dé&dice™, ktery byl v tomto
ohledu zastancem myslenky, dle které existoval numerus clausus druhii cennych papirti.
Tedy Ze neni mozno vydavat druh cenného papiru, se kterym jsou spojena takova prava,
ktera s nimi zédkon (obchodni zédkonik) spojit nedovoluje. Dalsi zavazny rozpor zlatych
akcii spravni Upravou obchodniho zdkoniku pak spatioval pfedev§im v oblasti
rozhodovani valné hromady (§ 186 odst. 1) a piSe : ,, Podle tohoto ustanoveni nent tedy
mozné, aby ten, kdo nema potrebnou vétsinu hlasu, mohl zabranit prijeti rozhodnuti
valné hromady. Zakon umoziuje ve stanovach urcit jen vyssi pocet hlasu, nikoliv vazat
rozhodnuti na hlasovani jedné akcie. Utvrzenim v téchto ndzorech mu byla i novela
obchodniho zékoniku ¢. 591/1992 Sb., ktera doplnila ustanoveni § 155 odst. 3 o vétu,
ktera vyslovné stanovila, ze nesm¢ji byt vydavany jiné druhy akcii, nez které upravuje
obchodni zdkonik.

Tato diskuse vSak byla zazehnana pouze doc¢asné, konkrétné do nabyti uc¢innosti
zakona €. 210/1993 Sb., kterym se méni a dopliiuje zakon ¢. 92/1992 Sb., o podminkach

pievodu majetku statu na jiné osoby. Tento zdkon ve svém ¢l. IV odst. 27" zakotvil

" Dédi¢, J.: Novela obchodniho zékoniku. Pravo a podnikani, 1993, ro¢. 2, &. 1, s. 4.
" CL IV odst. 2 : ,,Pro icely zakona ¢&. 92/1992 Sb., o podminkéch pievodu majetku statu na jiné osoby,
mohou stanovy akciové spolecnosti zalozené Fondem nebo Pozemkovym fondem Ceskeé republiky urcit
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moznost stanov akciovych spolecnosti, které byly zalozeny Fondem narodniho majetku
nebo Pozemkovym fondem Ceské republiky, upravit akcie se zvla§tnimi pravy
spojenymi s vykonem hlasovaciho prava na valné hromad¢. Tato prdva mohla byt
vykonavana pouze za ptredpokladu, Ze majitelem téchto akcii budou zminéné fondy.
Tyto akcie mohou byt dale vydany pouze pro tcely zakona ¢. 92/1992 Sb. Zaroven byly
dosavadni akcie se zvlaStnimi pravy statu zpétné legalizovany.

Rozpor tohoto =zakotveni =zlatych akcii sjiz zminénym novelizovanym
ustanovenim § 155 odst. 3 fesi Dé&di¢”* pomoci vykladovych pravidel ,lex posterior
derogat priori“ a ,lex specialis derogat generali“. Zakon ¢. 210/1993 Sb. je totiz
zékonem pozdéjSim nez zminénd novela ¢. 591/1992 Sb. a zaroven je ve vztahu
speciality k obchodnimu zakoniku.

Toto zvlastni postaveni zlatych akcii se projevovalo v tom, Ze stanovy akciové
spole¢nosti urcily, ktera rozhodnuti valné hromady nelze pfijmout bez hlast nalezejicich
zlaté akcii. Souhlasu hlast zlaté akcie bylo také pochopitelné tieba v ptipadé€, kdy
obchodni zdkonik vyzadoval oddélené hlasovani jednotlivych druhi akeii.

Dal$im problémem, nad nimz se stietlo vice odlisSnych nazort, byl osud
zvlastnich prav zlatych akcii pii zméné€ jejich vlastnika. Jeden z téchto nazori stal na
stanovisku, ze v piipad¢ pievodu zlaté akcie, z jiz zminénych fondii na jiny subjekt
nemohou byt tato prava timto subjektem vykondvéna, a tudiz se ex lege méni na akcii
kmenovou, pfi¢emz pii zpé€tném pievodu tato prava ,,neozivaji“. Tento nazor zastaval
piedev$im Dé&di¢.” Opacny nazor v tomto smyslu hajil Elias, dle néhoz pii pievodu
zlaté akcie zvlastni prava nezanikaji, pouze je nemuze subjekt odlisSny od zminénych
fondi vykonavat, pfi¢emz pii zpé&tném pievodu tato prava ,,0zivaji“.” V tomto smyslu
se priklanim spiSe k nazoru druhému. Dle mého soudu Ize totiz z dikce ¢l. IV odst. 2
dovodit jednozna¢né pouze suspenzovani zvlastnich prav pii prevodu téchto akcii na
subjekt odlisny od Fondu narodniho majetku ¢i Pozemkového fondu. Pokud by mélo ex
lege dochéazet ke zméné druhu akcie na akcii kmenovou, muselo by to z dikce zdkona,

dle mého stanoviska, jednoznacné vyplyvat. Stejn¢ tak nevidim problém v ,0ziti

akcie se zvlaStnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava, které lze uplatiiovat pouze za
predpokladu, Ze majitelem téchto akcii je Fond nebo Pozemkovy fond Ceské republiky. Akcie se
zvlastnimi pravy statu spojenymi s vykonem hlasovaciho prava vydané do dne ucinnosti tohoto zékona se
povazuji za akcie podle pfedchozi véty.*

2 Dédi¢, J.: Jsou piipustné akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy? Obchodni pravo, 1994, ¢. 3, 5. 9.

3 Dé&dig, J. a kol.: Obchodni zakonik. Komentéf. 2. dil. Praha : Polygon, 2002, s. 1420.

™ Elias, K.: Akciova spole¢nost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se zietelem k jeho
reformé. Praha : Linde, 2000, s. 125.
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zvlastnich prav pti zpétném prevodu na fondy, pokud bude stale splnéna podminka
zakotveni ve stanovach spoleCnosti a napliiovani ucelu zakona ¢. 92/1992 Sb.

Koncem zlatych akcii na naSem tzemi bylo nabyti uc¢innosti zdkona ¢. 178/2005
Sb., kterym byl k 1. 1. 2006 zrusen Fond narodniho majetku Ceské republiky. Zaroveii
s nim zanikla zvlastni prava spojena s vykonem hlasovaciho prava dosavadnich zlatych

akcii.

4.2.5.2 Judikatura Evropského soudniho dvora a zlaté akcie

Vliv na dalsi existenci zlatych akcii v mnoha stitech Evropy méla praveé
judikatura Evropského soudniho dvora v nékolika vyznamnych rozsudcich. V téchto
rozhodnutich fesil soud otazku, zda jsou, nebo nejsou tato opatieni jednotlivych stati
v rozporu se zdsadami volného pohybu kapitalu a svobody podnikani. Podstatou téchto
prvnich vyznamnych fizeni v této oblasti bylo, zda se soud pfikloni k nazoru obecné
ptipustnosti zlatych akcii (za pfedpokladu ze nejsou diskriminaéni mezi tuzemskymi a
zahrani¢nimi investory), ¢i zda jsou jakakoli opatieni narusujici pravidlo ,,jedna akcie,
jeden hlas“ nepfipustnd. Konkrétné¢ se jednalo o rozhodnuti ve vécech C 367/98,
Komise v. Portugalsko, C 483/99, Komise v. Francie a C 503/99, Komise v. Belgie.
Evropsky soudni dviir dospél k zavéru, ze zlaté akcie jsou zdsadné pravné nepiipustné.
Vyjimkou mohou byt za ptedpokladu, ze spliuji podminky nediskriminace, naléhavého
vefejného zajmu a proporcionality.” Podminka proporcionality je pak naplnéna za
predpokladu, Ze tato opatfeni statu jsou vhodna k dosazeni sledovaného cile,
neptekracuji mez nezbytné nutnou k dosazeni tohoto cile a jsou tomuto sledovanému
cili pfiméfena.”

V piipad¢ Portugalska Slo o ustanoveni privatiza¢nich zakont, ktera obsahovala
omezeni pro piipad nabyti vyssi nez 10 % ucasti na spole¢nostech ve vybranych
sektorech zahrani¢nimi subjekty. Omezeni spocivalo v moznosti nabyt tuto vyssi ucast
pouze po piedchozim souhlasu ministerstva financi.

V piipadé¢ Francie se jednalo o zlatou akcii statu ve spoleCnosti Société

Nationale Elf-Aquitaine. Ministerstvo hospodafstvi bylo diky této akcii opravnéno

> Salag, J.: Soumrak zlatych akcii. Pravni zpravodaj, 2002, ro¢. 3, &. 9, s. 1 an.
76 Salag, J.: Jest& jednou k (ne)ptipustnosti zlatych akcii. Pravni zpravodaj, 2003, ro¢. 4, ¢. 9, s. 9.

18



schvalovat pfedchozim rozhodnutim jakékoli nabyti akcii ¢i hlasovacich prav nad urcity
limit a vetovat ptevody akcii nebo pouziti akcii této spolecnosti jako zastavy.

Belgicka uprava spocivala v konstrukci, dle které mohl ministr energetiky
vetovat jakékoli pfevody majetku a manaZerska rozhodnuti za piedpokladu, Ze by tyto
pfevody a rozhodnuti mohly ohrozit dodavky zemniho plynu v Belgii. Tato omezeni se
tykala spole¢nosti Société Nationale de Transport par Canalisations a spole¢nosti
Distrigaz.

Portugalska uprava zcela zjevné diskriminovala zahrani¢ni investory oproti
investorim domdacim. Evropsky soudni dvir v tomto ptipadé neshledal ani podminku
naléhavého vetrejného zajmu a podminku proporcionality. Z téchto divodu soud shledal
rozpor této upravy se Smlouvou ES.

V posouzeni francouzské upravy shledal ESD rozpor s podminkou
proporcionality. Konstatoval totiz, Ze by zamysleného obecného zajmu bylo mozno
dosahnout mén¢ omezujicim zpisobem. Navic francouzské ministerstvo mélo dle soudu
v tomto pfipad€é volné uvdzeni a pravni fad nenabizel moznost se tomuto rozhodnuti
brénit ¢i jej jinak napadnout. Z téchto divoda soud shledal rozpor téchto opatieni se
svobodou volného pohybu kapitalu.

Belgicka pravni Gprava nevazala ptfevody a rozhodnuti spole¢nosti na piedchozi
souhlas ze strany statu. Intervence ze strany zastupcl statu v organech spolecnosti byla
moznd jen v piesné stanovenych lhitach, stejné jako ptipadné nasledné rozhodnuti ze
strany ministerstva. Rozhodnuti ministerstva musela byt odivodnéna a podléhala
soudnimu pfezkumu. Soud v tomto piipad¢ shledal naplnéni podminky proporcionality,
a tudiz soulad této tipravy se svobodou volného pohybu kapitalu.”

Evropsky soudni dvir se tak priklonil k zasadé ,,jedna akcie, jeden hlas®, nikoli
k doposud propagované zasadé ,,kdo vstupuje do spolecnosti s takovymi omezenimi, je
si toho védom a musi nést piipadnou ujmu‘.

O rok pozdé¢ji ESD rozhodoval v dalSich dvou pfipadech tykajicich se zlatych
akcii, konkrétn¢ v piipadech C 463/00 a C 98/01. Oba rozsudky v téchto vécech
konzistentné navazuji na ptedchozi judikaturu.” Ve $panélském piipadé §lo pfedevsim o
systétm piedchoziho statniho souhlasu se zasadnimi rozhodnutimi valné hromady

urcitych spole€nosti. V fizeni s Velkou Britanii Slo o zlaté akcie vydané britskou

" Salag, J.: Soumrak zlatych akcii. Pravni zpravodaj, 2002, ro€. 3, &. 9, s. 4.
8 Salag, J.: Jesté jednou k (ne)ptipustnosti zlatych akcii. Pravni zpravodaj, 2003, ro¢. 4, ¢. 9, s. 9.
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spole¢nosti British Airport Autority plc. V obou ptipadech dospél ESD k zavéru, ze se
zde v podstaté zavadi systém predchoziho spravniho souhlasu s urcitymi rozhodnutimi.
Podminka proporcionality by u této konstrukce byla splnéna za ptedpokladu, Ze by toto
rozhodovéani bylo transparentni, v souladu se zasadou legitimniho ocekdvani a
prezkoumatelné soudem v plné jurisdikci. V piipadé Spanélska soud shledal nenaplnéni
podminky proporcionality. Britskou upravu soud poté shledal v rozporu se svobodou
volného pohybu kapitalu.

Komise EU ve svém pracovnim dokumentu ze dne 22.7. 2005” stanovila
zakladni podminky pfipustnosti opatfeni jednotlivych statt v dané oblasti :

- they must be applied in a non-discriminatory manner;

- they must be justified by imperative requirements in the general interest;

-they must be suitable for securing the attainmet of the objective which they
pursue;and

- they must not go beyond what is necessary in order to attain it.*

5. Vybrané zahranicni upravy druhi akcii

5.1 Uvod k zahrani¢ni problematice druhi akeii

Nynéjsi tuzemska uprava druhli akcii je omezena pouze na akcie kmenové a
prioritni. VI1addni ndvrh zdkona o obchodnich korporacich ma vSak vychéazet z
neuzavieného poctu druhG akcii. V tomto se zakonodarce inspiroval ptredevSim
némeckym akciovym zakonem. V souvislosti s o¢ekavanym pfijetim tohoto navrhu
zakona tak i posledni ¢ast této prace nabyva vyznamu. Zahrani¢ni praxe nam totiz bude

pravdépodobné nejvétsi inspiraci pti konstituovani nejriznéjSich modifikaci souboru

" Special rights in privatised companies in the enlarged Union-a decade full of developments* —
dostupny z webovych stranek Komise EU : http://ec.europa.cu/internal market/index en.htm (s. 13).
% Pteklad autora prace :

- musi byt aplikovana nediskrimina¢nim zptsobem,;

- musi byt ospravedInéna naléhavymi pozadavky vefejného zdjmu;

- musi byt vhodna k zajisténi dosazeni cile, ktery sleduji;a

- nesmi jit nad miru nezbytnou k tomuto dosazeni.
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prav spojenych s akciemi. I ztohoto divodu jsem pro tuto ¢ast zvolil ndm blizké

evropské pravni fady Némecka, Francie a Velké Britanie.

5.2 Némecka pravni uprava druhi akeii

5.2.1 Uvod k problematice druhii akeii v akciovém zikoné

Zékladnim ustanovenim, z kterého musime v tvodu mapovani némeckych druhti
akcii vyjit, je § 11 akciového zakona (Aktiengesetz), ktery stanovi : ,, Die Aktien kénnen
verschiedene Rechte gewdhren, namentlich bei der Verteilung des Gewinns und des
Gesellschaftsvermogens. Aktien mit gleichen Rechten bilden eine Gattung.“ Dle tohoto
ustanoveni tak akciim mohou byt poskytnuta riiznd prava, pficemz akcie se stejnymi
pravy tvoii jeden druh. Vyslovné jako piiklad uvadi zédkonodarce prava tykajici se
rozdéleni ziskli spole¢nosti a likvida¢niho zlstatku. Ustanoveni véty druhé, jakozto
definici pojmu ,druh akcie“, v8ak oznafuje Heider*' jako neuplnou, nebot ke
konstituovani druhu akcie mohou vést jak stejnd prava, tak stejné povinnosti. O jednom
druhu akcii miizeme hovofit jen za predpokladu, Ze jsou spojeny se stejnymi pravy a
povinnostmi. Naopak napi. otazka, zda akcie znéji na jméno ¢i na majitele, neni v tomto
ohledu rozhodujici. I pfes skutecnost, Ze némecky zakonodarce nestanovi numerus
clausus druht akcii, mizeme rozliSit ¢tyfi zdkladni druhy akcii a to akcie kmenové,
prioritni bez hlasovaciho prava, prioritni s hlasovacim pravem a akcie spojené s vicero
hlasovacimi pravy. Podstatné je také zminit, ze akciova spole¢nost miize vytvofit novy
druh akcie ve tfech piipadech. Konkrétné pii zaloZzeni spolecnosti, pii zvySeni

zakladniho kapitéalu a prostfednictvim zmény stanov spolecnosti.

5.2.2 Kmenové akcie

Zakladnim druhem akcii jsou akcie kmenové (Stammaktien). Tyto akcie
némecky zdkonodarce pozitivné nevymezuje. Lze je tak definovat pouze jako akcie,

s kterymi nejsou spojena zadna zvlastni prava ¢i povinnosti, resp. jsou s nimi spojena

8 Heider in Kropff, B., Semler, J.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Bd.1. 2. Auflage. Miinchen
: C.H. Beck, 2000, s. 290.
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vSechna prava a povinnosti akcionafe tak, jak je vymezuje akciovy zakon, pokud se

vyslovné nevztahuji k zvlastnim druhtim akcii.

5.2.3 Prioritni akcie bez hlasovaciho prava

Vv

prava (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht). MoZnost jejich vydavani akciovou spole¢nosti
vyslovné vyplyva z ustanoveni § 12 odst. 1 akciového zakona. Tyto akcie tedy vyménou
za urcité zvyhodnéni pozbyvaji, za zdkonem stanovenych podminek, hlasovaciho prava.
Vsechna ostatni prava a povinnosti v§ak timto omezenim zlstavaji nedotcena.

Zakonodarce zde vylouceni hlasovaciho prava prioritnich akcii zakotvuje pouze
jako moznost, nikoli tedy jako automaticky nasledek. Hlasovaci pravo pak musi byt
vylouceno zcela, resp. v celém svém rozsahu.® Pokud je vSak hlasovaci pravo
prioritnich akcii vylouceno, musi byt bezpodmine¢né s témito akciemi spojena piednost
ve form¢ prioritni dividendy. S touto piednosti musi byt dale spojen narok na doplatek.
Stanovy spolecnosti nemohou tento zpétny narok ani vyloucit, ani omezit. Ob¢ tato
prava dohromady tedy tvoii onu pfednost, bez které nelze prioritni akcie bez
hlasovaciho préva vydat.

Prioritni dividenda (Vorzugsdividende) u tohoto druhu akcii mulze byt
konstruovana nékolika zptisoby. Prvni moznosti je stanoveni pevné procentni sazby
(limitierte Vorzugsaktie) nebo pevné cCastky (Vorzugsaktie mit Hochstdividende) na
kazdou akcii. Druhou zdkladni moZnosti je stanoveni proménlivé procentni sazby ¢i
proménlivé castky na kazdou akcii, ktera bude zavisla na stanovenych faktorech.
Akcionaf mize byt také zvyhodnén, oproti kmenovym akcionaitim, prostfednictvim
prednostniho vyplaceni stejné, vyssi, ale 1 nizsi dividendy. I zde vSak Ize pochopitelné
vyplacet prioritni dividendu jen z vykéazaného zisku spole¢nosti (§ 57 odst. 2).%

V ptipad¢ Ze by vSak prioritni dividenda nebyla v ur¢itém roce vyplacena viibec
nebo by byla vyplacena jen zcasti (a zaroven by tento nedoplatek nebyl zaplacen

v pfistim roce spolu s celou prioritni dividendou pfipadajici na onen rok), disponovali

82 Volhard in Kropff, B., Semler, J.: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Bd. 4. 2. Auflage.
Miinchen : C.H. Beck, 2004, s. 684.

% Happ in Happ, W.: Aktienrecht : Handbuch-Mustertexte-Kommentar. 2., véllig neu bearbeitete und
wesentlich erweiterte Auflage. Koln : Carl Heymanns Verlag KG, 2003, s. 437.
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by vlastnici téchto akcii hlasovacim pravem az do doby, nez by vSechny nedoplatky
byly vyplaceny.

Narok na doplatek ve své podstat¢ znamena pravo na dodateéné (zpétné)
doplaceni dividend za minuld 1éta, které nebyly vyplaceny akcionaii bud’ viibec, nebo
nikoli v celém rozsahu. Tyto nedoplatky musi byt vyrovnany ze zisku naslednych let a
to pied vyplatou dividend na ostatni akcie.** Narok na doplatek je ze zikona
nesamostatny, pokud ovSem stanovy spolecnosti nestanovi jinak. V tomto ptipadé narok
nemuize vzniknout dfive, nez valna hromada rozhodne o rozd¢€leni zisku mezi akcionare.
Prostfednictvim stanov v§ak muize byt konstruovan jako samostatny, tj. jako pohledavka
vuci spolecnosti, kterd vznika nezavisle na rozhodnuti valné hromady v okamziku
zjisténi ztraty prioritni dividendy.* Pozd&jsi usneseni valné hromady o vyplaceni zisku
tvoti v tomto piipadé odkladaci podminku.

Pokud vydé akciova spole¢nost vice druhti akcii, musi ve stanovach urcit tyto
druhy, jejich pocet, jmenovitou hodnotu a jednotlivd prava s nimi spojena. Zakon ji
v tomto smyslu omezuje pouze v tom, ze prioritni akcie bez hlasovaciho prava mohou
byt vydavany pouze do vyse poloviny zdkladniho kapitalu. Toto ustanoveni ma zabranit,
aby akcionaiska vétsina byla ovladdna mensinou s kmenovymi akciemi.

Usneseni valné hromady, kterym by mély byt vyhody prioritnich akcionait
zruseny nebo omezeny (prostiednictvim zmény stanov), vyzaduje rovnéZ souhlas téchto
akcionafi, ktefi v téchto ptipadech hlasuji na tzv. oddélené valné hromad¢ (gesonderte
Versammlung). Tato usneseni vyzaduji kvalifikovanou vétSinu dle ustanoveni § 141
odst. 3 akciového zdkona. Pokud jsou vyhody prioritnich akciondii bez hlasovaciho
prava zruSeny, nabyvaji tito akcionati hlasovaci pravo v plném rozsahu.

Prioritni akcie mohou byt spojeny taktéz s pfednostnim pravem na likvidaéni
zustatek. Pokud by vSak byly spojeny pouze stimto pravem, pak by nemohly byt
vydany bez hlasovaciho prava, nebot’ zakonodarce v tomto smyslu jednoznacné stanovil

podminku, Ze se musi jednat o ptednost tykajici se rozdéleni zisku (§ 139 odst. 1).

5.2.4 Prioritni akcie s hlasovacim pravem

8 Miiller, W., Rédder, T.: Gesselschaftsrecht. Beck’sches Handbuch der AG. Miinchen : Verlag C.H.
Beck, 2004, s. 266.

% Happ in Happ, W.: Aktienrecht : Handbuch-Mustertexte-Kommentar. 2., véllig neu bearbeitete und
wesentlich erweiterte Auflage. Koln : Carl Heymanns Verlag KG, 2003, s. 440.
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Jak bylo zminéno vyse, vylouceni hlasovaciho prava u prioritnich akcii oznacuje
némecky zakonodarce (v ustanoveni § 139 odst. 1 akciového zdkona) pouze jako
moznost, nikoli nutny nasledek. Piipustné je tedy taktéz vydani prioritnich akcii, kterym
zlstane hlasovaci pravo zachovano a zaroven budou zvyhodnény urcitou piednosti
tykajici se rozdé€leni zisku ¢i likvida¢niho zistatku. V tomto sméru tak tvofi zvlastni

druh akcii, pfi¢emz ustanoveni § 139 a nasledujici se na n& nevztahuji.®

5.2.5 Akcie s vicero hlasovacimi pravy

Podstata akcii s vicero hlasovacimi pravy, tzv. Mehrstimmrechtsaktien, spociva
v tom, Ze jejich vlastnik je obdafen vice hlasovacimi pravy, nez odpovida jeho podilu na
zakladnim kapitalu spolec¢nosti. V tomto smyslu tak tyto akcie pfedstavovaly formu tzv.
umoziovalo, bylo zruSeno zakonem o kontrole a transparentnosti v podnikédni (Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz in Unternehmen). Dosavadni akcie s vicero hlasovacimi
pravy zanikly, az na vyjimky, k1. 6. 2003. Nyn¢jsi znéni téhoz ustanoveni tak
jednoznaéné oznacuje vydavani tohoto druhu akcii za neptipustné.’” Zakonn4 tiprava tak

jiz odpovida principu ,,Eine Aktie — eine Stimme*.
5.3 Francouzska pravni uprava druhi akcii

5.3.1 Uvod k problematice druhii akcii ve francouzském obchodnim

zakoniku

Pravo obchodnich spolecnosti je dynamicky a neustdle se vyvijejici pravni
upravou v naprosté¢ vétSin¢ evropskych statt. Francie v tomto smyslu neni vyjimkou.
Vliv tu méa pochopiteln€ 1 spole¢ny postup statit z divodu jejich ¢lenstvi v Evropské
unii. I to je jeden z diivodl, pro¢ jsem se pii vypracovani této Casti prace zaméfil
predevsim na aktudlni text zakona a francouzskou literaturu pouzival spise jako zdroj

pomocny a doplitujici.

8 Miiller, W., Rddder, T.: Gesselschaftsrecht. Beck sches Handbuch der AG. Miinchen : Verlag C.H.
Beck, 2004, s. 267.
8 Tamtéz, s. 269.
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Zékladni upravu francouzského akciového prava, druhy akcii nevyjimaje,
bychom nalezli ve francouzském obchodnim zakoniku (Code de commerce) z 18. 9.
2000.* Pravni zakotveni akcii se pfitom nachézi v jeho ¢&l. L. 228 — 7 a nasledujicich.

Obchodni zédkonik upravuje predevsim dva zdkladni druhy akcii, akcie bézné a
akcie preferenc¢ni. Pro tplnost bude v této ¢asti prace pojednano téz o zvlastnich druzich
akcii, které maji vétSinou své historické zdivodnéni, a to konkrétn¢ o akciich se

zvySenou dividendou, akciich s dvojitym hlasovacim pravem a akciich pozivacich.

5.3.2 Akcie bézné

Bézné akcie (actions ordinaires) jsou, jako ve vétSin€ jinych pravnich tada,
zakladnim druhem akcii, se kterymi nejsou spojena zadna zvlastni prava. Tyto akcie
v sob¢ tak inkorporuji prava a povinnosti v plné Sifi tak, jak jim je obchodni zakonik
ptisoudil, pokud ovSem neni vyslovné stanoveno, Ze se vztahuji k akciim zvlastnich
druhli. Pochopitelné nic nebrani tomu, aby bézné akcie byly zménény na akcie

preferen¢ni ¢i naopak.®

5.3.3 Akcie preferencni

Preferenc¢ni akcie (actions de préférence) byly ve francouzském obchodnim
zékoniku zakotveny nafizenim z24. 6. 2004.” Tato Gprava tak nahradila zakotveni
nékolika dosavadnich druht cennych papir, konkrétné prioritnich akcii®!, akcii
s prednostni dividendou bez hlasovaciho prava®™, investi¢nich certifikatii a hlasovacich
certifikat®”. Formulacni volnost ustanoveni, které zakotvilo preferencni akcie, tak méla

ptedevsim uspokojit poptdvku americkych investort.

8 Aktualni znéni Code de commerce je k dispozici na specialnich webovych strankach Generalniho
sekretariatu francouzské vlady : http://www.legifrance.gouv.fr.

% Cl. L. 228 — 14 : , Les actions de préférence peuvent étre converties en actions ordinaires ou en actions
de préférence d'une autre catégorie.*

% Ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004.

'S prioritnimi akciemi mohla byt spojena piednostni prava tykajici se dividendy, podilu na likvida¢nim
zustatku, pfednostni pravo na splaceni akcii pfi zruseni spole¢nosti s likvidaci, na rozdéleni rezerv atd.

92 Zavedeny do francouzského pravniho fadu v roce 1978.

% Blize k témto dosavadnim druhtim cennych papir : Cerna, S.: Preferenéni akcie ve francouzské pravni
upravé. Pravni rozhledy, 20006, ¢. 4, s. 131 an.
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Investicni certifikaty, prioritni akcie a akcie s pfednostni dividendou bez
hlasovaciho prava jsou v dnesni dob¢é upraveny v ¢l. L. 228 — 29 — 8 az L. 228 — 35 —
11. Néazev oddilu™, ve kterém se vyskytuje tato uprava oviem mluvi za vie. Osud t&chto
cennych papirt, které byly vydany do ucinnosti jiz zminéného natizeni, upravuje ¢l. L.
228 — 29 — 8 az L. 228 — 29 — 10. Tato ustanoveni stanovi zdkaz vydavani cennych
papiri dle tohoto oddilu obchodniho zikoniku. Vyjimkou jsou emise, které byly
schvaleny valnou hromadou spolecnosti pfed vstupem tohoto nafizeni v G¢innost.”
Vlastnici téchto cennych papirti disponuji (krom situace v ustanoveni ¢l. L. 225 — 138)
pfednostnim pravem na upis preferencnich akcii, pokud jim budou poskytnuta prava
rovnocennd dosavadnim. Pocet akcii s pfednostni dividendou bez hlasovaciho prava a
investicnich certifikati musi byt pfitom bran v potaz v souvislosti s omezenim poctu
preferencnich akcii bez hlasovaciho prava dle ¢l. L. 228 — 11.

Zékladnim ustanovenim, které upravuje preferen¢ni akcie, je ¢l. L. 228 — 11%,
dle néhoz mohou byt preferencni akcie vydany pii vzniku spolecnosti nebo béhem jeji
existence (s hlasovacim pravem ¢i bez n¢j), pfi¢emz jsou s nimi spojena zvIlastni prava
jakékoli povahy, a to doCasné ¢i trvale. Tato ,preference, spojend s akcii, mize mit
podobu pozitivni i negativni.”” MuzZe tedy spocivat jak ve zvyhodnéni téchto akcii
prostiednictvim prav, kterd ostatnim akciim nendlezi, tak ve zbaveni prav, ktera jsou
jinak s akcii spojena.

Majetkové preference mohou, jako doposud u prioritnich akcii, spocivat
predevsim ve vétsi dividendé, nez ktera pripada na akcie bézné. Druhou moznosti mtize
byt Casova piednost pii vyplate¢ dividendy, ktera bude mit za nasledek nevyplaceni

dividend na bézné akcie, pokud mohou byt ze zisku spolecnosti pokryty pouze

dividendy preferen¢nich akcii. Dal$i moznosti pak miZze byt napiiklad konstrukce

% Dispositions applicables aux catégories de titres en voie d'extinction.“ (Ustanoveni aplikovatelna na
zanikajici kategorie cennych papird.)

% Cl. L. 228 —29 — 8 : ,, Aucun titre nouveau ne peut étre émis en application des articles de la présente
section a l'exception de ceux qui seraient émis en application de décisions d'assemblées générales
antérieures a l'entrée en vigueur de 1'ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime
des valeurs mobiliéres émises par les sociétés commerciales et extension a 1'outre-mer de dispositions
ayant modifié la 1égislation commerciale.*

% C1. L. 228 — 11 : ,,Lors de la constitution de la société ou au cours de son existence, il peut étre créé des
actions de préférence, avec ou sans droit de vote, assorties de droits particuliers de toute nature, a titre
temporaire ou permanent.*

7 Cerna, S.: Preferencni akcie ve francouzské pravni upravé. Pravni rozhledy, 2006, ¢. 4, s. 133.
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preferen¢ni dividendy jako dividendy kumulativni. S preferencnimi akciemi vSak
nemohou byt spojeny negativni majetkové preference.”

K modifikacim hlasovaciho prava spojeného s preferencni akcii mize dochézet
na dobu ur¢enou ¢i ur€itelnou. Francouzsky zakonodarce v tomto smyslu uklada jediné
omezeni, dle néhoz nemohou preferencni akcie bez hlasovaciho prava piedstavovat vice
jak polovinu =zakladniho kapitdlu. U spolecnosti, jejichz akcie byly piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, nemohou ptekroCit hranici jedné Ctvrtiny
zakladniho kapitélu.

Pro uplnost Ize dodat, ze preferencni prava mohou spocivat také ve vykonu
n&kterych akcionaiskych prav vramci skupiny spole¢nosti dle ¢l. L. 228 — 13.%
Akcionaf matefské spoleCnosti tak mulze ziskat, prostfednictvim preferencni akcie,
zvlastni prava vici deefiné spolecnosti a naopak akcionai decefiné spolecnosti mize v
opacném piipad¢ vykonavat zvlastni prava vici spole¢nosti matetské. Podminkou je
zédkonem stanoveny podil na zakladnim kapitdlu mezi danymi spolecnostmi. Jak vSak
zmifuje S. Cerna, bude se v tomto piipadé jednat ,,ziejmé jen o prdvo na informace a

na konzultace v jiné clenské spolecnosti“.'"

5.3.4 AKkcie se zvySenou dividendou

Akcie se zvysenou dividendou (actions a dividende majoré) upravuje obchodni
zékonik ve svém ustanoveni Cl. L. 232 — 14, dle néhoz je mozné zvyseni dividendy az o
10%. U spolecnosti, jejichz akcie byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, v§ak
pocet takto zvyhodnénych akcii nesmi u jednoho akcionare prekrocit 0,5% zakladniho
kapitalu. Vyse této dividendy je stanovena rozhodnutim mimotddné valné hromady.
Dané zvyhodnéni musi ptfedvidat stanovy spolecnosti. Podminkou ziskani této zvySené
dividendy je zapis v seznamu akciondii nejméné po dobu dvou let a zaroven trvani

tohoto zapisu k datu vyplaceni dividendy. Jiz z konstrukce tohoto zvyhodnéni vyplyva,

% Tamtéz.

% CL. L.228 — 13 : ,Les droits particuliers mentionnés a l'article L. 228-11 peuvent étre exercés dans la
société qui posséde directement ou indirectement plus de la moitié du capital de I'émettrice ou dans la
société dont 1'émettrice posséde directement ou indirectement plus de la moitié du capital.*

1% Cerna, S.: Preferenéni akcie ve francouzské pravni upravé. Pravni rozhledy, 2006, &. 4, s. 134.
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101

ze bude slouzit predevSim jako odména za vérnost akciondit. ™ Ke stejnému zvysSeni

muize dojit pii vydavani tzv. bezplatnych akcii (actions gratuites).

5.3.5 Akcie s dvojitym hlasovacim pravem

Akcie s dvojitym hlasovacim pravem (actions a droit de vote double) se
postupem ¢Casu vyvinuly z akcii s vicero hlasovacimi pravy (actions a vote plural).'”
Akcie, které disponovaly vyssim poctem hlast, nez jaky odpovidal jejich podilu na
zékladnim kapitalu, byly praxi uzivany na zakladé zdkona z roku 1903, ktery upravoval
prioritni akcie. Prostfednictvim téchto akcii méla byt spole¢nost chranéna predevsim
pted ,,najezdy* spekulanti na burze cennych papirt. Postupem c¢asu vSak dochazelo
spisSe ke zneuzivani téchto vysad. Nékteré spolecnosti zvySovaly hlasovaci pravo jedné
akcie az stondsobné. Z téchto diavodii bylo vydavani takovych akcii v roce 1933
zakéazéano.

Nyng&jsi tpravu akcii s dvojitym hlasovacim pravem nalezneme v ustanoveni ¢l.
L. 225 — 123. Prvni podminkou vydani tohoto druhu akcii je, Ze tak bude urceno
stanovami spolecnosti ¢i pozdé&jsim rozhodnutim mimotadné valné hromady. Vyhoda
dvojitého hlasovaciho prava mize byt navic pfizndna jen akciim, které jsou zcela
splaceny a jejich vlastnik je zapsan v seznamu akciondii nejméné po dobu dvou let.
Zéakonodarce tu dava moznost, aby spolecnost toto pradvo omezila pouze na akcionare
s francouzskou néarodnosti a statni pfisluSniky clenskych stati Evropské unie ¢i stath
tvoticich Evropsky hospodaisky prostor.

I v tomto ptipadé se jednd o zplsob, jak ocenit vérné akcionaie spolecnosti a

zvyhodnit je tak oproti spekulantim.'®

5.3.6 Akcie pozZivaci

Akcie poZzivaci (actions de jouissance) byly zakotveny ve francouzském pravnim

fadu poprvé vroce 1966." Tyto akcie je mozné vymezit piedeviim vaci akciim

1% Cozian, M., Viandier, A., Deboissy, F.: Droit des sociétés. 16. édition. Paris : Litec, 2003, s. 355.

192 Ripert, G., Robot, R.: Traité de droit commercial. Tome 1. 17. édition. Paris : L.G.D.J., 1998, s. 1133
an.

1% Op. cit. sub. 100.

104 Mestre, J.: Francouzské obchodni pravo. Praha : ORAC, 2002, s. 101.
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v bézném slova smyslu, tzv. akciim kapitalovym (actions de capital). Oproti nim se totiz
akcie pozivaci pouzivaji v souvislosti s amortizaci zakladniho kapitalu spolec¢nosti a
z tohoto ditvodu jsou s nimi spojena zvlastni prava.

Zakladnim ustanovenim, které upravuje amortizaci zdkladniho kapitadlu ve
francouzském obchodnim zdkoniku, je ¢l. L. 225 — 198, dle néhoz muze dojit
k amortizaci na zdklad¢ ustanoveni stanov spolecnosti nebo rozhodnuti mimotadné
valné hromady. K tomuto umoteni zdkladniho kapitalu miize pfitom dojit pouze cestou
rovnomérného splaceni kazdé¢ akcie vramci jejich jedné kategorie, pficemZz toto
splaceni nesmi pfivodit snizeni zakladniho kapitdlu. Ke splaceni dochézi pomoci
rozdélitelnych zdrojti spolecnosti ve smyslu €l. L. 232 — 11. Zcela splacené akcie se poté
oznacuji jako akcie poZzivaci.

Zcela ¢i castecné splacené akcie poté ztraceji v tomto rozsahu narok na prvni
dividendu a néarok na splaceni jejich nominalni hodnoty. VSechna ostatni prava jsou
zachovana.

Pokud je kapital spole¢nosti rozdélen bud’ na akcie kapitdlové a akcie zcela ¢i
castecné splacené, nebo na akcie nerovnomérné splacené, muize valnd hromada
rozhodnout (za pouziti ustanoveni o zméné stanov) o pieméné zcela Ci castené
splacenych akcii na akcie kapitalové. Tohoto cile je dosazeno prostfednictvim povinné
srazky ze zisku spolecnosti (jednoho ¢i n¢kolika let), ktery pfipada na tyto konvertované
akcie, a to vzhledem k ¢astce na tyto akcie splacené. K tomu mize dojit az po zaplaceni
prvni dividendy nebo jakékoli kumulativni dividendy, ke kterym mohou opraviiovat
castecn¢ splacené akcie (Cl. L. 225 — 200). Toto rozhodnuti valné hromady piitom
podléhd schvdleni tzv. zvlastni valné hromady (assemblée spéciale) kazdé kategorie

akcionai, kteti disponuji stejnymi pravy.

5.3.7 Nabyvani akcii zaméstnanci spole¢nosti

Pro uplnost se lze na zavér tohoto pojednani téz kratce zminit o nabyvani akcii
zamestnanci spolec¢nosti. Francouzsky obchodni zakonik, stejn€ jako tprava tuzemska,
neznd tzv. zaméstnanecké akcie, jakozto zvlastni druh téchto cennych papirl, nybrz

pouze umoziuje zvyhodnéné nabyti akcii spolecnosti jejimi zaméstnanci.
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Prvni takovou moznosti miize byt upisovaci opce pro zaméstnance spolecnosti
na zaklad¢ ¢l. L. 225 — 177. V tomto piipad¢ se tak déje na zékladé¢ rozhodnuti
pfedstavenstva ¢i spravni rady spolecnosti. K tomuto rozhodnuti je vSak nutné
ptedchozi povéfeni mimoiaddnou valnou hromadou. Ud¢€leni této opce na upis novych
akcii mize byt pfitom uréeno vS§em zaméestnanciim nebo pouze nékterym z nich.

Druhou piilezitost pak naskyta ¢l. L. 225 — 179, na zakladé n¢hoz muize byt
pfedstavenstvo ¢i spravni rada spolecnosti, podobné jako v ptfedchozim pftipadé,
povétena k udéleni nabidky na odkup vlastnich akcii spolecnosti.

Tieti zakladni moznosti je poté bezplatné rozdéleni existujicich ¢i novych akcii
mezi v§echny zaméstnance spolecnosti €i jen nékteré z nich na zékladé ¢l. L. 225 — 197

— 1. I zde je nutné povéreni mimotadnou valnou hromadou.
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5.4 Britska pravni tprava druhua akcii

5.4.1 Uvod k problematice druhii akcii v zakoné o obchodnich spole¢nostech

Pravni upravu akciovych spolecnosti, véetné¢ druht akcii, nalezneme v tomto
piipadé v zakoné o obchodnich spole¢nostech z roku 2006'” (Companies Act 2006).
Tato nova uprava, ktera nahradila zdkon o obchodnich spolecnostech zroku 1985,
nabyvala G¢innosti v n€kolika fazich, pfi¢emz jako celek zadkon vstoupil v G¢innost
1.f{jna 2009.

Zékladnim zakotvenim druhii akcii je v tomto zakoné ustanoveni S. 629 (1)',
dle néhoz se rozumi jednim druhem akcii, pro ucely tohoto zdkona, vSechny akcie, se
kterymi jsou spojena v kazdém ohledu stejna prava. Pokud akciova spolecnost vydala
nekolik druhi akcii, mluvime poté o tzv. zvlastnich pravech urcité kategorie akcionaiti
(class rights). Dle dfiveéjsi upravy mohla byt tato zvlaStni prava specifikovana
v zakladatelské smlouve, stanovach spolecnosti €i na jiném misté. Nadale vSak bude
mozné jejich zakotveni pouze ve stanovach spolecnosti, pfiCemz dosavadni Uprava
v zakladatelskych smlouvach bude ze zakona povazovana za ustanoveni stanov.

Ke zméné prav spojenych surCitym druhem akcii muaze dojit predevSim
v souladu s postupem, ktery ptedvidaji stanovy konkrétni spolecnosti.'” Pokud by
stanovy takové ustanoveni neobsahovaly, vyZaduje se pro tuto zménu souhlas vlastniki
tohoto druhu akcii za podminek stanovenych zakonem. Témito podminkami jsou bud’
pisemny souhlas vlastnikil nejméné tfi ¢tvrtin jmenovité hodnoty akcii druhu, o ktery se
jedna, nebo tzv. zvlastni rozhodnuti (special resolution)'® vlastnikii tohoto druhu akcii,
kterym se na oddélené valné hromadé¢ (separate general meeting) schvali tato zména.
Rozhodnuti 0o zméné prav se lze branit prostiednictvim soudu. K podéani zadosti o
zruSeni této zmeény jsou opravnéni ti vlastnici, ktefi nesouhlasili se zménou ¢i pro ni
nehlasovali, pficemz v thrnu musi tvofit alesponi 15% daného druhu akcii.

5.4.2 Akcie bézné

195 Aktudlni zn&ni zdkona o obchodnich spoleénostech je dostupné na webovych strankéach spravovanych
Narodnim archivem jménem vlady Spojeného kralovstvi : http://www.legislation.gov.uk.

%S, 629 (1) : ,,For the purposes of the Companies Acts shares are of one class if the rights attached to
them are in all respects uniform.* (S.= Section — obdoba naseho paragrafu).

17 Ustanovent S. 630.

1% Nalezitosti tohoto zvlastniho rozhodnuti uréuje ustanoveni S. 283(1), které vyzaduje schvaleni
nejméné 75% vétsinou.
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Akcie bézné (ordinary shares) jsou zakladnim druhem akcii, se kterymi nejsou
spojena zadna zvlaStni prava, predevS§im pifednostni pravo na jakoukoli pevné
stanovenou dividendu. Po vyplaceni dividend, které ptipadaji na preferencni akcie, je
tak zbytek zisku spole€nosti vyplacen mezi akcionafe vlastnici akcie bézné. Tato
konstrukce ma pochopitelné své vyhody i nevyhody. Nevyhodou pro vlastniky téchto
akcii je skutec¢nost, ze nesou riziko pro piipad, Ze by zisk spolecnosti postacoval pouze
na vyplaceni dividend preferencnich akcii. Naopak vyhodou miize byt rozdéleni celého
zbyvajiciho zisku v obdobich prosperity spole¢nosti, nebot’ vlastnici preferencnich akcii
jsou tu omezeni pevnou sazbou piednostni dividendy. Obdobné tomu bude téz v ptipadé
rozdéleni likvida¢niho zistatku p¥i zruseni spoleénosti.'”

V ramci akcii béznych se lze téz zminit o tzv. béznych akciich bez hlasovaciho
prava (non-voting ordinary shares). Vlastnici tohoto druhu akcii jsou ochuzeni, ve
srovnani s vlastniky klasickych béznych akcii, o hlasovaci pravo na valné hromadé
spolecnosti. Tato konstrukce méla slouzit k zachovani ,politickych sil“ v ramci
spole¢nosti 1 po vstupu dalSich akcionafii. Pocet a vyznam tohoto druhu akcii je vSak
v dneS$ni dob&é minimalni. Tento druh akcii je téZ predmétem silné kritiky ze strany

odborné veiejnosti.'’

5.4.3 Akcie preferen¢ni

Akciova spole€nost ma i zde moznost zvyhodnit urcity druh akcii (oproti akciim
béznym) a zajistit tak vEétsi atraktivitu téchto cennych papiri pro potencidlni investory.
Takové akcie jsou poté oznacovany jako akcie preferencni (preference shares), se
kterymi obvykle byva spojeno piednostni pravo na pevné stanovenou dividendu. Ta
byva obvykle vyjadiena jako urcité procento jmenovité hodnoty akcie.

Pokud neni stanoveno jinak, je tento narok na ptednostni dividendu konstruovan
jako kumulativni. Takové akcie jsou pak n¢kdy téz oznaovany jako tzv. kumulativni
preferencni akcie (cumulative preference shares). Pokud totiz neni za urcité obdobi

vyplacena dividenda, kterd pfipadad na tyto akcie, musi byt vyplacena v nésledujicim

19 Farrar, J., Hannigen, B., Furrey, N., Wylie, P.: Farrar’s Copany Law. 4.edition. London : Butterworths,
1998, s. 229 an.

" Mayson, S., French, D., Ryan, C.: Mayson, French & Ryan on Company Law, 22.edition. Oxford :
Oxford University Press, 2005, s. 185.
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obdobi a to soucasné s dividendou na né&j pfipadajici.'! Stejn& tak miZze byt s témito
akciemi spojen piednostni ndrok na vyplaceni likvidacniho zustatku pii zruSeni
spole¢nosti.

Preferencni akcie mohou byt déle konstruovany jako tzv. podilové preferencni
akcie (participating preference shares). V tomto pfipadé¢ tak musi byt vyslovné
stanoveno. Tyto akcie disponuji pravem podilet se na zbytku zisku poté, co je jejich

uréité procento vyplaceno na akcie b&zné."'?

5.4.4 Akcie pozdrzené

Pozdrzené akcie (deferred shares) jsou konstruovany jako akcie, na které nesmi
byt vyplacena jakakoli dividenda, dokud nebude urcitd ¢ast ro¢niho zisku vyplacena
vlastniktim akcii béznych. Tyto akcie se nékdy oznacuji téz jako tzv. zakladatelské akcie
(founders’shares), nebot cCasto byly vydavany pravé ve prospéch zakladatelt

spole¢nosti.'"”

5.4.5 Umoritelné preferencni akcie

Akciova spolecnost méd moznost téz vydat tzv. umoftitelné preferencni akcie
(redeemable preference shares), se kterymi je spojen narok na jejich vyplaceni. Akcie
mohou byt téz vyplaceny na zaklad¢ volby spole¢nosti ¢i samotného akcionaie. Akciova
spolecnost tak miZze ucinit pouze za predpokladu, Ze byly tyto akcie akcionarem plné

splaceny.'*

" Tamtéz.

"2 Farrar, J., Hannigen, B., Furrey, N., Wylie, P.: Farrar’s Copany Law. 4.edition. London : Butterworths,
1998, s. 230.

'3 Mayson, S., French, D., Ryan, C.: Mayson, French & Ryan on Company Law, 22.edition. Oxford :
Oxford University Press, 2005, s. 185.

14 Smerdon, R., Morse, G.: Palmer’s Copany Law Manual. London : Sweet & Maxwell, 2000, s. 342.
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Zavér

Hlavnim tkolem mé diplomové prace bylo ptfedevSim vystihnout pravni povahu
akcii jako cennych papiri a zmapovat jejich ¢lenéni dle druhii. Obé¢ tyto problematiky
byly vzdy zasazeny do historického kontextu, byla vylozena jejich nynéjsi pozitivni
uprava a zaroven bylo pfihlédnuto k tém podstatnym aspektim planované rekodifikace
soukromého prava, které se tykaji dané¢ho tématu.

Vyvoj pravni Gpravy akciového prava po roce 1948 znamenal velky krok zpét a
na dlouhou dobu jeho utlum. Po roce 1989 tak doslo k jeho rekonstrukci v ramci
obchodniho zakoniku zroku 1991. Tento kodex byl vSak v nasledujicich letech
pfedmétem nescetnych novelizaci, coz pochopitelné k jeho kvalité pfili§ nepftispélo.
Dtivodem byly jak spolecenské zmény, tak harmoniza¢ni snahy ¢eského zdkonodarce.

Zésadni zménou by tak vtomto smyslu meéla byt, jiz nékolikrat zminovana,
rekodifikace soukromého prava, kterd ma v dnesSni dob¢ jiz realnou perspektivu svého
pfijeti Parlamentem CR.

Prvni a nejvyznamnéj§i zménou by mélo byt predevSim pfijeti nového
obcanského zakoniku. Od tohoto kroku osobné o¢ekavam, v mnoha smérech, navrat
k osvédéenym a klasickym institutiim prava 1. Ceskoslovenské republiky. Problematiky
akcii by se méla tykat predevSim zména pojeti véci v pravnim slova smyslu. Novy
obcansky zakonik by tak mél vychdzet z Sirokého pojeti véci v pravnim slova smyslu a
tim nahradit, dle mého ndzoru, provizorni feSeni ustanoveni § 1 odst. 2 zakona o
cennych papirech. Zaroven od této zmény ocekdvam upevnéni pravniho postaveni
vlastnikti cennych papir.

Druhym vyznamnym pocinem by mélo byt pfijeti zdkona o obchodnich
korporacich. Tento zékon se vyznamnou mérou dotkne celého akciového prava v Ceské
republice, akcie a jejich druhy nevyjimaje. V tomto sméru pijde piedev§im o zménu
koncepce druhli akcii, kterd jiz nebude obsahovat numerus clausus jednotlivych druhii.
Z tohoto diivodu jsem c¢ast diplomové prace veénoval zahrani¢nim upravam této
problematiky, nebot’ jednotlivé zahrani¢ni druhy akcii jsou osvédCeny a podlozeny
dlouholetou praxi a judikaturou. I z tohoto divodu by nam mohly byt zdrojem inspirace.

V neposledni fadé¢ bude vyznamnym faktorem, ktery bude ovliviiovat vyvoj

akciového prava, legislativa Evropské unie a judikatura Evropského soudniho dvora.
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Vyvoj poétu obchodnich spoleénosti v letech 2006-2009'"

Rravni forma obchodni Spolecnosti |- = R°"'
Vyvoj poétu akciovych2gisole@agsti v2008| | 2009
Verfgjna obchodni spole¢nost Ietech 2006_270@, 7579 7474 7 395
Spole€nost s ruéenim omezenym 244 417 261 449 280 395 P97 647
Spolecnost komanditni 722 735 740 746
Akc °Vé2506663— 1223700 20 48 700 23 312
Evrqpské hospodafskeé zajmove sdruzeni 20 455 1 2
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'"* Tato data pochézeji z vefejné databaze Ceského statistického ufadu. Jsou dostupna na webovych
strankach CSU : http://vdb.czso.cz. Posledni udaj o poctu akciovych spole¢nosti, ktery ma CSU
k dispozici, je k 31.3.2010 a ¢ini 23 523.
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Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo postihnout pravni povahu akcii a
zmapovat jejich ¢lenéni podle druhii. U obou téchto problematik byl vzdy nastinén
historicky vyvoj, vylozena jejich pozitivni pravni Gprava a opomenuty nebyly ani
legislativni navrhy budouci rekodifikace soukromého prava. Vyznam akciovych
spole¢nosti neustale roste, o ¢emz svéd¢i i kazdoroCni ndrlst jejich poctu nejen na
tizemi Ceské republiky. I to byl jeden z diivodil, pro¢ jsem zvolil pravé toto téma prace.

Diplomova préce je rozdélena na pét hlavnich kapitol. Prvni kapitola je ivodni a
poskytuje tak teoreticky zdklad pro kapitoly nasledujici. Je rozdélena na tfi podkapitoly.
Prvni znich kratce popisuje historicky vznik akciovych spolec¢nosti jako jedné
z pravnich forem obchodnich spole¢nosti. Nasledujici dvé podkapitoly se poté zabyvaji
zakladni pravni charakteristikou akciové spolecnosti a jejiho zakladniho kapitalu.

Kapitola druhd se zaméfuje predevSim na zafazeni akcie vramci cennych
papirt. Tato kapitola je rozdélena na c¢tyii podkapitoly. Druhd podkapitola se snazi
predevsim nalézt definici cennych papir, kterd by dopadala jak na akcie v listinné
podobé, tak na akcie zaknihované. Tteti poté analyzuje samotnou pravni povahu akcie.
Zavéerecna podkapitola klasifikuje akcii v rdmei vSech cennych papirt.

Tteti kapitola prace se zabyva souborem prav, ktera jsou s akcii spojena. Ctyfi
podkapitoly pojednavaji jak o zékladnich pravech majetkovych, tak i nemajetkovych.
V zavéru je poté zminéna problematika samostatné ptevoditelnych prav.

Nejrozséahlejsi kapitolou prace je pak kapitola Ctvrtd, kterd je zaméfena na
Clenéni akcii dle druht. Je rozdélena na dvé zadkladni CGasti, ¢ast obecnou a Cast
zahrnujici jiz konkrétni druhy. V obecné Casti jsem popsal predevsim historicky vyvoj
druhii akcii na naSem uzemi pfed rokem 1989 a po ném. Ziroven jsou zminény
podstatné zmény obsazené ve vladdnim navrhu zdkona o obchodnich korporacich.
V druhé casti jsou zmapovany akcie kmenové, prioritni, urokové, zaméstnanecké a
akcie se zvlastnimi hlasovacimi pravy. U posledné¢ zminénych neni pochopitelné
opomenuta ptislusna judikatura Evropského soudniho dvora.

ZaveéreCna pata cast diplomové prace je vénovana aktudlnim zahrani¢nim
upravam druhti akcii. Pro tuto ¢ast byla zvolena uprava némecka, francouzska a britska.

Abstract

Shares, their legal nature and classification according to their types
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The main purpose of my thesis is to analyse the legal nature of shares and
describe their classification according to their types. Both issues are explained with
respect to historical evolution and actual legislation. There are also illustrated legislative
bills of recodification of private law. The importace of joint stock companies constantly
increases with their higher number year after year not only in Czech republic. This fact
was also one of the reasons for choosing this topic.

The thesis is composed of five main chapters. Chapter One is introductory and
provides theoretical basis for another chapters. The chapter is subdivided into three
subchapters. Subchapter One briefly describes historical creation of joint stock company
as one of the types of companies. Following subchapters provides basic characteristic of
joint stock company and its share capital.

Chapter Two focuses especially on classification of shares within securities. This
chapter is subdivided into four subchpaters. Subchapter Two endeavours to find a
definiton for securities which is also applicable to bookshares. Subchpater Three then
analyses the legal nature of share. Closing subchapter classifies shares within all of the
securities.

Chapter Three deals with the rights of shareholders. Four subchpaters illustrate
essential rights which are represented by share. Final subchpater focuses on rights
which are separately transferable.

The largest chapter of the thesis is Chapter Four. This chapter deals with
classification of shares according to their types and is composed of two main
subchpaters — general subchpater and subchpater which presents particular types of
shares. General subchpater describes historical evolution of share’s types in Czech
republic before and after the year 1989. There are also discussed essential changes
proposed in the bill of Business Corporations Act. Second subchpater then describes
ordinary shares, preference shares, interest shares, staff shares and golden shares. There
is also mentioned the approach to decision-making by ECJ in context of golden shares.

Closing Chapter Five is fosued on foreign types of shares in Germany, France
and Great Britain.

KLICOVA SLOVA : AKCIE, DRUHY AKCI{
KEY WORDS : SHARE, TYPES OF SHARES

41



