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Abstrakt

Prace reflektuje vyznamné zmény v pravni uprave akcii a cennych papird, ze kterych pravni
rezim akcii vychazi. Pfedmétem mého zkoumani jsou dopady pojeti cennych papirt a
zaknihovanych cennych papiri jako dvou oddé€lenych kategorii véci a nasledné pieklenuti
tohoto rozdéleni v pravni uprave akcii. Pozornost dale vénuji druhiim akcii, kde jsem se
pokusil zkonstruovat urcitd omezeni ve volnosti tvorby druhti akcii, ackoliv z dikce zakona
zadna vyslovna omezeni nevyplyvaji. V otazce nesplacenych a nevydanych akcii se
vypofadavam s moznosti nahradit zatimni list nepojmenovanym cennym papirem v podob¢
smlouvy o postoupeni smlouvy. Posledni dv¢ kapitoly jsou vénovany novinkam v uprave
zakladani a zménam vyse zakladniho kapitalu v akciovych spole¢nostech.
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Uvod
Po 20 letech legislativniho, doktrindlniho i judikatorniho vyvoje prichazi v oblasti
soukromého prava vyznamny milnik v podobé nového obcanského zakoniku a s nim
spojeného zédkona o obchodnich korporacich. Pres 10 let pfipravovana a diskutovand zména
prindsi ideové navazani na VSeobecny zakonik obcansky a prvorepublikovou pravni teorii
obohacenou, jak autofi zdkona sami pfipominaji, 0 moderniza¢ni prvky, které jsou nezbytné
k tomu, aby zakonik odpovidal potiebam 21. stoleti.

V oblasti cennych papirt a prava akciovych spole¢nosti pak dochazi k mnohym vyznamnym,
pokud ne pfimo prevratnym, zménam. Nékteré z nich potom pii prostém cteni textu zakona
pusobi vétsi ¢i mensi interpretacni potize a divodova zprava k zdkonu neni pii snaze o
porozuméni ptili§ ndpomocna. Kromée jin¢ho také proto, ze oba zdkony byly jesté¢ ve druhém
¢teni dodatecné ménény.

V této praci je mym cilem pokusit se najit nebo alespon vykroc¢it smérem K nalezeni odpovédi
na problematické otazky, které v souvislosti se zménou upravy cennych papirit a akciovych
spolecnosti vyvstavaji, pomijim pfitom otazky organizace akciovych spolecnosti a corporate
governance, které vydaji svym rozsahem na samostatnou praci.

Ackoliv hlavnim pfedmétem mého zkoumani budou akcie, neobejdu se bez tvodniho vykladu
o zménach v obecné tpravé cennych papiri podle nového obcanského zakoniku (déle jen
,NObCZ“) v prvni kapitole, kde zvlasté vyznamnou otazkou bude otdzka rozdilu mezi
cennym papirem a zaknihovanym cennym papirem. Druha kapitola je vénovana akciim, ve
tfech podkapitolach se zabyvam otdzkami druhti akcii, nevydanych akcii a zaménitelnosti
akcii. Posledni dvé kapitoly jsou potom vénovany zalozeni a. s. a zméndm zakladniho
kapitalu v a. s.

Pii praci jsem vychazel z texttl zdkond schvalenych Parlamentem CR a diivodovych zprav
K nim, dale s odbornymi texty a komentafi k aktudlné platnym zakontim (o cennych papirech,
o podnikani na kapitalovych trzich, obchodni zékonik).

1. Uprava cennych papird, resp. zaknihovanych cennych papiri v novém ob¢anském
zakoniku
1.1. Zmeéna pohledu na cenné papiry podle NObcZ
Vyznamnou zménou, které dopada i1 na akcie, je obecnd Uprava cennych papirti v § 514-544
NOb¢Z. Vzhledem k zavedeni definice véci jako vseho, co je rozdilné od osoby a slouzi
potiebé lidi, patii cenné papiry mezi véci movité, stejné jsou v systematice zafazeny i
Vv ustanovenich upravujicich pfevod vlastnického prava. Ktomuto zavéru doSla doktrina i
judikatura, ackoliv dikce zakona 0 cennych papirech (dale jen ,,CenP*) v 90. letech vyvolala
mezi odbornou vefejnosti diskuse o pravni podstaté a zafazeni cennych papirli, zejména
v dasledku pftijeti zdkona ¢. 591/1992 CenP, ktera vedla k zatfazeni cennych papirt (listinnych
i zaknihovanych) mezi jiné majetkové hodnoty. *

YELEK, S. Prdvni podstata cennych papirii. Pravnik. 2001, ro&. 140, s. 1054-1065



K nejvyznamnéj$i zméné V nové pravni Gpravé dochazi v otdzce podoby cenného papiru.
Dosavadni zakony i pravni teorie pocitaji S dvoji podobou cennych papird — listinnou a
zaknihovanou. Diky konstrukci dvoji fikce ovSem i na zaknihované cenné papiry dnes
hledime, jako kdyby mély hmotny substrat, do kterého bylo pravo inkorporovano.

V nové pravni upravé je dvoji fikce opusténa, NObCZ tesi dualitu cennych papirti jejich
rozdélenim a vytvofenim samostatnych kategorii véci — cenné papiry a zaknihované cenné
papiry. Tato zména s sebou ponese urcité praktické i vykladové problémy a zmény, zejména
V otazce formy a zastupitelnosti cenného papiru. Doktor Cech k této zméné poznamenava, ze
zachovani terminologie pii zasadn& odli¥ném obsahu bude matouci.? Zejména v piechodovém
obdobi ¢i vobdobi pifiprav na novou pradvni Upravu bude terminologickd nejistota
predstavovat vyznamny problém.

NObEZ se vydava cestou Svycarského vzoru a obsahuje definici cennych papirt v § 514:
,,Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani
cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést.“ Autofi zde zdiraznuji vyznam
listiny, tedy hmotného substratu, ve kterém je piislusné pravo inkorporovano. Ostatné
Vv diivodové zpravé se uvadi, Ze listina je pojmovym znakem cenného papiru, ¢imz je
podpoteno tradi¢ni vnimani cennych papir.

Nasledné se v § 525 NObCZ o zaknihovaném cenném papiru tikd, ze je nahrazkou cenného
papiru, kterd je zapisovana do piisluSné evidence a neni pfevoditelnd jinak, nezZ zménou
zéapisu v této evidenci. V této podobé dochazi k diislednéjsSimu pojeti zaknihovaného cenného
papiru jako cenné¢ho prava, nebot jiz neni vyzadovana fikce hmotného substratu. Zapis
Vv evidenci se stane nahrazkou cenného papiru jako celku, nikoliv nahrazkou listiny jako
nosice.

Zakon zaroven obsahuje podstatné prvky nepojmenovanych cennych papirii, kterymi jsou
udaje o emitentovi a urceni prav spojenych s cennym papirem. Doposud bylo urceni, zda se
jedna o nepojmenovany cenny papir, na dohod¢ stran, nova uprava zjednodusi jejich
pouzivani. Z § 525 NObCZ vypadla podminka zastupitelnosti cennych papirt, ktera je dnes
obsazena v § 91 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu jako podminka pro to, aby mohl byt
cenny papir nahrazen zépisem do evidence.

Otevira se tim patrné prostor pro vytvoreni jakéhokoliv zaknihovaného cenného papiru. Tento
zaveér podporuje 1 skutecnost, Ze se jedna o oddélené kategorie véci a neni diivod, pro¢ by se
dle § 525 odst. 2 NObEZ vyloucil § 515. Nemyslim si ovsem, ze z hlediska praktické realizace
byla tato moznost zdmérem zdkonodarce. Zakon déle neodpovidé na otazku, jak by méla byt
prava z téchto zaknihovanych cennych papirti uplatnéna, nebot’ z povahy véci neni mozné
k jejich uplatnéni predlozit zapis vevidenci. U pojmenovanych cennych papird ¢i

2 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdakona o
obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, roc€. 8, ¢. 10, str. 298-299



zaknihovanych cennych papirti pijde tento problém vyftesit jednoduse tim, ze zakonodarce
vylouci vydavani ptislusného cenného papiru jako zaknihovaného. Pro nepojmenované cenné
papiry vSak zadné takové omezeni neni uvedeno.

Je otazkou, zda uvedené pojeti cennych papiri odpovida potiebam soucasné praxe, resp. zda
je schopné pretrvat v ¢ase a zda by nebylo, i vzhledem k dale nastinénym problémam,
vhodnéjsi zvolit jinou cestu Upravy cennych papirt. PIné se ztotoziuji s ndzorem profesora
ElidSe, ze zaknihované cenné papiry dnes nemohou nahradit listinné cenné papiry. Nicméné
nesdilim jeho pocit, ze by doba, kdy toto nastane, byla az tak vzdalenou budoucnosti a
nemyslim si, ze Svycarska definice zroku 1911 bez odpovidajiciho judikatorniho i
doktrinalniho vyvoje mlize pietrvat.

Jako lep$i moznost se mi jevi najit takovou definici, ktera by dokazala obsahnout listinné i
zaknihované cenné papiry bez dalSiho tfiSténi. Nabizi se moznost vnimat nosi¢ prava jako
pisemny projev ville — skripturni akt, ktery potiebnou pojmovou §ifi ma.® | cesta, kterou
zvolili tviirct v zdkoné, je mozna, bylo by vSak vhodnéj$i nasledovat Svycarské pravo a
oddélit pojmy i terminologicky, pokud kviili nicemu jinému, tak alespoil proto, ze 0 NObEZ
byva Casto tvrzeno, ze ma byt srozumitelny 1 laiktim.

1.2. Forma CP a ZCP
Formami CP se zabyva § 518 NObc¢Z, ktery v odst. 1 jmenuje formy, které mize cenny papir
mit, drzi se ptitom forem dle § 5 CenP. Ve 2. odst. zaklada vyvratitelnou domnénku, ze cenny
papir obsahujici jméno je cennym papirem na fad a nevyvratitelnou domnénku, Ze cenny
papir bez uvedeni jména je cennym papirem na dorucitele. Smysl téchto domnének spatiuji
piredevSim pii feSeni otazek tykajicich se nepojmenovanych cennych papirii, nebot’ cenné
papiry se formou a nalezitostmi cenné¢ho papiru zaobiraji zvlast.

Mnohem vyznamnéjs$i je zména, ke které dochazi u zaknihovanych cennych papira. V jejich
piipadé zékonodarce zcela opousti rozliSovani forem. Necini tak prohlasenim, ze zaknihované
cenné papiry formu nemaji, vyuzivd k tomu § 525 odst. 2 NOb¢Z, ktery pro povahu
ustanoveni vylou¢i pouzitelnost § 518. Ani v sou¢asné Gpravé neni vyznamny rozdil mezi
zaknihovanym cennym papirem na jméno a na dorucitele, nebot’ v evidenci jsou zéapisy
vazany na prisluSné GCty majiteld. OdliSny pfistup k pojeti formy zaknihovanych cennych
papirti, resp. jeji absence na jedné strané signalizuje je$t€¢ vyznam rozdilu mezi obéma
kategoriemi, na strané druhé je vyusténim stavu, ktery nema oporu v dosavadni praxi.

Ani v tomto ptipadé vSak zakonodarce neni dusledny, kdyz v § 263 ZOK stanovuje, ze forma
akcie se obdobné uplatni 1 pro zaknihované akcie. Hned v pfipadé nejvyznamnéjSiho cenného
papiru tak zdkonodarce vytvari vyjimku.

® DEDIC, J., PAULY, J., Cenné papiry, nakladatelstvi Prospektum 1994, str. 20



1.3. Zastupitelnost cennych papirii a zaknihovanych cennych papiru
Otazka formy je klicova zejména pro vyfeSeni otazky vzajemné zastupitelnosti cennych
papirti a zaknihovanych cennych papirti. Pro cenné papiry je zastupitelnost upravena v § 516
NObEZ a jako podminky jsou stanoveny shodnost druhu, formy, prav z cenného papiru
vznikajici a emitenta. Podobné v § 525 NObCZ jsou stanoveny podminky zastupitelnosti a to
shodnost prav z cenného papiru vznikajici a emitenta.

Ustanoveni pro zastupitelnost cennych papirti zaknihovanymi cennymi papiry vSak zakon
neobsahuje. Dr. Cech méa za to, Ze Umyslem zikonodarce nebylo vyloudit vzijemnou
zastupitelnost.” Jsem v této véci opaného nazoru, nebot jestlize zdkonodarce v § 499
podminiuje zastupitelnost tim, aby se jednalo o véci stejného druhu, pak cenné papiry a
zaknihované cenné papiry nevyhovuji jiz této podmince, nebot’ se jedna o odliSné véci.

I kdybychom se pfenesli pfes tuto nesnaz, narazime na problém, kterym se Dr. Cech zabyva
ve zminéném cClanku pfedevS§im a to je otdzka prevodu formy, kdy jako jedinou mozZnost
predstavuje zaménitelnost cennych papir na fad, které jsou svoji podstatou t€méf totozné se
zaknithovanymi cennymi papiry. Zaménitelnost cenného papiru na majitele a zaknihovaného
cenné¢ho papir bude znamenat ztratu dilezité vlastnosti, totiz anonymity majitele. Nicméné
také zaménou cenného papiru na jméno za zaknihovany cenny papir dojde ke ztrat€ moznosti
omezit pievoditelnost cenného papiru.

Zavér o tom, ze zakonodarce mél zijem vyloucit zaménitelnost cennych papird a
zaknihovanych cennych papirti podporuje i1 skutecnost, ze v Gipravé premeény zaknihovaného
cenného papiru na cenny papir se pocita s tim, ze bude-1i zaknihovany cenny papir preménén
na cenny papir na fad, vyznac¢i na ném emitent prohlaseni o zastaveni cenného papiru, byl-li
tento dfive zastaven. Podobn¢ pro ptipad pfevodu cenného papiru na jméno nebo na fad zasle
emitent na adresu uvedenou Vv piislusné evidenci vyzvu k pievzeti majiteli cenného papiru.
Rozhodnuti o tom, jakou formu bude mit pfeménény cenny papir, ptislusi dle dikce § 536
NObEZ emitentovi cenného papiru, ktery podléha vnitinim rozhodovacim procesiim a tykat se
bude pravdépodobné celé emise.

2. Akcie

Akcie jsou upraveny v § 256 a nasl. zakona o obchodnich korporacich (dale jen ,,ZOK®).
Vyslovné je v ném, v souladu s NObEZ, uvedeno, Ze akcie mohou byt cennym papirem i
zaknithovanym cennym papirem.

Jiz zminovany § 263 KOZ fesi otazku formy akcie, ktera je pojata vyrazné odlisné od obecné
upravy. Zachovava se terminologie pro formy, ktera je béZné pouZzivana jiz dnes. Akcie na fad
jsou akciemi na jméno a akcie na dorucitele jsou akciemi na majitele. Tyto formy se ovSem

cey

Vv ptipad¢ akcii pouZiji 1 na zaknihované akcie, ¢imZz se odchyluje od zédkladni mySlenky

4 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdakona o
obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, roc€. 8, ¢. 10, str. 298-299



jednoty zaknihovanych akcii. Z hlediska akcii bude tedy potfeba se na obecnou Upravu
podivat znovu a trochu jinym pohledem.

2.1. Kusové akcie
Oproti soucasné Upravé, kterd zna pouze akcie se jmenovitou hodnotou ZOK ptipousti v
§ 257 1 typ akcie bez jmenovité hodnoty — kusové akcie. Pouziti tohoto typu akcii musi byt
zakotveno ve stanovach. Na rozdil od akcii se jmenovitou hodnotou predstavuje kusova akcie
podil na zékladnim kapitalu akciové spoleCnosti, ktery je vyjadfitelny procentudlné (Ci
zlomkem), podle celkového poctu akcii. Procentualni vyse podilu se pak pifi zménach
zakladniho kapitdlu neméni, méni se pouze hodnota akcie.

Zavedeni kusovych akcii ndsleduje vzor Némecka a Francie, které kusové akcie zavedly
v obdobi pfed nahrazenim narodnich mén eurem. Pfevedenim akcii na kusové mize
spole¢nost vyznamnym zpusobem uSetfit naklady spojené s prevedenim listinnych i
zaknihovanych akcii do nové mény. PouZzitim kusovych akcii se také v takovém piipade
piedejde komplikacim spojenym s vyslednou nomindlni akcii, kterd muze po piepocitani
uréenym kursem vyjit velmi nep&kng.”

Kusové akcie mohou mit, pokud tak stanovy urci, rozdilna hlasovaci prava. Toto ustanoveni
souvisi s obecnou liberalizaci tipravy akcii v KOZ.

2.2. Akcie na majitele
V souladu s politickym zadanim, které sleduje potirani korupce zejména v oblasti vetejnych
zakazek, doSlo ke zruSeni listinnych akcii na majitele. Resp. z pohledu nové tpravy je mozné
vydat akcie na majitele pouze jako zaknihovany ¢i imobilizovany cenny papir. A stejné
omezeni plati 1 pro pfipad nasledné zmény formy nebo podoby akcii.

Pied prijetim finalni podoby zédkona® upozortioval Dr. Cech na situaci, kdy by, v souvislosti
s povinnosti dle § 406 ZOK oznamit dopisem kondni valné hromady vSem znamym
akcionafim dle (akcie na jméno, zaknihovana akcie — na jméno i na majitele), akciové
spole¢nosti vznikly neimérné naklady finan¢ni i administrativni, coz by vyvolalo opaény
efekt, neZ zakonodarce zamyslel a to masovy prechod k akciim na majitele.’

S pfipusténim akcii na majitele pouze jako zaknihovanych cennych papiri upravil
zakonodarce také v § 406 ZOK podminky pro svolani a umoznil, aby spole¢nost ve stanovach
urcila jiny zpusob zasildni pozvanky na valnou hromadu, patrné néjakou formou elektronické
komunikace.

> CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdakona o
obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, ro¢. 8, &. 10, str. 298-299, CERNA, S. Obchodni privo
3, akciové spolecnosti, nakladatelstvi ASPI, Praha 2006

®\/ pavodni podobé pripoustél vydani akcii na majitele i jako cenny papir.

’ CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdakona o
obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, roc. 8, ¢. 10, str. 298-299



2.3. Druhy akcit
Jednou z nejvyrazngjSich zmén, které uprava akcii doznava je zruseni uzaviené¢ho vyc¢tu druhi
akcii. V budoucnu tak dle § 276 bude mozné s akciemi spojovat jina zvlastni prava nez u
vyslovné vyjmenovanych druhd akcii (tj. jenom prioritni akcie dle KOZ), ptiCemz obsah
t&chto zvlastnich prav podle § 277 odst. 1 KOZ bude uréen ve stanovach. Urokové akcie jsou
ale z tohoto vy¢tu znovu explicitné vyjmuty, coZz zakonodarce povazoval za vyznamné znovu
zdaraznit vzhledem k celkovému rozvolnéni pravy v této oblasti.

§ 276 odst. 4 ZOK uvadi ptikladmy vycet prav, kterd je mozné spojit s akciemi, mimo jiné
varianty, jak se akcionaf podili na zisku a likvida¢nim zlstatku a také zv1astni vahu hlast.
Jelikoz se jedna o demonstrativni vy€et, miZze si spole¢nost zdanlivé dovolit urcitou kreativitu
pi1 tvorbé obsahu prav. Je tomu ale skutecné tak, Ze spole¢nost neni ni¢im vazana pii
formulaci prav, ktera budou vtélena do jednotlivych druhi akcii?

Domnivam se, Ze je zde nékolik mantinelti, které ramuji prostor pro kreativni tvorbu novych
druhii akcii se zvlastnimi pravy. Navic bude jiny vyklad uplatiovat pro spolecnosti
obchodované na regulovaném trhu, u kterych bude prostor omezen podstatné vice, a jinak
bude pohlizeno na spole¢nosti, které na regulovany trh nevstupuji a u kterych nebude problém
piipustit veét§i volnost. Nicméné ani u nich nebude pravdépodobné mozné vtélovat do akcii
jakakoliv prava.

2.3.1. Podstata akcie

V prvni fadé je tfeba vychazet z podstaty a smyslu akcie jako ucastnického cenného papiru,
ktery ma vsystému prava i obchodnich spolecnosti specificky ucel. Predstavuje c¢ast
zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti, bud’ jako akcie kusova nebo akcie se jmenovitou
hodnotou. Dale ptedstavuje soubor prav, které miize akcionaf, coby spolenik akciové
spole¢nosti, vykonavat. Pficemz za zékladni prava vyplyvajici z podilnictvi v akciové
spole¢nosti povazujeme pravo na dividendu, podil na likvidacnim zistatku a pravo
prednostniho Upisu novych akcii, ptipadné ziskani vyménitelnych a prioritnich dluhopist a
také pravo na ucCasti na ftizeni akciové spoleCnosti, které akcionar vétSinou realizuje
prostiednictvim valné hromady.

Ostatni prava, kterda ZOK v obecnych ustanovenich nebo ustanovenich o akciové spolecnosti
akcionafi ptfiznava, smefuji ve vyznamné vétsiné k ochrané vyse uvedenych prav. Jakakoliv
nova prava by tedy analogicky méla mit bezprostiedni vztah ke spole¢nosti a jejimu
fungovéni, resp. pfedmétu podnikédni, a méla by se dotykat majetku spolecnosti.
Predstavitelnd jsou i takova prava, kterd posiluji postaveni akciondie pti uplatiilovani ostatnich
prav. Zaroven, pokud bude v novych druzich akcii omezeno hlasovaci pravo akcionate,
uplatni se analogicky ustanoveni § 279 ZOK, které stanovuje limit pro akcie bez hlasovaciho
prava na 90 % zakladniho kapitalu.

2.3.2. Ucelnost vtélenych prav
Druhym limitem by méla byt Givaha o tc¢elnosti vtélovani urcitych prav do akcie. Tato uvaha
vychazi z principu hierarchie norem, kterymi se akciova spole¢nost fidi. Prava, vtélena do
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akcie by tak méla byt obecné uréena a zejména by méla byt dostatecné vyznamna, aby jim
byla vénovana ptislusna pasaz ve stanovach a aby nasledn¢ byly vtéleny do akcii. Je
predstavitelné, ze akciova spole¢nost bude chtit pouzit majetkovou ucast akcionait k posileni
jejich vztahu i Kk produktim spole¢nosti a rozhodne proto, Ze drobni akcionaii budou mit
pravo na 10% slevu z produktd spole¢nosti.

Takové pravo je z hlediska postaveni akcionafe ve spole¢nosti marginalni a lze jej nahradit
jinym zpusobem, naptiklad vérnostnim programem ur¢enym jenom akcionaiim. Pamatovat je
potieba také na to, Ze pravo mize byt uplatnéno pouze s cennym papirem, do kterého je
vtéleno (nebo s vypisem z piislusné evidence, ktera ma legitimaéni charakter), a i z pohledu
akcionafe se tedy bude jevit neucelné, ne-li pfimo nebezpecné, narokovat si slevu na kavu
desetitisicovou akcii.

2.3.3. Ochrana vétiteld a minoritnich akcionari

Tfetim obecnym omezenim je trend, ktery sméfuje k ochrané véfitell a minoritnich
akcionait. Jejich prdva mohou byt zasadné omezena dvéma zplsoby. V prvni fad¢é zjevnym
vytvofenim akcii s takovym opravnénim, ktera budou netimérné posilovat postaveni
nékterych akcionaifti a to zejména v otazce rozhodovacich procesti (rozdilné vahy hlast,
exkluzivni hlasovani prava,...). Druhym zplGsobem miize byt snaha o zmateni akcionafe
vytvofenim velkého mnoZzstvi riznych druhi akcii vybavenych odliSnymi zvlaStnimi pravy,
ktera dohromady budou ve vysledku ke §kod€ minoritniho akcionafe.

Zakon navic umoziuje v § 276 odst. 3 ZOK spojovani riznych prav s akciemi o stejné
jmenovité hodnoté, ¢imz vyslovné piedpokladd vytvotfeni ur€ité nerovnosti mezi akcionafi.
Takovy vyklad nemiize obstat proti § 244 odst. 1 ZOK, ktery uklada zachéazet za stejnych
podminek se vS§emi akcionafi stejné. Tuto posledni tivahu je jist€é mozné odmitnout s tim, ze
akcionar by mél vénovat pozornost stanovam spolecnosti, do niz vstupuje. Na druhou stranu
tim zakonodarce piendsi znacnou ¢ast informacnich nakladl na akcionéie a umoznuje vytvorit
netransparentni struktury obdobné tém, které umoznovaly akcie na majitele. Jejich primarnim
ucelem ovSem bylo umoznit snadnou ptevoditelnost akcii a zrychleni obéhu penéz, druhova
riznorodost tento efekt patrné mit nebude, spiSe naopak.

2.3.4. Akcie obchodované na regulovanych trzich
V zahrani¢i neni takovato volnost b&zna®, ackoliv v posledni dob& se v souvislosti se vstupem
technologickych spolenosti na trhy stale Castéji objevuje touha zakladateli o udrzeni
rozhodujiciho vlivu ve spoleCnosti, 1 ta se ovSem projevuje nejjednodusSim a
nejtransparentnéj$im zpusobem — akcie maji vtéleny odliSny pocet hlasi.

Problémy mohou vyvstat pti obchodovani nestandardniho druhu akcii na regulovanych trzich.
V § 56 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitdlovych trzich natizuje zdkonodarce organizatorovi
regulované¢ho trhu, aby k obchodovéani na ném pfijal pouze takové investicni cenné papiry,

8 LASAK, J. Akciovd spolecnost na prahu rekodifikace: zikladni novinky. Obchodnépravni revue. 2012, roc. 4,
¢. 2, str. 47-48.
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které spliuji podminky stanovené v natizeni komise &. 1287/2006 z 10. srpna 2006. Clanek 35
odst. 6 této smérnice potom stanovi, ze prevoditelny cenny papir musi byt spravedlive, fadné
a efektivné obchodovatelny a uvadi také vycet kritéria, kterd musi byt splnéna, pod pismenem
a) natizeni uvadi: ,podminky cenného papiru jsou jasné a jednoznacné a umoznuji vzajemné
srovnani ceny (hodnoty) cenného papiru a ceny (ceny na trhu) nebo jiny zpiisob stanoveni
hodnoty podkladového cenného papiru®.

V piipadé, ze se spole¢nost rozhodne pro vydani mnoha druhti akcii, nebude dle mého nazoru
tato podminka splnéna a akcie takové spolecnosti by nemély byt ptijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

K druhiim cennych papiru lze tedy fici, Ze akciovym spolecnostem, které chtéji obchodovat
své akcie na regulovanych trzich, l1ze doporucit, aby zachovaly pouzivani téch druht akcii,
které jsou pfimo pojmenovany v zdkoné (i prikladmym vyctem, a které i zahranini praxe
zna). Akciové spolecnosti, které nemaji ambice vstupovat na regulované trhy za Ucelem
ziskani kapitalu, mohou sdhnout po nestandardnich pravech, které vtéli do svych akcii, mély
by vSak mit na paméti vySe uvedené limity.

2.4. Otazka nesplacenych a nevydanych akcii

V zdkoné o obchodnich korporacich dava zakonodarce v § 285 akciové spolecnosti moznost
ve stanovach upravit, zda bude vydavat zatimni listy. Oproti souc¢asné upravé dle obchodniho
zékoniku § 176 tak mtize nastat situace, kdy oproti nesplacenym akciim nebudou vydany
zatimni listy. V souvislosti s jiz dnes uc¢innym znénim § 155 ObchZ, které ZOK v otazce
vzniku akcionarského opravnéni prejima v § 492 odst. 2 je tak potieba se vyporadat se situaci,
kdy akcionati vzniknou prava (resp. i povinnosti) spojena s akcii (resp. nesplacenou akcii), ale
tato nebudou inkorporovana v hmotném substratu, ptipadné zapsana v prislusné evidenci.

§ 256 ZOK v odst. 2 se vznikem takové situace pocita a pro pievod takové akcie odkazuje na
ustanoveni o postoupeni smlouvy, pficemz a priori vylucuje nutnost souhlasu spole¢nosti
s takovym postoupenim. Obsirné se timto tématem zabyval ve svém &lanku Dr. Cech®, budu
Vv této podkapitole proto poukazovat na rozdily, které vyplyvaji z rozdilného znéni vladniho
navrhu zékona a kone¢né schvalené podoby.

Vyznamnym posunem je ptidani posledni véty v § 256 odst. 1, kterd zavadi ruceni pfevodce
za zavazky vyplyvajici z nesplacenych akcii. Tim byl odstranén vyznamny nedostatek, ktery
by oslaboval pozici spolecnosti jako véfitele v piipadé, ze by zavazek splatit upsany a
nesplaceny podil, postupitel ptevedl na postupnika s horsi platebni schopnosti.

Smlouva o postoupeni s sebou nese nékteré dalsi otazniky, zejména postup podle § 1897 odst.
2. Pokud se smluvni strany nedohodnou na zvlastnim rezimu podle tohoto ustanoveni, pak
bude postupnik prava z nesplacené nebo nevydané akcie dale pfevadét samostatnou smlouvou
o postoupeni smlouvy. Pokud vSak vyuZiji moznosti § 1879 odst. 2, vznikne tim

9 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdakona o
obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, roc€. 8, ¢. 10, str. 298-299
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nepojmenovany cenny papir podle § 515. Piedstavitelné je i to, ze do tohoto cenného papiru
budou vtélena jak prava, tak povinnosti. Zakonodarce ostatné¢ predpoklada vznik
zaknihovanych akci jako cenného papiru, ve kterém jsou inkorporovana prava i povinnosti. A
smlouva o postoupeni se uplatiiuje ve stejnych situacich, nahrazuje v ur¢itém slova smyslu
zatimni list a chrani tim postaveni akcionafe.

Pokud je tomu skutecn¢ tak, pak se bude potieba podivat na dalsi otazky rezimu této smlouvy.
Ma-1li tato smlouva skute¢né plnit ucel, méla by mit také prvky, které zajisti uréitost predmétu.
Dle § 1101 NObEZ je potieba, aby byl predmét prevodu prava dostatecné jasné uréen od
ostatnich. Pro potfeby vymezeni potiebnych prvki u smlouvy o pievodu nesplacené akcie 1ze
vyuzit § 285 odst. 2, pism b) — f) ZOK, které upravuji zatimni listy, resp. v piipadé
nevydanych akcii bude vhodné vychazet z § 259 ZOK.

Pro ptipad, kdy by pfevadéné nepslacené/nevydané akcie byly akciemi na jméno s omezenou
prevoditelnosti, bude k prvni smlouvé i ke kazdému dalSimu ptipadnému rubopisu potieba
souhlasu podle stanov spole¢nosti.

2.5. Zastupitelnost akcii a mozné vykladové rozdily oproti zaménitelnosti cennych papirii
a zaknihovanych cennych papirii
V kapitole 1 podkapitole 1.3. jsem piedstavil avahy o zastupitelnosti cennych papirt a
zaknihovanych cennych papiri vV obecné upravé dle NObcZ. Akcie jsou specifickou kategorii
cennych papird, rozsahem svého vyuziti i vyznamem.

Praxe bude mit pravdépodobné zajem na tom, aby se zastupitelnost prosadila, protoZze se tim
zjednodusi rigidni Gprava pro cenné papiry. Nejvyraznéjsi prekazka, totiz absence formy u
zaknihovaného cenného papiru a riznost forem u cennych papirt, kterd neni prevoditelnd, u
akcii odpada. Rozdily mezi zaknihovanymi a listinnymi se déle jesté stiraji ustanovenim §
256 odst. 2 ZOK, ktery ptipousti Giplnou dematerializaci jak akcii, tak zaknihovanych akcii,
¢imz naznacuje, ze v ptipad¢ akcii lze postupovat podobné, jako by bylo zachovano rozdéleni

dle druhu.

V piipad¢ akcii a zaknihovanych akcii tedy bude mozné pfipustit zastupitelnost, ackoliv
takovy vyklad bude potieba podpofit judikaturou, protoZze piimo ze zakona je vzhledem
k odli$nosti druhu véci nevyplyva.

3. ZaloZeni akciové spole¢nosti

V tUpravé zalozeni akciové spole€nosti dochéazi k nékolika vyznamnym zméném, které smétuji
ke zjednoduseni zakladani a zptistupnéni akciovych spolecnosti SirSimu okruhu zajemcti. V
§ 11 ZOK je odstranéno soucasné omezeni pro zalozeni akciové spolec¢nosti a i jednotliveim
je umoznéno zakladat kapitalové spolecnosti.

§ 8 potom predpokladd pro zaloZeni spolecnosti uzavieni spoleCenské smlouvy (nebo
zakladatelské listiny v pfipadé jednoho zakladatele), kterd u kapitdlovych spole¢nosti navic
musi mit formu vetfejné listiny. Pro akciovou spolecnost je spole¢enskd smlouva nahrazena
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stanovami. Celkova koncepce se posunula k tomu, ze obsah dnesni zakladatelské smlouvy je
docasn¢ soucasti stanov, resp. § 250 odst. 4 ZOK umoziuje ustanoveni podle § 250 odst. 3
ZOK vypustit po splnéni vkladové povinnosti.

K dalsi zméné dochazi v otazce tvorby zakladniho kapitalu. Moznost podle § 162 odst. 3 véty
prvni jiz ZOK neptebird. V piipadé zalozeni tak musi zakladatelé splatit cely zadkladni kapital
ve vysi 2 miliont korun. Vefejného tpisu je mozné vyuzit pii zvySovani zadkladniho kapitalu.

V otazce vnaseni nepenézitého vkladu do spolecnosti pti zalozeni v prvni fad¢ nenalezneme
ustanoveni, které by odpovidalo § 59 odst. 2 ObchZ. Je tedy k uvaze, zda do spole¢nosti
zakladanych podle ZOK lze vnaset jakékoliv nepenézité¢ vklady. Pouze § 20 odst. 2 ZOK
nesméle naznacuje, Ze neni-li mozné z povahy véci fakticky vklad ptredat, pak by mély byt
predany nosice, dokumentace a dalsi skutecnosti dilezité pro vyuziti nepenézitého vkladu.

Vzhledem ke zméné koncepce zakladniho kapitalu vSak patrné ani nema smysl takto vklady
podminovat, snad s vyjimkou akciovych spole¢nosti. § 251 potom urCuje, Ze pro ocenéni
vkladii jsou pii zalozeni zakladatel¢ (jinak pfedstavenstvo) povinni vybrat znalce, nemusi se
tak jiz nadale jednat o znalce stanovené¢ho soudem.’?

4. Zmény vySe zakladniho kapitalu v akciové spole¢nosti

Zakon o obchodnich korporacich upravuje v § 464 a nasl. systematicky a ucelené¢ otazku
zmén zékladniho kapitalu v akciové spoleCnosti. V prvni fad¢ urcuje, ze zvySeni zdkladniho
kapitalu je ucinné okamzikem zapisu do OR, pokud se nejedna o spolecnost, jejiz akcie byly
piijaty k obchodovéani na evropském regulovaném trhu, v takovém piipad¢ nastavaji GCinky
zvyseni kapitalu upsanim akcii a splacenim predepsané Casti emisniho kurzu. Pfi snizovani
zékladniho kapitalu pak nastavaji jeho u¢inky vzdy zapisem do obchodniho rejstiiku. V § 465,
466 a 467 pamatuji na situace, ve kterych bude zména vyse zakladniho kapitalu zrusena bud’
Z davodt vyslovné pojmenovanych v zakon¢, nebo pokud soud zrusi usneseni valné hromady
o zmén¢ vysSe zakladniho kapitalu.

4.1. Zvysovani zakladniho kapitalu
V piipad€ zvySovani zékladniho kapitdlu zna zékon nasledujici zptsoby:
a. Upsanim novych akcii a to bud’ na zdklad¢ vetejné nabidky, nebo dohodou vSech
akcionary,
z vlastnich zdroju,
podminéné zvyseni zakladniho kapitalu,
d. rozhodnutim pfedstavenstva.

U zpisobu ad a. stoji za zminku piedev§im zdkonem piedpokladand moZnost zapocitavani
pohledavky vici spolecnosti proti pohledavce na splaceni emisniho kursu. Takovou moZnost

19 Dalsi informace o zakladani akciové spolenosti podle ZOK viz LASAK, J. Akciovd spolecnost na prahu
rekodifikace: zdakladni novinky. Obchodnépravni revue. 2012, roc. 4, €. 2, str. 47-52.
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souCasna zakonnd uprava nepfipoustéla a zména v ZOK souvisi se zménou vnimani
zakladniho kapitalu, o kterém bylo pojednéno jiz drive.

V ptipadé ad. b se naplno projevi vyhoda kusovych akcii, nebot’ nebude potieba vydavat nové
akcie, znacit zménu hodnoty na dosavadnich akciich (§ 500 ZOK) nebo davat pokyn evidenci
zaknihovanych cennych papirti, aby provedla zménu vyse jmenovité hodnoty akcii (§ 501
ZOK).

Ptednostni pravo na upsani novych akcii je v § 484 pojato jako zna¢né Siroké a opraviuje
akcionafe nejenom k upsani akcii, které by ptipadaly na jeho dosavadni cast, ale 1 k upsani
téch akcii, k nimz mél jiny akcionat piednostni pravo a tohoto prava nevyuzil.

4.2. Snizovani zakladniho kapitalu
V otazce snizovani zékladniho kapitdlu zavadi zdkonodarce ochranny mechanismus pro
vétitele spolecnosti, jejichz pohledavky vznikly pfed okamzikem u¢innosti rozhodnuti valné
hromady o sniZeni zdkladniho kapitalu (§ 518 ZOK) a umoziuje jim Zadat od spole¢nosti bud’
piiméfené zajiSténi svych pohledavek, nebo jejich splaceni. Predstavenstvu také vznika
povinnost informovat znamé vétitele, jejichz pohledavky vznikly pfed rozhodnutim VH a
zaroven opakovan¢ zveiejnit rozhodnuti VH o snizeni zdkladniho kapitalu.

V piipadé€ snizovani zakladniho kapitalu zna zdkon nésledujici zptisoby:
a. snizeni jmenovité hodnoty akcii nebo zatimnich listt,
b. wvzeti akcii z obéhu na zaklad¢ losovani,
C. vzeti akcii z obehu na zakladé vetejného navrhu smlouvy,
d. upusténi od vydani akcii
e. soubézné snizeni a zvySeni zékladniho kapitélu.

Vyse uvedené postupy znd kromé i dnesni Gprava, v ZOK dochézi Casto ke specifikovani
proceduralnich pravidel ¢i rozSifeni informacni povinnosti spolecnosti. Znovu plati, ze
Vv ptipad¢ ad a.bude snizovani zakladniho kapitalu jednodussi, pokud spolecnost vyda kusové
akcie.

V § 544 ZOK jsou v reakci na upravu chranici véfitele uvedeny vyjimky z pravidla podle §
518 ZOK. V ptipadé, ze bude zdkladni kapitdl snizovan za ucelem uhrady ztrity nebo
ptevodu do rezervniho fondu v povolené vysi (ne vice nez 10 % ZK), neuplatni se povinnost
upozornit véfitele nebo dohodnout pfimefené zajisténi.

§ 545 ZOK zéaroven neumoziuje, aby v souvislosti se snizenim zékladniho kapitalu v reZimu
§ 544 ZOK bylo akcionaiim poskytnuto protiplnéni. Je potom otdzkou, zda mohou byt
pouzity jiné zplisoby snizovani zékladniho kapitdlu nez snizeni jmenovité hodnoty akcii nebo
zatimnich listi. Domnivam se, Ze ne, nebot by se v takovém piipad€ jednalo o poruSeni
zasady dle § 244 ZOK o stejném zachéazeni s akcionafi. V kazdém ptipad¢ by byly ndklady
spojené se snizovanim ZK kladeny jenom na né&které akcionare.
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Zavér
Posun v obecné pravni upravé cennych papirti predstavuje revoluéni zménu, kterd se promitne
do zvlastnich uprav jednotlivych cennych papiri. Oddé€leni cennych papirti a zaknihovanych
cennych papirQ s sebou ovSem pfinese urcité jazykové zmateni a interpretacni problémy, aniz
by se upravé zcela podafilo pieklenout problémy soucasné upravy. Pfi srovnani s Gipravou
akcii je zde pak vidét znacna rozpolcenost zejména v otazce zastupitelnosti.

Nova uprava akcii je pak zajimavd zejména mnozstvim novych mechanismi, které
spole¢nostem zptistupiiuje. Riznost druhti akcii, kterou zédkonodarce patrné¢ zamyslel jako
prostor pro variace o rozsahu hlasovacich prav a podilu na zisku, mohou kreativni zakladatelé
vyuzit 1 k jinym zpGsobim, aniz by z textu zdkona vyplyvala omezeni, kterd by jim v tom
branila.

Nevydavani zatimnich listd sleduje zfejmée usporu na stran¢ spole¢nosti, aniz by reflektovala
postaveni (a jistotu) akcionafe, ktery dané akcie upisuje, nebo postupnika, na kterého je
smlouvou o postoupeni smlouvy piisluSna nesplacend (nevydana) akcie pievadéna. Je-li
vydan zatimni list, je nad v$i pochybnost jasné, Ze jeho pfedanim ziskdva novy nabyvatel
original a tedy i vSechna prava s nim spojend. V piipad¢, kdy bude dochazet k vytvareni
nepojmenovanych cennych papirt, bude zaroven hrozit, Ze jeden nevtéleny podil bude béhem
jednoho dne pteveden 1 vicekrat.

V otéazkach zalozeni a zmén vysSe zékladniho kapitalu se vydava nova tprava cestou
zjednoduseni procest, ackoliv i zde lze vysledovat urc¢itou vnitini rozpornost. Na jedné strané
opoustime koncepci zédkladniho kapitalu jako zajisténi vétiteld, na stran¢ druhé vSak

V souvislosti se snizovanim zakladniho kapitalu posilujeme postaveni vétitele.

Takto zdiraznéné nedostatky mohou budit dojem, ze Gprava je v pfisluSnych ¢astech zcela
Spatna nebo vyrazné nedokonala. Nic takového si nemyslim, mam za to, Ze oproti soucasné
upraveé se NObEZ 1 ZOK vyznacuji jasn€jsi strukturou a lepsi systematikou. Pripadné
neuplnosti ¢i rozpory potom bude mit za kol odstranit doktrina a judikatura, stejné jako tak
¢inila u soucasné Upravy.
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