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1. Uvod

Vzhledem k tomu, ze téma nasobnych hlasovacich prav spojenych s t¢astenskymi cennymi papiry je
pomeérne komplikované, je tieba nastinit nejprve jejich zakladni problematiku. Pro blizsi pojednani o
nasobnych hlasovacich pravech prace v ivodu pojednava kratce o akciich obecné jako takovych,
jako o druhu cennych papirt a také o akciovych spole¢nostech jakozto subjektech opravnénych tyto

cenné papiry vydavat.

Akciové spoleCnosti nebo obecné kapitalové obchodni spole¢nosti jsou jednim ze zakladnich
kamenti ekonomiky celého nebo pfinejmensim zapadniho ekonomického svéta. Zarovei se jednd o
problematiku, jez se li§i narodnimi Upravami jedna od druhé, pficemz i tuto oblast ovliviiuji urcité

trendy’.

Co se tyce kratkého nastinéni pojmu ,,akcie®, rozumi se jimi ucastnické cenné papiry, S nimiz je, jak
uz vyplyva ze slova ucastnicky, spojeno pravo, které vyjadiuje Clenstvi vlastnika akcie v obchodni
korporaci. S akciemi jsou spojena riizna prava, ktera dohromady vytvafi statut ¢lena obchodni
spolecnosti, v tomto piipadé akciové spoleénostiz. Akcie jsou tedy jednim z typi cennych papirt,
majici dvé¢ ze tfi zdkladnich forem. Terminologie uzita v zdkon¢ o obchodnich korporacich® (dale jen
»Zakon o obchodnich korporacich®) se vSak neshoduje s terminologii pouZivanou obcanskym
zékonikem z roku 2012, resp. 2014* (dale jen ,,ob&ansky zakonik*), kdy zikon o obchodnich
korporacich pouziva nazev pro formy akcii, akcie na majitele a akcie na jméno. Akcie na majitele je
podle obecné terminologie pouZivané obcanskym zdkonikem klasickym cennym papirem na

dorugitele a akcie na jméno je klasickym cennym papirem na fad®.

DalSim hlediskem pro dé€leni akcii je jejich druh. Vydavani vicero druhti akcii ndm dnes umoziuji §§
276 a 277 zékona o obchodnich korporacich, ktery davd moZznost obchodnim korporacim takika

neomezené mnozstvi druhli akcii, s nimiZ mohou byt spojena urcita prava, tedy tento vycet je

! Viz. kapitola IV.

? Viz. déle v této kapitole

3 7akon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

* Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik

> Tento terminologicky nesoulad je dle mého nazoru Ujmou na srozumitelnosti pravnich norem normujicich soukromé
pravo, jelikoZ normalnimu laickému uZivateli a tedy hlavnimu adresatovi téchto norem muZe navodit dojem, Ze se zde
zaklada nova forma cenného papiru, i kdyZ jde o vySe zminéné formy. PouZiti termin( ,akcie na dorucitele” a ,,akcie na
rad“ by bylo dle mého nazoru uzitec¢né z vyse uvedenych divodu.



demonstrativni®. Vydavani téchto je tedy ovladano do velké miry pravnimi zasadami, mezi
nejvyrazn€jsi z nich fadime dobré mravy, vetejny poradek, zasadu rovnosti smluvnich stran, ale také

svobodu smluvniho ujednani, pokud takové neodporuje zakonu.

Zakon o obchodnich korporacich zna hned né€kolik druht akcii, s nimiZ jsou spojena urcita zvlastni
prava. Zékladnim d€lenim je napiiklad déleni na akcie prioritni a kmenové. Dal§im typem jsou prave
akcie, s nimiz je spojeno, nebo jsou spojena, urcita zvlastni prava jako jsou kuptikladu nasobna

hlasovaci prava, ktera jsou predmétem této prace.

I1. Akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy

Mezi druhy akcii, s nimiz jsou spojena zvlastni prava, fadime i akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy,
neboli akcie s rozdilnou vahou hlasu, kteréZto oznaceni pouziva i zakon o obchodnich korporacich.
Stanislava Cerna’ se k tomuto oznaleni takové akcie stavi rezervovand a pouZivé prvni uvedeny
termin, jelikoz dle jejiho nazoru lze za rozdilnou vahu hlasu povazovat logicky i vahu hlasu nizsi nez
maji ostatni kmenové akcie, coz je z hlediska ucelu upravy tohoto nepotiebné a zpravidla se tedy
terminem ,,rozdilnd vaha hlasu® mysli vaha hlasu vyS$$i nez je vadha hlasu spojen¢ho s kmenovymi
akciemi. V této praci se tedy nadale budu drzet nazvu ,,akcie s nasobnym hlasovacim pravem*

s nimz ptichazi. Cerna, jelikoZ toto oznaéeni vystihuje 1épe podstatu dané problematiky.

Jak jiz vyplyva z vySe uvedeného, aby mohly akcie s ndsobnymi hlasovacimi pravy existovat, musi
koexistovat v ramci jedné akciové spolecnosti spolu s dal§im, minimalné jednim, druhem akcii,
typicky sakciemi kmenovymi, které maji stejnou nominalni hodnotu jako akcie s nasobnymi
hlasovacimi pravy, jinak by tyto akcie byly normdlnimi akciemi kmenovymi, jelikoz by pro né

neexistovalo srovnani.

Zéakladnim principem akciového prava je princip ,,0ne share — one vote®, z né¢hoz vychazi i nase

pravni uprava, jenz vyjadiuje myslenku rovnopravnosti ¢lenti obchodni korporace tim, Ze s kazdou

®V zakoné &. 513/1991 Sh. obchodni zakonik, bylo v jeho §155 odst. 7 vété tieti uvedeno, Ze ,Jiné druhy akcii, neZ které
upravuje zakon, nesméji byt vydavany,“. Zde byl tedy zdkonny vycet druhi akcii taxativni.

7 CERNA, Stanislava. O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim &eském akciovém pravu. Obchodnépravni revue.
C.H.Beck, 2012, 2012(7-8), 1-6.



akcii téZze hodnoty je spojeno hlasovaci pravo téze vahy. Tento princip tedy vyjadiuje princip

rovnopravnosti ¢lend.

V piipadé, ze akciova spole¢nost vyda takovyto druh akcii, musi si to sjednat ve svém
zakladatelském pravnim jednani a musi si tento duh akcie piesné¢ vymezit, tedy je pojmenovat a
zaradit do né&jakého usporadani v ramci stanov a ve stanovach téz vymezit obsah jednotlivych prav,

kterd maji byt spojena s akciemi®.

III. Vyhody a nevyhody akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy

Zakonodarce povazuje za nutnost dat obchodnim korporacim a jejich spole¢nikiim moznost upravit
si vahu svych hlast jinak podle své vlastni potfeby. Ti mohou mit pro ujednani odlisné vahy
hlasovacich prav spojenych s akciemi stejné hodnoty riizné divody. Hlavnim takovym diivodem
byva udrZeni rozhodujiciho vlivu v obchodni korporaci®. Riiznost druhii akcii nebo prav s akciemi
spojenych nezakladd ve svém disledku rozpor s obecnou zasadou rovného zachazeni se vSemi
akcionafi, jelikoz zde pravé existuje vicero druhti akcii s tim, ze tato mnohost druhd akcii byla
sjednéna v zakladatelském pravnim jednani nebo byla spole¢nikovi nabyvajicimu akcie jednoho

Z druhil zndma z tohoto zakladatelského jednéni znama™®,

Vyhodou akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy je tedy moznost zvySeni ¢i udrzeni vlivu
v obchodnich korporacich aniZ by jejich majitelé museli zvySovat svou finan¢ni G€ast na zdkladnim

kapitalu spolec¢nosti.

Oproti tomu nevyhodou je mozZnost zneuziti nasobnych hlasovacich prav, ktera mohou byt nasobena
do zavratnych vyiek™, coz jiz bude v rozporu s nékterym ze zékladnich principt, jimiz je vydavani

tohoto druhu akcii ovlddano. Z urcitého hlediska se jevi sama existence takovychto akcii jako

8 §250 a §277 zékona €. 90/2012 Sb., obchodnich spole¢nostech a druzstvech

%V situaci, kdy mame akciovou spole¢nost a ta ma uréity pocet spoleénikd, jejich vzajemné osobni vazby jsou v dobré
kondici a nastane situace, kdy do oné akciové spolecnosti chce vstoupit treti osoba jako investor nebo jako dalsi,
idealné majoritni, spolecnik, jehoz finan¢ni prostfedky by byly ku prospéchu, ale spolecnici nechtéji ptilis omezit sv(j
vlastni vliv ve spolecnosti, jevi se vydani akcii s ndsobnymi hlasovacimi pravy jako prihodny zpUsob jak si udrZet vliv a
pfitom nezvysovat svij podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti tak, aby vyrovnali novou investici nového pfistoupivsiho
spolecnika.

10 Zjevna nespravedInost by tak podle této zasady mohla spocivat pouze v tom, Ze se zachazi rliznym zplsobem

s akcionari, ktefi vlastni jeden druh akcif

" Viz. kapitola IV odstavec pojednavajici o némecké pravni Gpravé



problematickd pravé ztoho divodu, ze znevyhodiluje urcitou cast spolecnikli spolecnosti
vydavajicich tyto akcie. Ti pak mohou vydavat akcie s mnohonasobky hlast v porovnani s akciemi
kmenovymi, kterymi si zajisti pohodlnou vétSinu pii rozhodovani ve spolecnosti a znemoziuji tak

vedeni spolec¢nosti prostfednictvim valnych hromad.

Nutno se zminit také o moZnosti obrany proti takovému zneuzivani hlasovacich prav. Usneseni valné
hromady o zméné stanov spocivajici v rozhodnuti o zfizeni nového druhu akcii, jez budou v rozporu
s dobrymi mravy v disledku neimérnych, nasobnych hlasovacich prav s nimi spojenych, muze
aktivné legitimovany zalobce, v tomto piipadé spole¢nik dané spole¢nosti, podat k soudu zalobu na
zruseni predmétného usneseni valné hromady, ale musi toto pravo uplatnit v zdkonem stanovené
lhite, jinak toto opravnéni zanikne. V pfipad€, Ze marné uplyne takova lhuta, napiiklad z toho
divodu, ze zalobce v té dobé jesté¢ nevédél o diskriminaénim a zjevné nespravedlivém charakteru
daného usneseni, mize tento zalobce napadnout kterékoli dalsi usneseni kterékoli z dalSich valnych

hromad, jenz bude pfijato na zdklad€ ptedmétného usneseni o akciich s vysokou véhou hlasu®,

IV. Uprava akcii s nasobnymi hlasovacimi pravy v zahranici

V dalSich zemich, pfedevSim v Evropské unii, ale 1 v USA, existuji dalsi specifické zdkonné upravy
dané problematiky, které se mnohdy vyrazné od té Ceské lisi, ale najdeme 1 takové, které jsou nasi

pravni Gprave blizké.

Pravni Gprava v evropskych zemich se k této problematice stavi kriticky a zaujima opatrné postaveni

obecné.

Francouzska pravni uprava povoluje akcie s dvojnasobkem obvyklého hlasu. Toto je vyrazem
dlouhého historického vyvoje ndsobnych hlasovacich prav ve francouzském obchodnim pravu. Praveé
z diivodu zneuzivani mnohonasobnych hlasovacich prav je v soucasnosti stanoven dvojndsobek
obvyklého hlasovaciho prava v poméru k podilu akcie na zdkladnim kapitdlu. Zvlastnosti je, ze

francouzsky Code de Commerce ddva nabyt dvojnasobného hlasovaciho prava kazdému akcionafi,

127 tohoto hlediska nékteré zemé v Evropé tuto moznost zakazaly. Vice viz (kapitola o zahranic¢ni Upravé)
3 Z4konna Uprava toto umozfiujici je obsazena v §428 ZOK, §259 0Z, ktery upravuje délku Ih(it pro uplatnéni prava,
§429 0z



ktery drzi akcie déle nez dva roky a je loajalni k akciové spole¢nosti, jiz je ¢lenem, ¢imz vlastné

nabourava moznost spole¢nik stanovit si jakysi numerus clausus drzitel tohoto druhu akeif'®,

Ve Svycarsku v minulém stoleti byly obdobné tendence k omezovani vahy hlasovacich prav
Z podobnych diivodi jako ve Francii. V posledni dobé se ovSem zacinaji objevovat nazory, ze
hlasovaci prava s rozdilnou vahou jsou prosp&$nd a obecnd se na né ve Svycarsku zadina hleddt
pozitivnéji. Podstata rozdilné vahy hlast zde spociva v tom, ze je mozné pfifadit stejny hlas i akciim
S niz8i jmenovitou hodnotou. Takova akcie vSak musi byt zcela splacena a znit na jméno a souhrnna
jmenovita hodnota ostatnich akcii nesmi byt desetkrat vyssi nez jmenovita hodnota dané akcie. Toto

vytvafti potfebné omezeni vahy hlasu spojeného s akeii.

V Némecku jsou akcie s nasobnymi hlasovacimi pravy zcela zakazany praveé z divodu, ze dochazelo
k jejich masivnimu zneuzivani v situacich, kdy do némeckych akciovych spoleénosti zacali

~rvr

nazor vyjadiuje i pravni uprava rakouska ¢i belgicka.

Naopak ve Spojenych statech americkych je uprava velmi liberdlni a umoznuje vydavat rizné druhy
akcii. Zakladem pro americkou upravu je, stejné jako pro nasi, zasada ,,0ne share — one vote*, z niz
ale mize existovat velké mnozstvi vyjimek. Uprava nékterych statd USA dokonce umoZituje ujednat
ve stanovach, respektive v zakladatelském pravnim jednéni, tzv. blanketni normu, kterd umoznuje
vydat stanovami vyslovné neupravené akcie, u nichz se az v okamzik jejich vydani rozhoduje, jaka

prava s nimi budou spojena.

Obecn¢ tedy lze fici, ze v zemich kontinentalniho prava jde pravni Uprava cestou restrikce
hlasovacich prav, i kdyZ ne vSechny zemé takto ¢ini a v zemich anglosaského pravniho systému
existuje znacny liberalismus spojeny s druhy akcii

V. Zavér

Obecné¢ lze fici, ze nasobna hlasovaci prava spojena s akciemi jsou velmi kontroverznim tématem.

Kontroverznim proto, Ze na n¢j v ramci nejen Evropské unie ale i USA existuji rizné uhly pohledu,

" Timto zpUsobem mUzZe nastat situace, kdy se za podminky, Ze do spolec¢nosti po dobu dvou let od vstupu posledniho
nového spolecnika nikdo dalsi nevstoupi, vyrovnaji vahy hlasovacich prav vsech spole¢niki do doby, nez pristoupi dalsi
novy clen.



které jsou mnohdy protichﬁdnéls. V soucasné dobé muzeme sledovat v evropském prostoru urcité
trendy omezovani rozsahu téchto préle. Nase uprava je, stejné jako uprava americkd, velmi
liberalni, coz miize pfinést problémy s riznymi formami zneuzivani téchto prav a nasledné mozné
zvySeni zatéze Ceské justice. Zaroven diky takto liberdlni tipravé ale mame velkou moznost takto
upravit rizné situace piesné podle potieby danych osob™. Diky tomuto nastaveni bude mit rovnéz

justice velky prostor, ve kterém judikatorné stanovi bliz§i mantinely.

Dle mého nazoru je nase pravni uprava velmi vstficna, coz neni na Skodu. Celkem jisté se budeme
denn¢ setkéavat s piipady, kdy budou vyhody plynouci z téchto prav ve zjevnych nepomérech
s k vyhodam plynoucim z prav spojenych s akciemi jinych druht a v dusledku toho budeme svédky
mnoha soudnich sport. Piesto si myslim, Ze tato Gprava je spravnd, jelikoz soudy svou judikaturou
nakonec nastavi hranice®, které se v piipadé potfeby budou moci ménit rychleji nez legislativa

vénujici se této problematice a daleko tak rychleji bude moci reagovat na spolecensky vyvo;j.

B Viz. kapitola IV.

1 Viz. kapitola IV.

7 1j. akciovych spoleénosti

'® Nap¥iklad v podobé riiznych poéetnich stropl potu hlasd



