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Nabyvani vlastnich akcii akciovou spoknosti

JUDr. PetrCech, LL.M.; Mgr. ZLudovit Pavela

V praxi je pomérné ¢astym jevem, Ze akciova spotaost nabyva vlastni akcie, pipadné

Ze tyto akcie nabyvaji osoby, jez ovlada spaieost, ktera je vydala.

Predpoklady takového g@nani jsou v obchodnim zakoniku upraveny relativn
komplexré a podrobgy, coz zasti souvisi s tim, Ze jejich Uprava ma/pd v komunitarnim
pravu. Resto lze v tuzemské akciové praxi zaznameadu nejasnosti, které vyznaénn
snizuji pravni jistotu uzivatél a znesnatlji realizaci jejich ekonomickych zaimi.
Komunitarni souvislosti Gpravy nas po vstupeské republiky do Evropské unie navic nuti
podrobit rekteré axiomy, z nichZz dosudlieska pravni &da i praxe vychazela, kritice a
nezbytné revizi. To vSe na pozadénitiho se nahledu org&rES na tuto problematiku a
zietelné legislativni snahy patgi flexibilit¢ Gpravy, ktera seite ¢i pozdji promitne také
do ¢eského prava.

Cilem tohotoc¢lanku je giblizit zakladni @el, koncepci a pife Upravy nabyvani
vlastnich akcii, zejména ale vybrané problémy spoje jeji aplikaci, jimz se v dosavadni
odborné literatte newnovala dostatsma pozornost, ifpadré, ke kterym je, dle naSeho
nazoru, teba zaujmout odliSna stanoviska, nez ta, s nimilgsud mozné setkat se v
odbornych pramenech, aléeplevSim v praxi.

Zaklad tuzemské pravni Upravy nabyvani vlastniahi aketrg Gpravy nabyvani akcii
osobami ovladanymi akciovou sp&testi, ktera je vydala, tkvi v 8 161 az § 161f ajmbiiho
zakoniku. Valna #sSina €chto ustanoveni byla déeského prava promitnuta na zakiad
poZadavk druhé smrnice Rady v oblasti prava spoi®sti¢. 77/91/EHS ze dne 13. prosince
1976 ke koordinaci ochrannych ustanoveni, ktera jsoclenskych statech rpdepsana
spole&nostem ve smysldlanku 58 odst. 2 Smlouvy v zajmu spiiéka i tretich osob, pro
zakladani akciové spaleosti a zngnu jejiho zakladniho jémi s cilem dosahnout toho, aby
tato ustanoveni byla vyti&na rovnocenf) ve zréni pozdjSich novelizaci (dale jetdruha

snernice”).
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Druha srérnice ovSem proSla procesem vyznamné revize, ajtadake v UGprav
nabyvani vlastnich akcii. Dne 25.iz&006 byla v Wednim wstniku EU publikovana
smeérnice Evropského parlamentu a Rady2006/68/ES ze dne 6.12&2006, kterou se émi
smérnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladani akabwspolénosti a udrzovani a zmu
jejich zakladniho kapitalu (dale jénovela druhé s@rnice”). Novela druhé s#mice nabyva
acinnosti  dvacatym dnem po vyhlaSenitenské staty jsou povinny transponovat jeji

ustanoveni do narodniho prava do 15. dubna 200& (odst. 1 novely druhé simice).

VYCHODISKO - UCEL OMEZENI V UPRAV E NABYVANI VLASTNICH AKCIi

Vychodisko spravné interpretace a aplikace Qprastanoveni o nabyvani vlastnich
akcii musi spéivat v dikladné analyze delu, pro ktery byla Upravatipata, a normativnich
cila, jez dosud sledovala.

Hlavni divod pro prosazeni komunitarni Upravy nabyvani wiabt akcii spéiva v
doktrine o tvorke a zachovani zakladniho kapitalu akciové spubsti jako jednoho z
klicovych néstraj ochrany ¥fitelu. To doklada skutsost, Ze Uprava nabyvani vlastnich
akcii je obsaZzena ve druhé &mici, jejimiz ustanovenimi zména doktrina prolina. Z
ekonomického hlediska by pravmeoSatené nabyvani vlastnich akcii mohlo zkreslit
vypovidaci schopnostastky zakladniho kapitalu. Spofest by sice vykazovala vlastni
zdroje financovani ¥astce zakladniho kapitalu, na stfaktiv by jim nicmég neodpovidal
majetek, ktery by spot@ost mohla fimo vyuzit k realizaci &elu, pro ®&jz byla zaloZena.
Vyznamné riziko pedstavuje také tzv. pakovy efekfi RétSich objemech vlastnich akcii v
majetku spolénosti se tento efekt projevi tak, Ze jakykolitirpstek, ale zejména ubytek na
hodnot akcii spolénosti se automaticky odrazi &pv hodnot jejiho majetku tvéeného
vlastnimi akciemi. Tim vznika tlak na dalsist, resp. pokles hodnotychto akcii a tak stale
dokola. Vykyvy v hospodani spolénosti, ale také ve vyvoji kursu tak dynamicky akceji,
coz i vysokych pétech akcii v majetku spalrosti mize vést k vaznym deformacim.
RovreZz drobrgjSi poklesy trhu mohou zavdatiginu ke zhrouceni kursu akcii spétesti.
Cetné piklady takového negativniho vyvoje Ize naléztinam ffFelomu dvacatych ditatych
let 20. stoleti. Vlastni akcie v majetkady spolénosti tehdy prohloubily pad akciového trhu,
ktery nasled& vyvolal vieklou hospoddkou krizi.

Nabyvéani vlastnich akciitpdstavuje riziko také z hlediskézeni a spravy akciové

spole&nosti (orporate governange Nekontrolované nabyvani vlastnich akcii dava



piedstavenstvu prastdek, s jehoz pomoci Ize vyznagnovliviiovat slozeni akcioritéké
struktury spolénosti, a to jak p nakupu &chto akcii, tak zejménafipjejich nasledném
prodeji. Vznika  problém  samokontroly, fipadr®  nedostaténé"kontroly” nad
predstavenstvem ze strany akcitindherovného zachézeni s akcion@akupuji-li se akcie
pouze od vybranych akciofta¢i prodavaji-li se naopak pouzetkterym z nich), ale i
nespravedlivé redistribuce majetku sgolesti. RestoZze pravni Uprava znemozni vykon
hlasovaciho prava z akcii v majetku sgalesti, mize nabyti vlastnich akcii spoleosti
modifikovat pongry sil na valné hromad"Umrtvenim"hlasovacich prav zéthto akcii
vzroste zbylym akciorf@m podil na hlasovacich pravech. Taze byt zvlast vyznamné tam,
kde se vliv ukitych akcion#éii pohyboval &sne pod prahem, kterého jéeba dosahnout k
prosazeni dlezitych znén ve spolénosti (nap. kvalifikované tSiny hlasi nezbytné ke
zmene stanov).

Nabyvani vlastnich akcii kotee implikuje riziko zneuziti vnitnich informaci a
manipulace kursem, jsou-li akcie kétované. Sgubst nmiZze byt v pokuSeni zneuZit
informaéni naskok, ktery maipd zbytkem trhu, pokud jde o vlastni hosps#a ¢i jiné
pomery. Stejre tak Ize zaznamenatipady pokus o unelé nastaveni kursu naditou Urove,
respektive jeho udrzeni prottipadnym pirozenym trznim vykyum. Takovym jednanim je
tiebacelit. Masivni intervetini nakupy vlastnich akcii ostatmalokdy situaci dlouhodeb
ieSi, problém leda oddaluji. Jakmile ustanelersaturovana poptavka ze strany sgodssti,
kurs zpravidla pokrauje v sestupu. Vstoupi-li poZjil spoleinost na trh na stramabidky ve
shaze zcizit akcietrtve nabyté, jak ji uklada zakam usneseni valné hromady, fieika tim

jen akceleruje f@vis a vyvola jestprudsi trzni reakci.

ZAKLADNi PILI RE SYSTEMU UPRAVY NABYVANi VLASTNICH AKCIi

Pravni Gprava se snaZzi uvedenym fimik predchazet.Cini tak prostednictvim
nékolika pravnich nastr@j jez lze systemizovat do nasledujicich zakladnédmuha.

Akciové spolénosti mohou nabyvat viastni akcie jentddi vymezenych v zakan
a zasad® jen na omezenou dobu (§8 161 aZ § 161c obchodrdkoniku). Uiady &chto
duvodia se uplatni limit, pokud jde o maximalni objem d@keimajetku spolénosti, ktery
nesmi pekraiit deset procent podilu na zakladnim kapitalu [8ldl6dst. 1 pism. b)
obchodniho z&koniku]. iPtomto objemu se riziko pakového efektu nejeviojgkst tak

vysoke.



Jsou pijata opateni bilartniho charakteru, ktera vyluji, aby spolénosti financovaly
nadkup vlastnich akcii z prdetlki odpovidajicich ¢astce zékladniho kapitalu, resp.
nedisponibilnich fontdl Vykazuje-li spolénost akcie v aktivech, je povinna tuto polozku
neutralizovat na stra&npasiv vytvdenim zvlastniho rezervniho fondu v odpovidajicii (§S
161d odst. 2 aZz 4 obchodniho zakoniku). dslddku nabyti vlastnich akcii tak spiiest
vykaze ztratu ve vysi ceny, kterou za akcie zdplath naklad, jez na takové nabyti
vynalozila. Jelikoz aktivni polozka vlastnich akeiina straé pasiv neutralizovana zvlastnim
rezervnim fondem, potoastka, kterou spateost vynalozi na vlastni akcie (tj. fapbytek
hotovosti na stranaktiv), se nutdé projevi jako ztrata. Vykazuje-li spa@ieost vlastni akcie v
pasivech, je dksledek obdobny.

Riziku samokontrolyeli Gprava, ktera vyltuje, aby spolénost vykonavala hlasovaci
prava z vlastnich akcii (8§ 161d odst. 1 obchodn#dé&oniku), ale také cktera dalsi
akciondska prava (viz k tomu dale).

Riziku nezadouci diskreceaqistavenstvaipovliviovani struktury akcioriéké obce,
at’ jiz ve fazi nakupu vlastnich akcti, jejich prodeje z majetku spaleosti, Fedchazi pravni
véda analogickou aplikaci Upravyrgunostniho prava akcioifia na Upis novych akcii
spole&nosti, a to v porru podle jejich dosavadniho podilu na zakladnimitkap dané
akcioveé spolenosti (viz k tomu déle).

Popsany ochranny systém digyje Uprava transparence nabyvani vlastnich akai (v
ustanoveni § 161a odst. 2, resp. § 161d odst. Boalmého zakoniku, u kétovanych akcii k
tomu gistupuje také tzv. oznamovaci povinnost podle § 4@&. 1 a 2 zakona 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, veirdinpozdjSich gedpidi), zkaz tzv. finani
asistence spateosti i nabyvani vlastnich akcii, resgijpmani vlastnich akcii do zastavy (8
161e obchodniho z&koniku) a dale réedi Upravy nabyvani vlastnich akcii také na ovlédan
osoby (8 161f obchodniho zakoniku; viz k tomu déle)

Vyznamnou roli v systému dosavadni pravni Upravigymani vlastnich akcii hraje
rovnéz veejnopravni represe. PoruSeni povinnosti stanovemyohchodnim zakoniku pro
nabyvani vlastnich akcii zaklada spravni delikdIP& 7a odst. 1 pism. c) zdkahal5/1998
Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a cimima doplreni dalSich zakain ve zreni
pozajsich pedpisi, vykonava Ceska narodni banka dohled nad épim povinnosti
stanovenych obchodnim zakonikem v souvislosti syv@atim vlastnich akcii akciovou

spolenosti a ji ovladanou osoboutg®bnostCeské narodni banky v této oblasti se&qm



neomezuje jen na akciové spaiesti s kotovanymi akciemi; zahrnuje veSkeré ak&iov
spole&nosti a osoby jimi ovladané (k problematice jejgtatni gisluSnosti - viz dale).

Kazda akciova spoteost a osoba ji ovladana je tak podle § 8 odststhpa) zakona
o dohledu v oblasti kapitalového trhu ve spojefBi&odst. 3 tohoto zakona povinnzglozit
Ceské néarodni bance pozadované informace a podkidy bez zbytného odkladu,
nestanovi-liCesk& narodni banka delfith. Podle § 8 odst. 1 pism. f) zakona o dohledu v
oblasti kapitalového trhu #ie Ceska narodni banka provést &chto spolénosti také
kontrolu na mist Kontrolovana osoba je podle 8 8 odst. 3 zdkondobledu v oblasti
kapitalového trhu povinna poskytnoGeské narodni bance pebnou sotinnost, zejména
jejim kontrolnim pracovnikm umozZznit neprodlenvstup do svych prostor. V podrobnostech
se uplatni ustanoveni zakotab52/1991 Sb., o statni kontrole, ve&rznpozdjSich gedpigi.
Hrozi-li nebezp& z prodleni, mze Ceska narodni banka zahajit kontrolu na tigfm, Ze
pii oznameni o zahajeni kontroly sasré ucini prvni ukon kontroly - § 8 odst. 4 zakona o
dohledu v oblasti kapitadlového trhipfepadova kontrolg. Samotné neposkytnuti informaci
¢i podkladi zaklada pestupek, jedna-li se o fyzickou osobu [§ 9a odgtisin. a) zakona o
dohledu v oblasti kapitdlového trhdj, spravni delikt, dopusti-li se jej spotest [§ 9b odst.
1 pism. a) zakona o dohledu v oblasti kapitalovitha]. Ceska narodni banka za oba typy
delikth muze ulozit pokutu az do vySe 5 milidrkorun (8 9a odst. 2 zakona o dohledu v
oblasti kapitaloveho trhu, resp. 8 9b odst. 2 zakeaohledu v oblasti kapitalového trhu).

Podle § 9 odst. 1 zakona o dohledu v oblasti kiapiého trhu jeCeska narodni banka
opravréna ulozit osob, ktera porusi povinnostipabyvani vlastnich akcii, aby ve stanovené
Ihaté zjednala napravu a podala zpravuigapych opatenich, nebo rize gimo ugit, jakym
zpasobem je tato osoba povinna nedostatek odstraritn&toho mize Ceska narodni banka
podle 8 9b odst. 1 pism. d) ve spojeni s § 9b @zékona o dohledu v oblasti kapitdlového
trhu ulozit i pokutu az do vySe 50 milibkorun. MiZe byt sporné, zda tuto pokutu Ize ulozit
jen akciové spolmostic¢i ovladané osah) ktera porusi povinnostimabyvani vlastnich akcii,
nebo i¢lenaim orgari takove spolénostici pravnické osoby visledku jejich odpoddnosti
podle § 161a odst. 4 obchodniho zakoniku. Jsmengze nelze vylotit ani administrativey
pravni odpo¥dnostclena predstavenstva, respektive statutarnich aigawiadané osobyi
¢lena takového statutarniho organu. &thito osob by se vSak nejednalo o spravni delikt v
rezimu 8§ 9b zakona o dohledu v oblasti kapitalovitho, nybrz o pestupek podle § 9a odst.
1 pism. d) zakona o dohledu v oblasti kapitdlovigho. Maximalni vySe pokuty, kterouirhe

Ceska narodni banka za takowgstupek uloZit, je nicmérshodna. Podle § 9a odst. 2 zakona



o dohledu v oblasti kapitalového triiini rovréz 50 milioni korun. Podle § 9 odst. 2 zdkona
o dohledu v oblasti kapitalového trhuibe Ceska narodni banka misto pokuty uloZitepeé
napomenuti. V takovémtipact rozhodne podle okolnosti o rozsahu, férm zpisobu

uveaejnéni napomenuti, a to na naklady osoby, které sijm& napomenuti uklada.

MODIFIKACE V DOSAVADNI REGULATORNI KONCEPCI

Zejména v posledni débse ovSem v pravni i v ekonomickéd¢ zdiraziuji také
pozitiva nabyvani vlastnich akcii. Uvadi se, Zzeynahi vlastnich akcii fiedstavuje vhodny
néstroj pro distribuci (d@sré) nepotebnych vlastnich zdrdjve spolénosti mezi akcion& a
tim také pro optimalizaci rovnovahy mezi vlastnangizimi zdroji financovani. Z bil&niho
hlediska sice spot@ost nmize vlastni akcie nabyt za stejnyckegpoklad, za kterych by
mohla gebyt&né prostedky vyplacet ve forgh podilu na zisku - dividendy. Cesta skrze
nabyvani vlastnich akcii e byt nicmé# pro akcion& podle okolnosti vyhodisi (viz jen
aspekty daove).

Do budoucna se proto v celoevropském kontextu grgsasnaha uvolnit dosavadni
restrikce. Toto Usili souvisi se stale &#i doktrinalni skepsi ohledrfunkénosti doktriny o
tvorké a zachovéani zakladniho kapitalu a s hledanimredtemich cest ochranyiiteli, které
by tolik nepodvazovaly schopnost kapitalovych spodsti financovat sve piaby
koncentraci vlastnich zdifoj Nazng&eny trend se odrazil také ve zmré novelizaci druhé
smernice. Zasadni posuriipasi novela napv podok zruSeni omezeni, podle kteréhdza
akciova spolénost na zaklad usneseni valné hromady nabyvat akcie, jejichZz os&k
jmenovita hodnota népsahujetastku odpovidajici deseti procémt zakladniho kapitalu[.

19 odst. 1 pism. b) dosavadnih@mzindruhé srrnice a 8 161a odst. 1 pism. b) obchodniho
zakoniku; viz k tomu téz dale]. Akciové spatesti tak budou povinné respektovat pouze
omezeni stanovené v nb¥ormulovaném¢l. 19 odst. 1 pism. b) druhé 8mice (ve z&ni
novelizace), jez jim umozni nabyvat akcie, dokudastkacistého obchodniho jémi nesnizi
pod vySi uvedenou #. 15 odst. 1 pism. a) druhé &mice, tj. pod soket zakladniho kapitalu

a rezerv, které podle zakona nebo stanov nelzatrypkcioné&im. Odklon od fixniho prahu
deseti procent nicmémeni absolutni. Ustanoveni druhého pododstaivcE odst. 1 druhé
smernice ve zgni schvalené novelizace ponechava na uvatenskych stat, zda prah fece

jen nezachovaji. Bude tedy z&leZet @aské republice, zda bude toto omezeni nadéle

uplatiovat.



V kazdéem pipact ale novela druhé stmice vysila dlezity signal smirem k orgafm
dohledu welenskych statech. Jeho zakladnim poselstvintijgap k wtSimu uvolrni dosud
rigidnich postaj k problematice nabyvani vlastnich akcii. Tomu b§lanodpovidat take

interpretace a aplikace stavajicich pravnich norem.

KLi COVY PROBLEM: ZP USOB APLIKACE UPRAVY NA OVLADANE OSOBY

Podle § 161f odst. 1 obchodniho z&koniku se naou@id, nabyvani a zastavovani
akcii nebo zatimnich listovladajici osoby ovladanou osobou a na poskytoxadloh, fjcek
a uwra pro &ely nabyti akcii ovladajici osoby ovladanou osobouziji obdobg § 161, 8
161a odst. 1 a 2, § 161b odst. 1 pism. b) az d)¢® odst. 2 az 5, § 161c a § 161e
obchodniho zakoniku. Z hlediska legislativechnického zvolil zakonodarce metodu odkazu
na vybrana ustanoveni, ktera upravuji nabyvanitnviels akcii atd. samotnou ovladajici
akciovou spolénosti. Tato metoda nicmé&nvyvolava dilezitou koncepni otadzku, zda
jednotlivé zakonné pozadavky aplikovat na ovladakxciovou spolénost, i kdyz jeji akcie
nabyva osoba ji ovladana, anebo wjtina ovladanou osobu, ktera akcie hodla nabyt, resp.
jiz nabyla.

PozZaduje-li nap 8§ 16l1a odst. 1 obchodniho zakoniku, aby nabws$tuich akcii
schvdélila valna hromada, jéeba, aby nabyti akcii ovladajici akciové spobesti osobou ji
ovlddanou schvalila valna hromada ovladajici spalsti, anebo postg wini-li tak valna
hromada ovladané osoby? Stefak, nabude-li ovladana osoba akcie podle § 1@ikh @
obchodniho zakoniku, jgeba informaci o tom podat valné hromaallddané osoby, nebo
ovladajici spolénosti, jejiz akcie ovladana osoba nabyla, atd.faKgch gedpoklad muze
ostati ovladana osoba akcie ovladajici akciové spuieti podle tohoto ustanoveniibec
nabyt - je teba, aby znma Skoda hrozila ovladané ospbanebo ovladajici akciové
spole&nosti? Jak plnit povinnost uvedenou v § 161d ofBisabchodniho zakoniku, podle
n¢hoz nabude-li spotmost vlastni akcie, musi zprava o stavu majetkulegposti
piedkladana valné hromédpodle § 192 odst. 2 obchodniho zakoniku obsahdéat
nalezitosti vymezené v tomto ustanoveni? Vznikéo tgbvinnost ovladajici akciove
spole&nosti roviéz ve vztahu k akciim nabytym ovladanymi osobamebenpouze ovladané
osol#? Co kdyz ale ovladana osoba nema formu akciovde@pusti, proto jeji organy
nepodavaji valné hromaapravu o stavu majetku podle § 192 odst. 2 obcimmdrakoniku?

Tuzemské pravo popsané problémy vystomareSi. Pravni #da se nicméhaz dosud klonila



k nazoru, Ze odkaz jeéeba aplikovat tak, aby uvedené a dalSi zakonnénposti dopadly na
ovladanou osobu a jeji orgahy.

Takovy vyklad ov&em nepovaZujeme za udrZitélnylejpozdiji vstupem Ceské
republiky do EU jefeba odkaz obsaZzeny v § 161f odst. 1 obchodnihon#é@kanterpretovat
konformre k poZzadavkm komunitarni Gpravy.Z &l. 24a odst. 1 pism. a) druhé &mice, s
nimZ se v ustanoveni § 161f odst. 1 obchodniho rdlkouvadlo v soulad, jednozriag
vyplyva nutnost fiklonit se k interpretaci ogaé. Podle tohot@lanku se totiz upisovani,
nabyvani nebo drzeni akcii sp@&esti osobou ji ovladandpovazuje za jednani samotné
akciové spolénosti”. Je proto nezbytné klast na& mytéZz pozadavky, jako kdyby akcie
nabyvala sama ovladajici akciova sgalest. Tomu odpovida dikce transpiydch
ustanoveni v sousednicgtenskych statech, ale také jejich interpretace talersa aplikace.
Podle § 71d émeckého akciového zakona magmi“zavisly podnik'nabyvat akcie ovladajici
spolenosti, jen pokud by bylo takové nabyti dovoleno saré spolénosti. Obdob# vyzniva
8 66 odst. 1 rakouského akciového zékona. V odbliter@tue, aplik&ni praxi i judikatue
panuje v obou statech plnd nazorova jednota, Zédamke osoby stji akcie ovladajici
akciové spolénosti, nabyvat, jen pokud by je 8la nabyvat sama tato spdtest.Cini-li tak,
je treba s takovym nabyvanim nakladat, jako by dmun dochazelo imo ovladajici
spol&nosti, a to se vSemi pravnimigledky. Z formulaceil. 24a odst. 1 pism. a) druhé
smernice nade vSi pochybnost plyne, Ze takto igbd vykladat pozadavek komunitarni
upravy. Nejpozdi po vstupuCeské republiky do EU proto nezbude, neZ stejnyfrsapem
aplikovat 8§ 161f odst. 1 obchodniho zakonikweském pravu.

ZjednoduSe# Ize shrnout, Ze nabyvani vlastnich akcii akcigpéleénosti osobami,
jez tato spolénost ovlada, se do z&r@ miry podizuje Upra¢, ktera plati pro samotnou
ovladajici spolénost. Ovladana osoba e akcie ovladajici akciové spoimsti nabyt
zasadn za stejnych podminek a okolnosti, za nichz by rtahla &init sama ovladajici
spol&nost. Dojde-li k nabyti, zasaglree s nim naklada, jako by akcie nabyla ovladajici
akciova spolenost, neplyne-li jinak ze zakonaipadré z povahy ¥ci.

Ve vztahu k poZadavku na schvaleni nabyti akciiaxalhromadou to népznamena,

Ze zmocwini k nabyti akcii ovladajici akciové spabesti ovladanou osobou neschvaluje

1viz napr. D&dig, J. a kol.: Obchodni zékonik. Komeht®il Il., Polygon, Praha 2002, str. 1611 a nasl.

2 Shodr viz Dedi¢, J.,Cech, P. a kol.: Obchodni zakonik. Komenfil 111, 2. vydani, Polygon, Praha 2008,t.
v tisku

®K této zAsadlviz v podrobnostech napDedic, J.,Cech, P.: Obchodni pravo po vstupR do EU, 2. vydani,
Polygon, Praha 2005, str. 28 a nasl.



valna hromada této ovladané osoby, nybrét ealna hromada ovladajici spétmsti. To se
ostatrt jevi jako spravedlivé a&ereé odivodrené. Aby se na ovladanou osobu vztahovalo
ustanoveni 8 161f obchodniho zakoniku, musi byddaa spotaosti, jejiz akcie ma nabyt.
Potom by ale pro ovladajici spét®st nebylo nic snazSiho, nez vahou svychihkalykoliv
prosadit zmomujici usneseni valné hromady ovladané osoby. Zakpoaadavek, aby valna
hromada ovladané osoby schvélila nabyti akcii @anéd osobou, by vyzh jako ryzi
formalismus. Zda a jak by ovladajici spoiest vykonala sva hlasovaci prava v ovladanych
osobéach, by rozhodovalaquistavenstvo ovladajici spéiesti v ramci obchodniho vedeni.
Akcion&i ovladajici spolénosti by progiednictvim usneseni valné hromady této spaisti
nemohli ovlivnit, zda ovladana osoba nabude akociadajici spolénosti a za jakych
podminek tak &ini. Predstavenstvo ovladajici akciové sgolesti by tedy na jedné stran
nesnélo bez souhlasu valné hromady (pokud by nebyly dé@fpady zdkonného zmoéni

pro nabyti vlastnich akcii) zasahovat do akdské struktury této spalaosti tim, Ze by jejim
jménem nabyvalo akcie, které tato sgalest vydala. Satasré by se ale ppustilo, aby totéz
piedstavenstvo pragtdnictvim svého vlivu na ovladané osoby skrze tyitadané osoby
prakticky neomezennakladdalo s akciemi ovladajici spatesti, jejiz akcion&e ma pravni
Uprava chranit. To by vedlo k absolutnimu fep &elu, pro ktery byla Uprava vytiena.
Pritom smyslentl. 24a druhé sirnice, a tedy i § 161f obchodniho zékoniku, byléwpicelit
podobnym pipadim obchazeni zakazu.

S tim ale souvisi otazka, zda by ovladana osobalanohbyt akcie ovladajici
spole&nosti i na zaklagl usneseni valné hromady ovladajici spotesti, které k takovému
nabyti vyslovéd zmodiuje pouze ovladajici spaieost, tj. explicitd negedpoklada, ze by
zmocréni mohla vyuzit také dkterd z ovladanych osob. Domnivame se, zZe takosfupge
mozny. Plyne to z celkové koncepce Upravy odkaaknZ i z dikce¢l. 24a odst. 1 druhé
smernice. Ovladané osoby ovSem budou moci vyuzit zrmicaiené ovladajici spotaosti
jen za pedpokladu, Ze je vipdnEtném rozsahu nevyuZzila sama ovladajici spuet,
piipadre jind z osob ji ovladanych. Valna hromadkeiiska schze) ovladané osoby naopak
nabyti akcii ovladajici spalaosti schvalovat nemusi, ba ani ngm. | kdyZz nabyti akcii
ovladajici akciové spobaosti schvali valna hromadalénska schize) ovladané osoby,
nezaloZi to samo o s®lwivod pro nabytidchto akcii. Usneseni o tom ostatbude teba
povazovat za nicotné. Valna hromada nema ze zagiswbnost rozhodovat o nabyti jinych
nez vlastnich akcii ve smyslu § 161a odst. 1 obehmud zakoniku, tyto zéleZitosti proto

spadnou do ramce obchodniho vedeni, @mh valna hromada ze zakona nesmi zasahovat (8



194 odst. 4 obchodniho zakoniku)isBbnost valné hromady ovladané osoby ve smyslu §
161a odst. 1 obchodniho zakoniku se bude vztalmuate k nabyvani vlastnich akcii této
(ovladané) osoby, resp. k nabyvani jejich akciibasa, jez sama ovlada. Obd@bbude
nutné aplikovat odkaz na § 161a odst. 2 obchodrékoniku (viz k tomu dale).

Stejre tak Ize dovodit, Ze ovladané osobevznikne povinnost zakotvena v § 161d
odst. 5 obchodniho zakoniku. Zprava o stavu majetkadané osoby nemusi obsahovat udaje
vypoitené v tomto ustanoveni. Povinnost by ostatohla dopadnout nanejvysS na tuzemské
spol&nosti, a to jen akciové. Na ostatni oviadané odmpyebyla aplikovatelna. Naopak,
piedstavenstvo ovladajici akciové sgolesti bude povinno zahrnout do zpravy, jez bude
piedkladat valné hromadéto ovladajici spotmosti, rovigz informaci o akciich vydanych
touto spolénosti, které nabyla kterakoliv osoba, jiz sgalest ovliada. To jen potvrzuje
spravnost zvolenéhi@Seni, podle ¢hoZ se s akciemi ovladajici akciové sgalesti nabytymi
osobami ji ovladanymi naklada proely plnéni souvisejicich zakonnych povinnosti, jako by
je nabyla samotna ovladajici spiiest. Informé&ni hodnotadchto Udaj ve zpra¥ o majetku
ovladané osoby by byla prakticky nulova. Z odkaaugnl61d odst. 5 obchodniho zakoniku
bude nanejvySs mozné dovodit povinnost statutarntrganu ovladané osoby, aby
piedstavenstvu ovladajici akciové sgolesti poskytl nezbytnou soémnost @i pinéni vySe
uvedené povinnosti, tj. vSechny Udaje, kterégbd uvést ve zprév

V souvislosti s tim je ovSem nutné klast si otazkieré subjekty #bec povazovat
za'"ovladané osoby"Ustanoventl. 24a odst. 1 pism. a) a b) druhéésnice, z ghoz § 161f
odst. 1 obchodniho zakoniku vychazi, je v otazameaeni osob, na¢h rozsfeni Upravy
dopada, mnohem precigii. Podle¢l. 24a odst. 1 pism. a) druhé &mce ma byt Uprava
vztaZzena pouze na spotesti, a to jest jen ty, které jsou uvedené®. 1 prvni sndrnice
Rady v oblasti prava spd@leosti¢. 68/151/EHS z 9.1iezna 1968, o koordinaci ustanoveni k
ochrarg zajmi spole€niki a tetich osob, stanovenych dlenskych statech pro obchodni
spolg&nosti ve smyslu¢l. 58 odst. 2 Smlouvy, s cilem dosahnout rovnocstin@chto
ustanoveni v celém Spaoknstvi, ve zéni pozdjSich novelizaci (dale jetprvni snernice”),
tj. zasadn jen na akciové spalaosti a spolénosti s rdenim omezenym, resp. jednotlivé
jejich formy uvedené zvld@3pro kazdyclensky stat. Pokud jde o spdhsti podizené pravu
netlenskych stét, poZzadujetl. 24a odst. 1 pism. b) druhé &mice, aby se zakaz pouzil na
pravni formy srovnatelné s formami uvedenymgtly 1 prvni snérnice, tj. srovnatelné s

akciovou spolénosti a spoknosti s rdenim omezenym.
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PoZzadavek tuzemské Upravy je tedy na prvni pohigd. $vohlo by se jednat o
povolenou pesahujici transpozici simice, ale také o néjpustné rozgeni narodni Upravy.
Zalezi na tom, zda Evropsky soudniidposoudi Upravu danélianku druhé srrnice jako
zakotveni minimalniho standardu, nebo naopak mdrimarmonizace. Samotny text
smeérnice v tomto sréru zadné voditko neposkytuje. S ohledem na kokznivislosti nelze
vyloucit ani posleds uvedeny vyklad. festo se domnivame, Ze § 161f odst. 1 obchodniho
zakoniku bude weském pravu nutné prozatim vztahnout na SirSi olujekfi. Okruh
povinns "ovlddanych osobby se tak mil shodovat s vymezenim pojmu v § 66a obchodniho
zakoniku a zahrnovat nejen vSechny typy obchodsigble€nosti, ale fipadreé i dalSi
pravnické osoby - podnikatele (viz pozadavek 8§ 6@at. 2 obchodniho zakoniku, aby
ovladajici osoba uplabvala vliv natizeni"podniku" ovladané osoby), u kterychipada v

Gvahu jejich ovladnuti akciovou spolesti.

KOLIZNI SOUVISLOSTI, RESPEKTIVE TERITORIALNIi P  USOBNOST UPRAVY
A DOHLEDU CNB

VySe uvedena koncepce ma ale vyznam také z hledislkeniho. Zahrarini pravni
véda i praxe se shoduji na zésakke nabyvani akcii ovladajici akciové sgolesti osobami ji
ovladanymi se vzdyidi pravem, jemuz jsou ptideny vnitni porery ovladajici spolénosti,
nikoliv ovladanych osob.

Ustanovenimi 8§ 161 az § 161f obchodniho zakoniktakéduderidit nabyvani akcii
emitovanych akciovou spaleosti se sidlem na Uzer@ieské republiky, @jiz bude akcie
nabyvat tato spotmost, nebo ji ovladana osoba v zahtanNaopak, budou-li tuzemské
spol&nosti etre akciovych, které ovlada zahrani akciova spoknost, nabyvat akcie této
zahranéni spol€nosti, 8 161 az § 161f obchodniho zékoniku se ryv@eni €chto akcii
nepouziji. Namisto nich se uplatni pravni normytustfemuz podléha ovladajici akciova
spole&nost, existuji-li. U ovladajicich akciovych spatesti se sidlem na uUzemi jiného
¢lenského statu EU, respektive Evropského hos&dho prostoruse tato Uprava bude v
zakladni koncepci shodovat s tuzemskou, figberéz vychazi z pozadavkdruhé smirnice.

U ovladajicich akciovych spaleosti se sidlem mimo tento prostor neni vyeno, Ze se
Zadna omezeni nepouZziji.
Uvedeny zasr negimo potvrzujecl. 24a odst. 1 pism. b) druhé &mice. Ustanoveni

¢l. 24a odst. 1 pism. a) druhé &mce se ma pouzit i tehdy, pokud se ovladana osiolba
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pravem nélenského statu EU, je-li jeji pravni forma sroviradies formou akciové spairosti

¢i spolgnosti s rdenim omezenym. Také nabyvani akcii touto zabirnovladanou
spole&nosti tedy bude nutné povazovat za nabyvani vidstakcii ovladajici akciovou
spole&nosti. Jelikoz zahrati ovladana spotmost bude sidlit mimo GUzemi EU, tj. mimo
oblast fisobnosti druhé sémnice, miZe se stat, Ze v pravu, jemuz podléha, ani Zadmaemi

pii nabyvani vlastnich akcii neplatiteBto bude nutné aplikovat harmonizovanou evropskou
apravu, a to skrze vazby, jez k této Ugrava ovladajici akciova spaleost. RoviZ z toho
divodu druha swrnice vychazi z domimky, Ze ukujici je vzdy Uprava ve stétsidla
ovladajici akciové spoteosti, tj. v rekteréemélenskéem stét

Popsané kolizni souvislosti ale gaaré potvrzuji spravnost vySe uvedenych &évo
tom, Ze odkaz v 8 161f odst. 1 obchodniho zakogkiieba aplikovat zasadma pondry
ovladajici akciové spoteosti, jejiz akcie maji byt nabyvany do majetku lmskteré ovlada.
Pti jiné interpretaci by byldada ustanoveni neaplikovatelna. Kdybyinagl byt poZzadavek
§ 161a odst. 1 obchodniho zakoniku vztazen na eshesiné hromady ovladané osoby,
ktera ma sidlo v zahratii a fidi se zahragnim pravem, by by se jednalo o akciovou
spole&nost ¢i spole&nost s rdenim omezenym, sotva by bylo mozné zasahovat dchjej
vnitinich pongra natolik, Ze by tuzemské pravocawvalo, jaké nalezitosti ma obsahovat
usneseni jeji valné hromady ve vztahu k nabyvatii akzemské akciové spdieosti.

Ackoliv § 161f odst. 1 obchodniho zakoniku neodkana& 161a odst. 4 obchodniho
zakoniku, lze mit za to, Ze statutarni organ oviédasoby ponese odpminost za spkni
povinnosti uloZzenych zéakonem v souvislosti s nabiwaakcii ovladajici spotmosti. To
ziejme neplati pro zahratmi ovladané osoby. Civilni odp&inost orgaf pravnickych osob,
respektive jejicktlent, zpravidla podléha osobnimu statutu této pravnadaby.

Také nabyvani akcii ovladajici akciové sgalesti osobou ji ovladanou podléha podle
§ 7a odst. 1 pism. c) zédkona o dohledu v oblagtitédd@vého trhu dohledu a saimk
pusobnosti Ceské narodni banky. V té souvislosti si Ize alesklatazku, nakolik tato
pusobnost zahrnuje zahré&ni ovladané osoby. V tdledku vySe popsané regulatorni
koncepce, podle niZz se nabyvani akcii ovlddajidlesposti zahrardinimi ovladanymi
osobami fidi osobnim statutem ovladajici spwlesti, podléhaji tuzemskym zaKeau,
respektive omezenimripnabyvani akcii ovladajici spdlieosti také zahradmni osoby, které
tato akciova spot@most ovlada, ma-li ovladajici spéteost sidlo na tUzenteské republiky.
Jevi se jako logické, aby roghplreni t€chto omezeni a zdkapodléhalo dohledu aipadné

sankni pasobnostiCeské narodni banky. Nabytim akcii se ze zabrdeth ovliadanych osob
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stavaji akcioné tuzemské ovladajici spaleosti, neni protoi/odu sta¥t je do vyhodgjSiho
pravniho postaveni neZ tuzemské akdentéZze spolmosti. Neni neobvyklé, Z€eska
narodni banka vykonava dohled nad zat@r@mi osobami, jde-li o pkni povinnosti, které
jim uklada obchodni zakonik z tohéwbdu, Ze jsou akcioniétuzemské akciové spaleosti,
piipadrt Ze vykonavaji zprostdkovany vliv naftizeni jejiho podniku. Nikdo na&p
nepochybuje o tom, Z€eska narodni banka vykonava dohled nad tim, jakanani
navrhovatel pIni povinnostifpnabidce pevzeti, jsou-li pedmétem nabidky dastnické cenné
papiry vydané akciovou spéleosti se sidlem na Gzekiéské republiky. Stejntak vznikne-li
zahrantnimu akcio-n& tuzemské koétované akciové sp#esti povinnost &init nabidku
pievzeti a on ji ¥as nesplni, poruSi-li zahr&ni akcion& takové spolénosti oznamovaci
povinnost podle § 122 zakona o podnikani na kagpi&h trhu atd.

Jiny vyklad by znamenal, Ze zahr&riiovladané osoby by sice podléhatymabyvani
akcii tuzemské ovladajici akciové spwlesti omezenim stanovenydeskym pravem, nad
jejich dodrzovanim by vdak nedohlizel Zadny orgéhledu.Ceska narodni banka by k tomu
nentla paisobnost a organ ve st&idla ovladané osoby by se nepoclybdrahal dozorovat
plnéni povinnosti stanovenych zahramim pravninradem.

Jakkoliv se nabyvani akcii ovladanymi osobami Zlmévpravniho hlediska posuzuje,
jako by tyto akcie nabyvala sama ovladajici tuzeimakciova spolaost, nepokladame za
mozné, aby eska narodni banka 2, jehoz se dopustila zahrani osoba ovladana, trestala
tuzemskou ovladajici spaieost. Vyjimku budeitba gipustit, prokdze-li se, Ze nabyti akcii
zahrantni ovladanou osobou iniciovala peavuzemska ovladajici akciova spatest,
respektive promitne-li se nabyti akcii touto ovidamla osobou do poruseni povinnosti
ovladajici akciové spoteosti (nap. nepoda-li se valné hromadiuzemské ovladajici
spole&nosti @icinénim jejiho gedstavenstva zprava také o nabyti akcii ovladarsmibau,
respektive nebudou-li tyto akcie zasluhou ovladafmle&nosti zahrnuty do zpravy podle §
161d odst. 5 ve spojeni s § 192 odst. 2 obchodrdkoniku). Viz ale § 9c odst. 1 zakona o
dohledu v oblasti kapitdlového trhu, podighaz pravnicka osoba neodpovida za spravni
delikt, jestlize prokaze, Ze vynaloZila veSkerdifikteré bylo mozné pozadovat, aby poruSeni
pravni povinnosti zabranila. Ovladajici spwlest se tedy zprosti odpsminosti za spravni
delikt poruSeni informani povinnosti, prokaze-li, Zetimila vS8echna opé&tni, ktera po ni bylo
mozné spravedli/pozadovat, aby ji zahramii ovladané osoby oznamovaly, Ze nabyly akcie
této ovladajici spolmosti a v jakém ptiu, ovlddané osoby vSak vzdamito opatenim

nabyti akcii ovladajici spataosti doCeské republiky nenahlasilyniBobnostCeské narodni
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banky naopak nezahrnujefipady, kdy tuzemské subjekty nabyvaji akcie ovlideh

akciovych spolénosti, jejichz vnini ponry podléhaji cizimu pravu.

ZASADA ROVNEHO ZACHAZENI S AKCIONA RI PRI NABYVANI VLASTNICH
AKCII

Dulezitym predpokladem, ktery musi byt napin aby akciova spot@ost mohla
nabyvat vlastni akcie, je dodrZeni principu rovngaohazeni se vSemi akcidghdbchodni
zakonik tento princip sice vyslo¥mepromita do pravni Upravy nabyvani vlastnichiakci
obecné rovit jej oviem zakotvuje v § 155 odst. 7 obchodnihoon@#u. Ze je ieba jej
aplikovat také fi nabyvani vlastnich akcii, potvrzuje 42 druhé srrnice. Clenskym st&tm
se v ’m stanovi povinnost zajistit rovné zachazeni vS&oioad&ium ve stejném pravnim
postaveni pro dely uplatovani kteréhokoliv ustanoveni druhé &nice. Novela druhé
smeérnice dokonce p#ita s tim, Zze povinnost rovného zachazeni s akiiidmédle vyslovi
zduarazréna i vél. 19 odst. 1 druhé stmice, ktery upravuje podminky nabyti vlastnichiakc

Ze zakazu diskriminace plyne, Ze akciova sprubst nenize (¥ nabyvani vlastnich
akcii zvyhodhovat rekteré akcionge spolénosti, a to nejen tim, Ze bude akcie nabyvat za
neodivodrené odliSnych podminek, ale také rtapim, Ze akcie, které hodla nabyt, koupi
pouze od vybranych akciofia Z uvedenych #@vodi se v odborné literata uvadi, Ze
spoletnost by vlastni akcie & nabyvat zasadma zaklad verejného navrhu smlouw.

Tento zaw¥r jednozn&né podporujeme, domnivame se nicrérze obdobného
vysledku by bylo moZzné dosahnout také nabytim ailaiiegulovaném trhu, jsou-li kétované,
neba’ i zde je zachovana stejna rovnosilgzitosti pro vSechny akciofg tj. rovnost v
relativnim smyslu. S ditymi vyhradami se v zahratiiptipousti dokonce téz nabyti vlastnich
akcii na zaklagtzv. holandské drazby, kdy spahe@st akcie odkoupi o@ddh akcionéi, ktefi
prodeji vyuZziji a jakou cenu zagrbudou pozadovat. Princip relativni rovnosti se bgt
zachovan takéiptakovém postupu.

Od konkrétniho akciorité ¢i jen vybranych akciorié bez véejného navrhu smlouvy,
tedy na z&klaglindividualré a neanonymfisjednanych smiuv (tj. téZ smluv uzamych mimo

systémy regulovaného trhu, tbigy se jednalo oiffmé obchody), Ize s odvolanim na zasadu

*Viz nap. D&dig, J., op. cit. sub 1 vy3e, str. 1584.
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stejného zachazeni se vSemi akctondkoupit akcie jen za obdobnych podminek, zaykter
je mozné vylotit prednostni pravo akcioh&na Upis novych akciiipzvySovani zékladniho
kapitalu podle § 204a odst. 5 az 7 obchodniho Zakoyskytuji se sice nazory, ze takovy
postup je mozny jen se souhlasem vsech aktiighdomnivame se nicménZe takovy
pozadavek by byl nadmiruipny a neodpovidal by zasadam, na kterych je pestasakciova
Gprava, jako je ndpzasada &sSinového hlasovani na valné hrormadahranéni doktrina v
tomto ohledu hovit o tzv. pgevraceném iednostnim pravu na upisurigekehrtes
Bezugsrechta pozaduje analogickou aplikadtigiusné Upravy jehoifpadného vyloteni.
Domnivame se, Ze obdabhude mozné postupovat téZeském pravu; neniagod aplikovat
zde gFisrgjSi kritéria, nez jaka zakon stanovi pro vyeni grednostniho prava na Upis, jeZ ma
srovnatelné tkledky.

Pravo akcioné na to, aby od nich spaieost, ktera nabyva vlastni akcie, koupila téz
jejich akcie, a to v positu jejich podilu na zakladnim kapitalu spiesti, tak nerize byt
piedem omezeno nebo vykmno ve stanovach. Valna hromada je vSakenvylowit Ci
omezit usnesenimiipatym wetSinou podle § 186 odst. 4 obchodniho zakoniku. £2miei
vylouc¢eni takového prava musi byt ovSem dleditém zajmu spolmosti (tzn., Ze jefeba
dolozit dilezity zajem spolnosti na tom, aby akcie odkoupila p&awed konkrétniho
akcion&e - nap. od osoby, kter4 svym chovanim ohroZt§dné fungovani spaimeosti, atd.).

Z povahy ¥ci nebude mozné zajistit, aby omezeni dopadlo eétmie na vSechny
akcion&e, jak pozaduje § 204a odst. 5 obchodniho zakomi&kwztahu k vylogeni ¢i
omezeni pednostniho prava na upis¢kierym akcion&im musi pravo astat zachovano,
jinak by spolénost nendla akcie od koho odkupovat. V té souvislosti ovdmmnde tebaieSit
otazku pipustnosti postupu, ip némz majoritni akcioné& vahou svych hlas prosadi, zZe
spole&nost akcie odkoupi prévod rgj. V zavislosti na okolnostech by takové hlasovani
mohlo naplnit znaky zneuzitiétsiny podle § 56a obchodniho zékoniku a zalo&vod, aby
soud vyslovil neplatnost usnesenfe@stavenstvo musi valné hromigaredlozit zpravu, ve
které uvede divody vylowenici omezeni. Za omezeni nebo vyieni prava na odkup akcii
se nepovaZuje, jestlize podle usneseni valné hrpmwakbupi akcie od opragnych osob na
zaklad smlouvy se spotmosti obchodnik s cennymi papiry v rozsahu, v jakeéagi
akciond& pravo na odkup, a tyto akcie naslédprevede na spoteost (8 204a odst. 6
obchodniho zakoniku). Akcioh&e eventuathmize tohoto prava vzdat, a to obdeélpodle
§ 220b odst. 5 obchodniho zakoniku (viz § 204a.adsbchodniho zakoniku).

® Tamtéz.
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Pfi uvedeném vykladu ale bude nezbyiSit i problém, nakolik Ize s pravem na
odkup akcii spoknosti samostatndisponovat, obdolénjako je mozné samostatpirevadt
prednostni pravo na upis. Ustanoveni § 156a odsbchauniho zakoniku neuvadi takove
pravo ve vytu samostath prevoditelnych prav. Budeme-li na& wsak analogicky vztahovat
Upravu pednostniho prava na Upis, nenivdd nepipustit i analogickou aplikaci § 156a
obchodniho zakoniku. Vémeckém pravu ndpjsou takové dispozice mozné, a to ré&&fen
na zaklad analogie. Viz ostathanalogicky § 204a odst. 3 obchodniho zakonikulgonthoz
museji byt samostatné dispoziceiednostnim pravem na Upis mozné vzdy, jestliZze daLje
dosavadni akcii néjpada jedna nova akcie. Tomii pravu odkupu odpovida situace, kdy na
jednoho akcion@ pripadne pravo prodat spdéleosti még nez jednu akcii. Na rozdil od
prava na fednostni Upis vSak akciova spoiest nenize pravo na odkup &lit do cenného
papiru. Z povahy &ci Ize navic toto pravorpvadt jen na jiného akcionté. Treti osols by
takové pravo nebylo nic platné, nema-li akcie, lpgZmohla spolénosti na jeho zaklad

prodat. Mohla by je ovSentevést dal na jiného akciofea

ZASADA ROVNEHO ZACHAZENi S AKCIONA RI PRI PRODEJI VLASTNICH
AKCII

Zakaz diskriminace je nutné sha@daplikovat na fipady, v nichZ akciova spaleost
prodava vlastni akcie, jez ma v majetku. Prodawade by, dle naSeho nazoruglynbyt
nejprve nabidnuty akcioh#m v rozsahu jejich i@dnostniho prava na apis akciii fném
vykladu bychom fipustili, aby Fedstavenstvo fakticky rozhodovalo o akciiské struktie a
sile hlasovacich prav akcidea coZ je v rozporu se zasadami, na nichZispoobchodni
zakonik, ale také scélem, ktery sleduje Uprava nabyvani vlastnich akgd k tomu vySe).
Uvedenému pozadavkutze spolénost vyho¥t nejlépe tak, Ze nabidne vlastni akcie nejprve
akcion&im na zaklad verejné nabidky. Teprve neprodané akci&emnabidnout v obchodni
verejné soutzi. Obdobného vysledku byegme bylo mozné dosahnout i tak, Ze by sgaolest
prodala akcie na regulovaném trhu, jsou-li kétovangké gi tomto zpisobu zcizeni je
zajisStna relativni rovnost akcion& Nesn¢lo by se ovSem jednat o tzviimé obchody,
jejichz parametry se individualra neanonymhsjednavaji s konkrétnimi protistranamiaké
byt sporné, zda by se rovnostilezitosti mezi akciorid zachovala, pokud by se akcie
prodavaly formou klasické drazby mezi akciin®omnivame se, Ze spiSe nikoliv, zalezelo

by vSak na konkrétnich okolnostech.
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Vyloucit nelze ani pimy prodej vlastnich akciifgtim osobam, dodrzi-li se ovSem
podminky, za kterych Ize omezit vyloucit pirednostni pravo na Upis novych akcii podle 8§
204a odst. 5 az 7 obchodniho zéakoniku. Z hledisiéa pkcion&1 nemize hréat roli, zda
akciova spolénost nabizi k Upisu nové akci@ pfektivnim zvySovani zakladniho kapitalu,
anebo zda prodava jiz existujici vlastni akcieyré&tma v majetku. ipousti-li obchodni
zékonik omezenéi vylouc¢eni gednostniho prava na uUpisi gistribuci akcii na primarnim
trhu, tim spiSe bude nutné stejnou moznost uzmnatr@vnatelnych operacich na sekundarnim
trhu. Pravo akcioriéd na to, aby jim spolmost, kterd zcizuje vlastni akcie, tyto akcie
piednosti nabidla k prodeji v posnu jejich podilu na zakladnim kapitalu spsiesti, se tak
nemiZze omezit nebo vyldiit ve stanovach. Valnd hromada je vSakZm svym usnesenim
prijatym \etSinou podle § 186 odst. 4 obchodniho zakoniku ugfo¢i omezit (femi
¢tvrtinami hlasi pritomnych akcion&i; o usneseni by podle § 186 odst. 6 obchodniho
zakoniku byloiteba p#idit noté&sky zapis). Omezenr vylouceni takového prava vSak musi
byt v dilezitém zajmu spolmosti (je tedyiieba dolozit dlezity zadjem spoknosti na tom,
aby akcie prodala préwiretim osobam - napstrategickému partnerovi spotesti, ktery je
dominantnim odératelem jejich produkta je poteba zajistit jeho &nost do budoucna) a
omezenici vylouceni musi ve stejné i@ dopadnout na vSechny akcitmdjak pozaduje 8
204a odst. 5 obchodniho zakonikiedstavenstvo musi valné hromigaedloZit zpravu, ve
které uvede dlvody vyloweni ¢i omezeni. Za omezeni nebo vyeni prava na koupi
vlastnich akcii se nepovazuje, jestlize podle wsmiegalné hromady spaleost proda akcie
obchodnikovi s cennymi papiry na zalklaginlouvy, ve které se obchodnik zavaze, Ze tyto
akcie proda osobam, které maji pravo na jejich kau jejich Zadost za stanovenou cenu a
ve stanovené fii¢ v rozsahu tohoto jejich prava. Akcidnge eventuakhmize tohoto prava
vzdat, a to obdolinpodle § 220b odst. 5 obchodniho zakoniku (viz &a26dst. 7 obchodniho
zakoniku).

Analogicky k Upra¥ 8§ 156a odst. 2 obchodniho zakoniku, ale i § 2@thadniho
zakoniku se domnivame, Ze také toto pravo bude saimb prevoditelné, tim spiSe,
negipadne-li na jednu dosavadni akcii opréwvé@ osoby alespinjedna cela akcie 2¢h, které
spole&nost zcizuje (viz analogicky § 204a odst. 3 obcliedrzakoniku). Na rozdil od prava
na odkup akcii spobmosti i nabyvani vlastnich akcii iiie opravina osoba pravo na koupi
vlastnich akcii od spoteosti @i jejich zcizovani z povahyéei prevest také naréti osobu a

ta je nasledhmize sama uplatnit.
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SlozijSi je feSeni otazky ievodu akcii z majetku spdleosti na vybranéhai
vybrané akcion&. Ponechame-li stranou nesnaze plynouci z § 1B6haodniho zakoniku,
jsme nazoru, Ze postup podle 8§ 204a odst. 5 azchodniho zakoniku se zde uplatnit
nemize. Divodem je pozadavek, abyeguinostni pravo bylo omezeno ve stejném rozsahu jen
pro vSechny akciorté, respektive aby bylo vyléano jen pro vSechny akciaméa Na rozdil od
piipadu, kdy spoknost akcie nabyva pouze od vybranych akdibnse citované pozadavky z
povahy ¥ci nemohou naplnit. Patntedy bude ieba uzafit, Ze primarni nabidka akcii
vybranému akcioria¢i nékolika takovym akcion&@m, bude pipustna jen zaipdpokladu, ze
s tim vyslovi souhlas vSichni akciana

Popsané zasady proigob zcizovani akcii, dle naSeho nazoru, dopadajicrmvani
jakychkoliv vlastnich akcii, i kdyz je sp@l@ost nenabyla na zaklkadsneseni valné hromady,
resp. i kdyZ spolmost akcie zcizuje, nebgi tak uklada zédkon. Pokud vSak spolest nabyla
akcie na zaklatlsmlouvy o fijcce akcii, musi je vratitd¥iteli; jiny zpusob zcizeni z povahy
véci neffipada v Uvahu. Stefrbude nutné respektovat, pokud spnlest nabyla akcie pro své
zanestnance, fipadré za jinym zakonem fiedvidanym telem (nap. provedeni rozhodnuti
valné hromady o snizeni zakladniho kapitélu), andbada-Ili jiny zgisob zcizeni vlastnich
akcii zakon (tak nap § 186a odst. 7 obchodniho zakoniku stanovi, astw akcie, jez
spol&nost nabude na zakkagovinného viejného navrhu smlouvy podle § 186a odsti 3
obchodniho zakoniku, spdleost proda akciortdm, ktei hlasovali pro zrenu druhu akcii,
omezeni pevoditelnosti akcii, jeji Zfisnéni nebo pro vkazeni dastnickych cennych pagie

obchodovani na oficialnim trhu, a to v p&n jmenovitych hodnot jejich akcii).

PROBLEM POCTU AKCIi SPECIFIKOVANEHO V USNESENi VALNE HROMADY

Nabyva-li akciova spotamost viastni akcie na zakkadisneseni valné hromady, musi
usneseni o tom obsahovat podle § 161a odst. 1 pjsbod 1. obchodniho zakoniku mj. Gdaj
0 nejvyssSim p&tu akcii, které mze spolénost nabyt. V té souvislosti vznika v praxi problém
jakym zmsobem lIze tento pozadavek naplnit. Usneseni vatoénddy by bylo mozné
formulovat tak, Ze by uvé@tb konkrétni pdet akcii o ukité jmenovité hodn@t jez mize
spol&nost nabyt. To ale nebudéil praktické. Domnivame se proto (v souladu silesiou
zahrantni praxi), Ze usneseni lze koncipovat také pedsictvim procentniho prahu

vzhledem k dané vysi zékladniho kapitélu. V kazgeipacd ovSem musi byt nejvysSi ¢t
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akcii, jez smi spotaost nabyt, z usneseni zjistitelny. Ngonby tak nap. znit jako zmocéni
nabyvat viastni akcie az do objefipfipustného pravnimisedpisy"

Podle ustalené zahr&ni interpretace, ktera se vazellk 19 odst. 1 pism. a) druhé
smérnice, ovSem neni mozné limit koncipovat tak, abgdstavenstvu daval volnou ruku k
nabyvani prakticky neomezeného ¢po viastnich akcii v ramci doby platnosti daného
usneseni. Eelem pozadavku na stanoveni omezeni neni limiteysit podilu na zakladnim
kapitalu, v jehoZ ramci fize gedstavenstvo jibézrne nabyvat viastni akcie, dokud tento prah
nedosahne, a nasledn tom pokrg&ovat, pokud mezitim snizi pet vlastnich akcii v majetku
spole&nosti pod tento prah. Z usneseni valné hromady foyiskdykoliv zjistitelné, kolik
kusi vlastnich akcii mize spolénost v gedmEtném obdobi celkem nabytetrs téch, jez
budou nasledh opit zcizovany. B opaném vykladu by akciové spdleosti, respektive
jejimu predstavenstvu, postupmmonhl”projit rukama"balik akcii, jejichz celkovy podil na
zakladnim kapitalu byinil mnohem vice nez deset procent. Tim bgdstavenstvo mohlo
ovlivnit podstati vétSi ¢ast sloZeni struktury akciofta nez kolik dovoluje Uprava zminého

prahu. Takovy vyklad by pdgl jeden z Geli Upravy omezeni.

NABYVANI VLASTNICH AKCIi, HROzi-LI ZNA CNA SKODA SPOLECNOSTI

Podle § 161a odst. 2 obchodniho zakonikizenakciova spotaost nabyvat vlastni akcie i
bez splgni podminky uvedené v § 161a odst. 1 obchodnihordéild (tj. i bez souhlasu valné
hromady), je-li nabyti vlastnich akcii nutné k aabbeni zn&né Skody, ktera bezpraéstre
hrozi spolénosti. Zakladnim fedpokladem postupu podle § 16la odst. 2 obchodniho
zakoniku je tedy stav ztiae Skody bezprostdre hrozici spolénosti, ktera mize byt
odvracena nabytim vlastnich akcii. Skoda musi htmzprostedrs, neni mozné, aby hrozba
pominula nebo nebyla bezprimini. Navic musi jit o hrozbu vzniku Skody samotné
spole&nosti, nikoliv jejim akcion&im. DalSi podminkou je, Ze musi jit o Skodud&ray, tj. s
odvolanim na analogickou aplikaci 8 89 odst. 1kttrino zakona Skodu dosahujééistky
nejméré 500 tisic korurf) Posledni podminkou je, Ze peawabyti viastnich akcii fite
odvratit bezprosedre hrozici Skodu.

V praxi se bude jednat nap situace, kdy nabyti vlastnich akcte@stavuje jediny
zpasob, jak uspokojit pohledavku spéhesti za ¥titelem, a to i jinym zfisobem, respektive

za jinych okolnosti nez v soudni dr&zpri vykonu rozhodnuti na vymoZeni pohledavky
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spole&nosti proti vlastnikovi splacenych akcii, jakegvida § 161b odst. 1 pism. d)
obchodniho zakoniku. Stejrtak bude Pejm¢ nutné pipustit, Ze spolénost nize nabyt
vlastni akcie na zakl@d8 16l1la odst. 2 obchodniho zakoniku v situaci, jelwydirana
mensinovym akciori@m. Z praxe jsou znaméiipady, kdy minoritni akciorfa bez
legitimnich divodi napadli platnost usneseni valné hromadyokiého pro dalSi rozvoj
spole&nosti (nap. usneseni valné hromady o flzifigemz nejistota ohle@osudu usneseni,
respektive odklad jeho realizace, mohly spotst vaze ohrozit. Sodasre takovi akcion#
signalizovali vedeni spalaosti, Ze jsou fpraveni prodat spotmosti své akcie, bude-li
nabidka ze strany spdleosti dostatéené zajimava. Svolat valnou hromadu, aby nabyti
schvalila podle § 161a odst. 1 obchodniho z&dkonikgichazelo obvykle v Gvahu. Publicita
okolnosti nabyti by ostatnsama o sab mohla ohrozit usfrh vyjednavani s navrhovateli
(minoritnimi akcion&). Predstavenstva tomuto tlaku v zajmu spalesti netidka podlehla a
akcie odkoupila. V zahratii se |ze setkat s nazory, které takovipgdy vyllEuji z aplikace
obdobnych vyjimek, a to ve snaze chranit sprobst fed dalSimi pokusy ze strany akcidina
Zneuzivajicich sva pravaiddto se klonime k nazoru, zéegpoklad hrozby zrgaé Skody
spole&nosti za witych okolnosti u takovych ifpadi bude naplén. To koresponduje s
pragmatickymi postoji zbytku zahr&ni doktriny. Zastanci¢thto postaj ale dodavaji, ze
takové smlouvy s minoritnimi akciofigjsou neplatné pro rozpor se zakonem agmin
vyplacena na jejich zakladakladaji bezivodné obohaceni, jez by spatest nasledhmela
vymahat. Viz ostathaspekty trestipravni.

Vzdy vSak bude ieba zvla8 bedliw posuzovat, zda Skoda hrozi bezptedts.
Komise pro cenné papiry mapv kauze KCP/20/2004 neshledala poZadavek na
bezprostednost hrozby za nagny, jestlize pedstavenstvo spaleosti, kterd nabyla vlastni
akcie od minoritniho akciom@ zneuzivajiciho akciofgkych prav, mllo dostatekéasu na to,
aby svolalo valnou hromadu a nabyti vlastnich ajkqiedlozilo ke schvaleni. Spaleost
musela zmnit stanovy zpsobem, ktery si Zadala 2ma zakona, jinak hrozilo nebezfpeze
soud po uplynuti lity stanovené vigchodném ustanoveni novely sgolest zrusi a rigdi
jeji likvidaci. Minoritni akcion& na pedchozich valnych hromadéachijeti poZzadované
zmeény opakovan zablokoval, spolnosti nicmél navrhl, Ze i své akcie odproda za
zajimavou cenu. fedstavenstvo tlaku v zajmu sp@testi podlehlo a navrh akceptovalo,
Komise pro cenné papiry nicmédosgla k zawru, ze ve liit¢ od podani navrhu do podpisu

smlouvy o koupi akcii #lo dostatekéasu na to, aby svolalo valnou hromadu a ziskalo k

® Tamtéz, str. 1588

20



zamySlenému nabyti vlastnich akcii jeji souhlase DBzoru Komise pro cenné papiry
spole&nost porusila zakon, za coz ji byla uloZzena pokDthl. dubna 2006480bnost Komise
pro cenné papiryipsla naCeskou narodni banku, kontinuita rozhodovaci praseérs trva.
Rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/20/20@4ka narodni banka nadale publikuje na
svych webovych strankackmnovanych dohledu nad kapitalovym trhem.

Muze byt sporné, zda spoh®sti hrozi vazna Skoda v situaci, kdy na reguléwan
trhu dochazi k prudkému poklesu kursu jejich kotyea akcii a spolsost se rozhodne
reagovat tak, Zefstoupi k intervedinimu nakupu s cilem zabrénit dalSimu snizovanilkurs
nebo jej alespp zpomalit. Zejme to nelze vylotit,” vzdy viak bude muset byt spia
podminka, Ze Skoda hrozi spiesti, nikoliv jen jejim akcion@m. Fitom musi jit o Skodu,
nestdi tedy, je-li vazg ohroZzena napdobra povst spolénosti mezi investorskou ¥gnosti,
piipadré hrozi-li jina Ujma nemajetkové povahy. Majetkovéoda by mohla spotmosti
hrozit nag. tehdy, drzi-li sama spaieost velky objem vlastnich akcii. Je ovSem otazkda,
je za této situace rozumnéigioupit k dalSim nakujpm vlastnich akcii. Uvedeny postup by
navic mohl naplnit znaky manipulace kursem akciipol&nosti jej proto spise
nedopordujeme. V zahraghi praxi se intervami nakupy zpravidla toleruji jen zaelem
docasné stabilizace kursu akcifi primarnich emisich. Viz k tomu kapitola lll. fzeni
Komise (ESX. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym sedplicsnérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimkg programy zgtného odkupu a
stabilizace finaénich nastraj, a které pimo zavazuje také tuzemské emitenty kotovanych
akci.

Za stejnych podminek, za kterychibe podle § 161a odst. 2 obchodniho zakoniku
nabyt vlastni akci€i poukazky na akcie spalrost, mohou tyto cenné papiry podle § 161f
odst. 1 obchodniho zakoniku ve spojeni. 24a odst. 1 druhé simice nabyvat také osoby ji
ovladané. Row¥ v tchto gipadech musi ale ztvad Skoda bezprasdre hrozit ovladajici
akciové spolénosti, nikoliv osobam ji ovladanym, kteréigadré budou tyto cenné papiry
nabyvat.

Predstavenstvo akciové spéimsti, kterd nabyla viastni akcie postupem podi®Ba

odst. 2 obchodniho zakoniku, je povinno seznamjblidéi valnou hromadu sugody a

"Viz nap. Stenglova, 1., Pliva, S., Tomsa, M.: Obchodniordk. Koment# 10. vydani, C. H. Beck, Praha
2005, str. 543.
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Gcelem uskutenénych nakug, s p@&tem a jmenovitou hodnotou nabytych akcii, s jejich
podilem na zakladnim kapitalu a s cenou, kter&zayla zaplacena.

Uvedenou povinnost ma rexistavenstvo ovladajici akciové spolesti podle
rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/20/2004 piipadt, Ze tak neni uvedeno v
pozvance na valnou hromadu nebo v oznameni o jejinani, nebd valnd hromada tuto
zpravu neschvaluje, pouze je s ni sezndmena, c@B58odst. 4 obchodniho zakoniku
nezakazuje. Tento vyklad ovSem nepokladame za mprav kon€&ném disledku by
znamenal, Ze ipdstavenstvo fize povinnost splnit také napna nihradni valné hromad
piipadré na mimdadné valné hroma&dsvolané z iniciativy minoritniho akciorépodle § 181
odst. 1 obchodniho zakoniku. Do fpdu jednani poslednuvedené valné hromady ale
predstavenstvo podle § 181 odst. 2 obchodniho zakareékmi nijak zasahovat, ledaze s tim
vyslovi souhlas Zadatel o jeji svolani, stejako nelze cokoliv dopibvat na péad jednani
nahradni valné hromady.celem povinnosti podle § 161a odst. 2 obchodnih@mik neni
jen zdjem, aby valna hromada pasiwyslechla, resp. vzala n&domi, co ji pedstavenstvo
obligatorré scluje. Akcion&i pritomni na valné hromadoy nmeli mit moznost vyjadt se k
predmétu sckleni a diskutovat o tom, zdaqustavenstvo postupovalo sprédyvba dokonce
navrhnout a fiimout usneseni, kterd na vzniklou situaci adekyvaareaguji (nap stanovi,
jakym zpisobem ma fedstavenstvo s nabytymi akciemi naloZitippusgji-li to stanovy).
Takovy postup ovSem vyZzaduje, aby byl tento ba@zen na pi@d jednani valné hromady.
Opany vyklad by mohl vést k poSkozeni zakladnich @keiondt. Nelze opomijet, Ze podle
judikatury Nejvy3siho soud@R neniize valnd hromada ani diskutovat o otazkach, které
nebyly z&azeny na pi@d jednani valné hromady, tbpy k nim nepijimala Zadné usneseni.
Stejre tak akcion& nemohou k takovym zalezitostem vznaSet nawhyrotinavrhy. V
rozhodnuti sp. zn. 32 Cdo 2776/99 z 11. 4. 2000y¥8j soud_R doslova uved!: "Pokud
pak dovolatel spatje ve valné hromadjakeési diskusni forum, jehoz dalSirdelem je
rozvijeni diskuse mezi akciohdavzajem, pofipads mezi akciond a funkciondi akciove
spole’nosti, pak jeteba k tomu uveést, Ze takovou funkd@Zenplnit valna hromada pouze
potud, pokud se uvedené diskuse tykaji jednotlibgadi jejiho programu, stanovenych v
ramci jeji pisobnosti. Nic sameéejm¢ nebrani tomu, aby akcionapritomni na valné
hromad diskutovali, & jizZ sami mezi sebou nebo s funkcidrs@ole’nosti, mimo pead valné
hromady i o jinych otadzkach, takové diskuse vSgkonesoudasti padadu valné hromady.
Tomu ostatéi odpovida i ustanoveni § 180 obch. zak., ktet@jar Ze akcionéje opraven

Ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni, poZadaw#tstat vysitleni zalezitosti tykajicich
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se spolénosti, které jsou fedmetem jednani valné hromady, a uplavat navrhy a
protinavrhy. Ze se takové navrhy a protinavrhy mohgkat pouze jednotlivych bidd
programu, vyplyva z ustanoveni § 185 odst. 4 obék., které stanovi, ze zalezitosti, které
nebyly zéazeny do programu valné hromady, Ize rozhodnoutzgerirasti a se souhlasem
vSech akciona:. Nen@lo by totiz Zadny logicky smysl uplavat navrhy a protinavrhy, o
kterych by valnd hromada nemohla rozhodnouti $BIneni podminky ustanoveni § 185 odst.
4 obch. zak. se pak zalezitost, jejizazani na péad jednani odhlasovali vSichni akcioma
stava soudasti programu.).'.

S ohledem na uvedené argumenty se ogllighKomise pro cenné papiry domnivame,
Ze nezbytnym f@dpokladentadného spkni povinnosti informovat nejblizsi valnou hromadu
o0 skuténostech pedepsanych v 8§ 16la odst. 2 obchodniho zakonikmajgzeni této
zélezitosti na p@d jednani valné hromady, na které ma byt tato npmst splgna. V
opaném gipadt nelze povinnostadre splnit a naplnit del, pro ktery ji zakon stanovi. Z
povahy \ci tak "nejblizsi valnou hromadow/e smyslu § 161a odst. 2 obchodniho zakoniku
nemize byt nadhradni valnd hromada, ale ani niadoa valna hromada svolana k zadosti
minoritnich akcion&1 na zaklad § 181 odst. 1 obchodniho zakoniku, rnebdechto valnych
hromad pedstavenstvo zasatinema moznost zasahovat ddamu jejich jednani.

Naproti tomu Ize souhlasit s ndzorem Komise pronéepapiry vyjatenym tamtéz
(viz rozhodnuti KCP/20/2004), podleéhoZ postai, jsou-li akcionéi o skut&nostech podle §
161a odst. 2 obchodniho zakoniku informovani na&&romad ustré. Informace se vSemi
zadkonem pozadovanymi nalezitostmi vSak musi byrpis zachycena aipjoZzena k zapisu o
valné hromad, netvdi-li ve své celistvosti jiz saiast zapisu. Nestatedy, pokud jednotlivé
udaje nefimo plynou z vyroni zpravy ve smyslu 8§ 161d odst. 5 obchodniho zi&kon

Pokud bude bezprdasdni hrozba zrimé Skody spolaosti odvracena (mj.) tim, Ze
akcie ¢i poukazky na akcie akciové spéhesti nabude osoba, kterou sgolest ovlada, je
piedstavenstvo ovladajici spahmsti povinno podle § 161f odst. 1 ve spojeni $8alodst. 2
obchodniho zakoniku informovat valnou hromadu gdva £chto skuténostech, a torejme
zvla¥ za kazdou ovladanou osobu. Plyne tak z vySe amadywhocl. 24a odst. 1 druhé

smgrnice.

ZAKAZ VYKONU N EKTERYCH PRAV Z VLASTNICH AKCIi
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Pokud akciova spoteost nabude vlastni akcie nebo zatimni listy, talowladu s §
161d odst. 1 obchodniho zakoniku rig vykonavat hlasovaci aegalnostni prava s nimi
spojena. Rozhodne-li v takovéniigact valna hromada o rozbtbni zisku mezi akciorfé
podle § 178 obchodniho zakoniku, sgalesti nevznikne pravo na dividendu a valna hromada
souwasre urti, zda zisk pipadajici na vlastni akcie nebo zatimni listy bpde®rné rozclen
mezi ostatni akcie nebo zatimni listy, nebo ziane na &u nerozdleného zisku minulych
let. Toto ustanoveni se podle 8§ 161f odst. 2 obefum zakoniku pouzije také na akcie
ovladajici akciové spotaosti, které jsou v majetku osob touto spntesti oviadanych.

Vznika otazka, jak nalozit stipady, kdy spokénost nabude vlastni akcie az poté, co
pravo na dividendu vzniklo, avSak jg§tedtim, nez nastala jeho splatnost. U zaknihovanych
akcii bude zéalezet na tom, ktery den bude rozhodpym vyplatu dividendy. Nabude-li
spol&nost akcie az poém, pravo na dividendu bude mit jggivodni viastnik. V opgném
piipact, jakoZ i u vSech listinnych akcii, budelba dovodit, Ze v okamziku nabyti vlastnich
akcii pravo na dividendu zanikne. Tomutdskbdku niize gevodce akcii zabranit tak, Ze
pravo na dividendu od akcie aflida samostathje prevede (8 156a obchodniho zakoniku) na
tieti osobu jest diive, nez akcie proda spoétesti. Domnivame se, Ze v takovéripad
pravo zaniknout nefize; opraviinou osobou k vyplatdividendy ke dni splatnosti musi
zastat nabyvatel tohoto prava. Jiny vyklad by fgzakladni civildpravni zasadu o ochran
nabytych prav i(ra quesitd. Presto Zejmé miZe nastat situace, kdygvodce akcii takto
proziravy nebude ai@vede na spotaost akcie i s pravem na dividendu. Usneseni valné
hromady, ktera o dividegdozhodla, potom ale z povahyor nemize ugovat, jak nalozit se
ziskem pipadajicim na akcie, které sp&t®st nabude teprve po jehdijgti. Patrig nelze
vylowcit, aby valna hromada problémiegila"do zasoby'pro gipad, Ze spolmost takové
akcie nabude. V opgaém gipad nezbude, neZz se spokojit s tim, Ze pravo zaniélo,
odpovidajicim zpsobem na to reagovateins i daiove.

Totéz plati, pokud bylo pravo na dividend&leho do kuponu. Jestlize byl kupon
pieveden naiéti osobu, a toiive, nez se akcie staly majetkem spotesti, musi pravo zap
zustat zachovano, i kdyz spofest mezitim nabyla akcie, ke kterym s@&vgdre pojilo.
Vyhoda vtleni prava na dividendu do cenného papiru navi€igg@ov tom, zZe fivodni
majitel akcie si cenny papirirhe ponechat aipvést na spobmost jen akcii. Neni tedy nutné
pievadt tato prava naréti osobu jako vifpac, Ze pravo na dividendu existuje mimo cenny
papir. Akcion& nenmize grevést akcii a fitom si ponechat samostétpievoditelné pravo,

které neni wleno do samostatné listiny. Takové jednani by oolpao principu celistvosti
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akcie. Ve skuténosti by dochazelo k tomu, Ze jako se samostatevoditelnymi by se
nakladalo se vSemi akciafs&ymi pravy vyjma &ch, jez by si pevodce ponechaval. To by
odporovalo § 156a odst. 2 obchodniho zakoniku.

Zakaz vykonu prava na dividendu z vlastnich akeproti tomu nelze obejit tak, Ze
sama spolkiost toto pravo oddi od akcii ve svém majetku @&qvede naieti osoby, by by
tak ¢inila prostednictvim kuponu. Podle vyslovné dikce § 161d ofisibchodniho zakoniku
totiz z akcii v majetku spataosti pravo na dividenduabec nevznikne. Spalaost je tedy
ani nemiZze gevést naitti osobu. Ze stejnéhainebdu by spolénost nemohla vydat sama
sokE kupon, ani podat ve 8yprosgch piikaz k zapisu samostatného prava na dividendu do
evidence zaknihovanych cennych pagiodle § 156a odst. 4 obchodniho zakoniku.

Slozi®jSi bude otazka osudu prioritniho prava na upfsjiza novych akcii, anebo
vymenitelnych¢i prioritnich dluhopig, a gipadného nakladani s timto prdvem. Na rozdil od
prava na dividendu z vlastnich akcii, kde zakonow® vylucuje vznik prava, v fipact
prioritniho prava na Upis konstatuje, Ze toto prdesmi spoknost vykonat. To ala
contrario znamena, Ze pravo ndaeplnostni Upis vznikne také z vlastnich akcii v rkaje
spole&nosti, jakkoliv spolénost nesmi fistoupit k jeho vykonu. Ustanoveni § 161d odst. 1
obchodniho zékoniku je ost&tm tomto smdru duplicitni, neb6 opakuje, co plyne jiz z § 161
odst. 1 obchodniho zakoniku, totiz, Ze spotest nesmi upisovat vlastni akcigepg tak
nelze vyloudit, aby spolénost toto pravo ifgvedla naikti osoby, &jiz samostaté;, postupem
podle § 156a odst. 3 obchodniho zakoniku, nelend do opniho listu, obdob&jako mize
na teti osoby pevadt vlastni vynénitelné a prioritni dluhopisy. iBsto tento postup
nedopordujeme. Obdob# jako @i zcizovani vlastnich akcii by spéleost muselateSit
problém zvyhodovani vybranych akciodé, pifipadré tietich osob oproti stavajicim
akcion&im. Také dispozici s prioritnim pravem, respektiy@ndm listem, do #hoz je
vtéleno, by pedstavenstvo spaleosti fakticky zasahovalo do struktury akcitsi@® obce a
mohlo vyznama ovliviiovat jeji budouci sloZeni.fiPanalogické aplikaci § 204a obchodniho
zakoniku, respektive 8 160 odst. 6 obchodniho Z&koize podle naSeho nazoru dovozovat,
Ze akcion#i maji prednostni pravo na nabyti thppet jen prednostnich prav na nabyti akcii
spole&nosti, respektive na nabyti vlastnichtojeh listi v majetku spolénosti, a to v porru,

v jakém se podileji na zakladnim kapitalu spodesti. To neplati, bylo-li f2gdnostni pravo od
akcie oddleno jejim mivodnim vlastnikem je&tpred tim, nez tuto akcii nabyla sp&hest,

jak bylo popsano vySe u prava na dividendu.
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Muze byt sporné, zda ovladanou osobu postihnoutzdkékem prava na dividendu,
zvlase nabyla-li akcie matské (ovladajici) spotmosti legalé a za Uplatu. U akcii v majetku
ovladajici akciové spodeosti je hlavnim dvodem pro zanik prava na dividendu snaha
zabranit tomu, aby spdleost plnila sama séb V piipac ovladané osobyivod takto
postupovat odpada. Zanik prava na dividendu zdealaomuize vést k nespravedlivym a
neodivodrenym disledkim. Nelze ignorovat, Ze jim budou postiZzeni takétsgtspolénici
ovladané osoby, zejména jejiiitelé, a naopak zvyhodni zbyli akcion&é ovladajici
spol&nosti. Z popsanychtdodi se nap. v Némecku a v Rakousku pravo na dividendu
piiznava také ovladané oshmabyla-li akcie matské (ovladajici) spotmosti. Ustanoveni
druhé smirnice nepozaduiji sistaci prava na dividendu; v tosmteru reSi pouze problém tzv.
samokontroly, tj. vykonu hlasovacich prav ovladaspole€nosti. Tuzemska Upravdifom
pripousti z&¥r, Ze pravo na dividendu vznikne, uklada-li pou#ienprenou aplikaci § 161d
odst. 1 obchodniho zakonikuieBto se zda, Ze v tuzemskeé prawdévprozatim pevazuje
nézor, podle ¢hoz pravo na dividendu nevznikd ani z akcii v mkajeiviadanych osob. Bude

tedy zalezet na soudech, jaké stanovisko zaujmou.

PROBLEM AKCIi V PODILOVYCH FONDECH

Z 8§ 161f odst. 5 obchodniho zakoniku vyplyva, zechha omezeni, kterd plynou pro
spolg&nost nebo osobu ji ovladanou ve vztahu k vlastnkoiim, zatimnim lisim a
poukazkam na akcie, se vztahuji i rigppdy, kdy jedna ¢kdo jiny na @et spol€nosti nebo

na et ji ovladané osoby. Tomu jgeba rozunit tak, Ze tato omezeni se vztahuji i na osobu
komision&e.

To vSak nfize byt problém, jestlize spdleost, ipadré osoba ji ovladana, investuje
cast svého majetku do podilovych tistnvesttni spol€nost, ktera obhospotige podilovy
fond, jehoz podilové listy nabyla spéimst ¢i osoba ji ovladana, by v takovéntigack
nentla do majetku v podilovém fondu nabyvat akcie spubsti, leda by byla dodrzena
ustanoveni, na kter4 odkazuje 8 161f odst. 5 obdhodzakoniku. Majetek v podilovém
fondu totiz investini spol€énost obhospodaje vlastnim jménem, ale n&eai podilniki, tj.
také spolénosti, resp. osoby ji ovladané (8 7 odst. 1 zakori889/2004 Sb., o kolektivhim
investovani, ve zami pozdjSich gedpisi). Tento majetek nalezi vSem podilinik, a to v
poneru podle vlasténych podilovych list (§ 6 odst. 2 zadkona o kolektivnim investovani). V

praxi ale investini spol€nosti nesleduji, zda podilové listy podilovych fandez
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obhospodauji, nenabyvaji spot@osti, do jejichz akcii majetek v tomto fondu integs tim
mére, zda je nenabyvaji osobyniito spol€nostmi ovladané. Takové gimani gesto neni
prosté rizika, a to nejen pro nabyvatele podilovijsti, ale také pro invesini spol€nost,
resp. pro vSechny ostatni podilniky takovych tord akcii v majetku v podilovém fondu by
nag. nevznikalo pravo na dividendu, coz by se negatdatykalo hospodani celého fondu.
VztaZzeni Upravy na tytoffpady je za ufitych okolnosti pesto namist Lze si nap.
piedstavit, Ze by spalaostic¢i osoby jimi ovladané, mohly Upravu timtoigombem obchazet.
Zé&kaz je proto poebny.

Byt' jen nazn&eny okruh problematickych otazek vznikajiciai mabyvani vliastnich
akcii doklada bezpet Oskali, na & praxe narazi ip aplikaci pravni Upravy této
problematiky. Stranou pozornosti jsme zamd ponechali komplexni otazky finami
asistence ip nabyvani vlastnich akcii, al¢#gadu dalSich, jez by ro¥a zasluhovaly pozornost,
vzhledem k rozsahu této staticmérg nebylo mozné se jiménovat. Interpreténi nesnazsui
genesisstaté vyvolava by jen gimérena aplikace vySe uvedenych ustanoveni na nabyvani
vlastnich obchodnich podilve spolénosti s rdenim omezenym (8 120 odst. 2 a 3
obchodniho zakoniku).

Do budoucna je ostatriteba pditat s dalSimirstem zajmu praxe o nabyvani vlastnich
akcii a s tim také se vznikem novych nejasnostjerdapodnikatelské sféry o nabyvani
vlastnich akcii pzZivuje mj. v praxi stalecastjSi odnenovani kltovych ¢lena orgam a
zamestnand spole€nosti prostednictvim vlastnich akcii (n&gstji ve forme tzv. motivanich
opcnich program), ale i rostouci ekonomické pgomi o nespornych vyhodach vyplaty tzv.
neperzité dividendy, jez se alesp@ zahranti vyskytuje nedidka pra¥ v podol& distribuce
vlastnich akcii v majetku spdleosti, ktera timto zjsobem rozéuje zisk mezi akcioné.
Nejpozdiji od harmonizani novely zakon&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve zréni pozdjSich gedpidi, kterd nabyla &innosti dne 8. fezna 2006, je zcelagme, Ze
neperzitou dividendu v podabvlastnich akcii fedvida rovez tuzemsky pravriad.

Vzhledem k rozsahu p@bné analyzy hodlame uvedené otazkyniti prednmétem

samostatnych pojednani vékterém z nasledujicicheisel ¢asopisu Pravni radce.
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