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Abstrakt v rodném jazyce

Prispivek se zabyva pravnim postavenim akcidnd jejich pravem naizeni akciové
spole&nosti. Upozoiiuje na pod#ty vyplyvajici ze smarnice ¢. 2007/36/ES. Akcioria jsou
chapani jako investg mezi nimiz nejsou Zzadné pravni vztahy, ale &w vliv natizeni
spole&nosti. Smérnice urkuje zakladni standardy pro organizaci valnych hihmaykon
hlasovacich a inforngaich opraveini. Podity pro vyvojceského prava jsou konfrontovany
s judikaturou vySSich sotd
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Abstract

The paper is concentrated on legal status of shitets and on the regulation their right to
manage the company. It refers of suggestions reguitom the Directive Nr. 2007/36/EC.
The shareholders are investors and among them dwistt any legal relations. They compete
for influence on regulation of the company. The ebtive determins certain rights of
shareholders in listed companies, firstly votinghts in the general meeting, information
prior to the general meeting and other informatights. Suggestions for the Czech law result
from the adjudication of Supreme Court.
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Pravni postaveni akciofigje v ¢eské nauce obchodniho prava vnimanéaamych teoretik
v podstat shodrt jako soubor prav a povinnosti nalezejicich akdiond. Dvarak hodnoti
jako zjevrgé nespravna tvrzeni o tom, Ze akcibnéni spolénik a Ze mezi nim a spdleosti
existuje zvlastni vztah plynouci z existence akak® cenného papiru, awadaziuje, Ze pes
existujici rozdily v pravnim postaveni spaoiéka raiznych forem obchodnich spéteosti je
i akcion& vzdy spolénikem.

Spolenické postaveni akciobé znamena, Ze jehdifpmnost je pro spot@ost podmiujici,
spole&nost nenize bez svych akcioba vzniknout ani existovat, i kdyZz akciahdaema
povinnost se osokndcastnit ¢cinnosti spolénosti a existence spdleosti neni vazana na
piitomnost konkrétnich akciona Mezi akcionéem a spolénosti se vytvA pravni vztah,
jehoz obsahem jsou prava a povinnosti uigizi spol€nikovi ovliviiovat aktivity
spoleénosti a podilet se na jejich hospisldch vysledcich.

V sousta¥ prav a povinnosti akcioh@jako spolénika akciové spolénosti jsou akcentovana
prava majetkové povahy vyplyvajici ze skumesti, Ze koup akcie je pedevSim investici
sledujici budouci vynos. Je tak jesice potl&éena moznost spalriki osobr kontrolovat
¢innost spolénosti a provad bezprostedni korekni zasahy dainnosti spolénosti. Vliv
akcion&i na spolénost se 8e predevSim nefimo, ovliviiovanim personalniho slozeni
organi spolé&nosti a vyuzivanim moznosti svolat valnou hromadozhodovani o otazkach,



které dana skupina akciatidpovazuje za wleZité. Rizenim spolénosti je powien gislusny
vykonny organ, jeho#leny jsou pravidel& tieti osoby stojici mimo spaleost. Tento organ
se fidi zdsadami a pokyny schvalenymi valnou hromadoiumo oblast psobnosti valné
hromady je v3ak zcela autonomni a nikdo nema oprawncElovat mu pokyny tykajici se
obchodniho vedeni spd@leosti (§ 194 odst. 4 ObchZ). Postaveni akdierjako spolénika
tak postrada moznost vstupovat do vSech zalezgpsig&nosti a pijimat o nich rozhodnuti
zavazna pro vnihi organy spoknosti.

Akcionae jako investora charakterizuje vystizeta’ V. Pihery. Podle nazoru autora je
akcion& veden pedevSim zagrem nabyt akcii jako investni néstroj, nikoli zdmem
spolupracovat s ostatnimi akcidna Investor pedpoklada, Ze je spdieost fizena
profesionalnim managementem a Ze jednotlivi ak¢ia@sahuji ddizeni spolénosti pouze

v omezeném rozsahuigobnosti valné hromady. Akciofgn se investor stava zpravidla bez
znalosti ostatnich akciofida a nenfize akcion&kou strukturu ovlivnit. Jeho vztah ke
spole&nosti a ostatnim akciofi@m je tak disledkem nabyti vlastnického prava k cennému
papiru a jako takovy je vyrazem vlastnického pr@ko absolutniho majetkového prava
kazdého akciorié. Vykon akciongskych prav je tak Zisobem vykonu vlastnického prava,
nikoli realizaci smluvniho opra¥ni nebo povinnosti. Autor Zglaziuje, Ze z podstatyéei
nema pro investora nakup akcie jiny vyznam neZhedmoceni této investice. Obsahem
Gvahy gredchazejici investhi rozhodnuti je proto vyhradrnzhodnoceni pravgodobnosti

a rozsahu zhodnoceni takové investice s tim, Zestov nepedpoklada, ze by se skt
osobré podilel natizeni spolénosti nebo navazoval vztahy s ostatnimi akdiona

Vnittni uspdadani akciové spalaosti se tak v tomto pohledu jevi jako soubor imdiialnich
oc¢ekavani jednotlivych investdy které spojuje pouze jejich rozhodnuti investal@atkoug@
akcii prag této spolénosti a zajem dosahnout jejich maximalniho zhodnbcEedstavy

o rozsahu tohoto zhodnoceni i oagpbech, jakym je dosadhnout, vSak jiz mohou bytezcel
odliSné. Zajmy akciorid, které se budou promitat do jejich rozhodovark,nelze oznéit
jako homogenni a ani si nelzéedstavovat, Ze akciofidbudou k jejich homogenitnéjak
cilerg smefovat, jak je pravidlem v osobnich spoiestech nebo jak je to mozné i ve
spol&nosti s rdenim omezenym.

| kdyZ se tedy spotmicka struktura akciové sp@leosti jevi jako nahodné spojeni odliSnych
individualnich zajni, zastavaji defininim znakem i pro akciovou spétest jeji spolénici,
kterym nelze odebrat jejich rozhodovaéspbnosti, jakkoli bychom je vnimali jako omezené
a koncentrované jen na jednénirgimani usneseni valné hromady.

Akcion&i maji v rukou rozhodnuti o zakladnich zalezitokte&teré podniiuji ¢innost
spol&nosti, i rozhodovani o vlastni existenci sgolesti. Jestlize fijimeme tezi, Ze jde
vlastre o soubor individualit sledujicich primarrvlastni prospch, nelze jejich souziti ve
spole&nosti oznait jako spolupraci, nybrz jako saiit Tato souiZ je hospodiéskou soutzi

o0 metodu zhodnoceni akcii, sékit ktera probiha na jednani valné hromady a jejimz
vysledkem je usneseni valné hromady formujici rkajgt pongry spole&nosti, sloZeni jejich
vykonnych a dozda@ich orgard, pog. dalSi otazky, jejicheSeni valné hromaadalezi.

V soutZi o rozhodnuti valné hromady nemohou mit vSichkii@n&i rovné postaveni,
protoze jejich investice nebyly totozné. V kazdéipad vSak musi byt zaji8ha rovnost
Sanci, vSem akciob#m musi byt dana totoZzna moznosgasti na valné hromg&dvSem musi
byt v totozné nie zgistuprény informace nutné ke kvalifikovanému projednaninetlivych
bodi programu valné hromady a otena cesta k vyj&dni vlastnich nazér



Zajmova nehomogennost akciové spalesti nedovoluje, aby zakladni pravidla pro tuto
soutz vznikala konsensem spoiekia, nybrz s¥iuje jejich vytvdeni pravnimu fedpisu,
jehoz normy navic formuluji zakladni zasady zén#hsoutZze kogentd a nedovolujireSeni,
ktera by je vychylovala ve prodgh jen rekterych skupin akciorié.

Zapojeni Ceské republiky do Evropské unigimasi navic nutnost respektovat zékladni
standardy, které ve forrsmernic sjednocuji narodni praviady a odstrguji timto postupem
piekazky vyplyvajici ziznosti pravniho rdmce regulujiciho podnikani ventoobchodnich
spolenosti.

V dosavadni soustawsnernic bychom v8ak magnhledali takovou, kterd by nutildenské
staty k upra¥ pravniho postaveni spélgkia obchodni spolaosti. Tato oblast byla vzdy
chapana jako prostor pro projevy autonomidevspol€niki, ktefi jsou sami schopni
optimalizovat vnitni vztahy ve spolaosti. Pfilom prinesla az v roce 2007 smmice ¢. 36
o vykonu rkterych prav akciori@ ve spolénostech s kétovanymi akciemi.

Duvody ijeti uvedené sirnice nelze spojovat vyhradise snahou prohloubit harmonizaci
pravidel pro obchodni spdaleosti, nybrz souviseji s cilem dosahnout volnéhdypa
kapitalu po uzemi EU. Z&vrtého odstavce preambule je navaznost na staypgaodregulaci
investovani do cennych papizcela ¥ejma:

~Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES z= 281 kétna 2001 o pjeti
cennych papir ke kotovani na burze cennych papér o informacich, které k nim maji byt
zveejreny, se zarfuje na informace, které musi emitenti tejait na trhu, a neupravuje
tedy samotny pib¢h hlasovani akciorfd. Navic smdrnice Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonmatadavk na pihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jstijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
uklada emiteritm povinnost zfgistupnit utité informace a dokumentyatkzité pro valnou
hromadu, ale tyto informace a dokumenty maji byistpprény v ¢lenském stdt emitenta.
Proto by v zajmu ochrany investoa podpory snadného &ianého vykonu prav akciohs
kterd4 jsou spojena s akciemi s hlasovacim pravesty byt stanoveny wité minimalni
standardy.”

Zakladni zasady pozadované s#mnici 2007/36/ES pro rozhodovani akcionéi

Vécna misobnost sirnice se soustd’uje na prava akcioié rozhodovat na valné hromad
Tato prava jsou spojena s akciemijgiymi k obchodovani na regulovanych trzich. Vyrha
ze zakladni teze, Ze vlastnici akcii s hlasovaciavem by ndli mit moznost tato prava
vykonéavat, protoze jsou zohlesita v cel, kterou musi zaplatitipjejich nabyti. W@inna
kontrola akcion# je dale gedpokladentadné spravy &zeni spolénosti, a proto by ta byt
usnagovana a podporovana. Z tohotévddu je nezbytné ifjmout opateni ke sblizeni
pravnich pedpisi ¢lenskych stat a odstranit fekazky, které odrazuji akciofgaod hlasovani.
Smernice se vSak nedotyka jen vlastniho hlasovaniyptavuje i souvisejici otdzky spojené
s (tasti na valné hromad

Vychozi zdsadou, z niz aprava veésnici vychazi, je zdsada totoZzného zachazeni smivse
akciondi. Tato zasada, ktera je vlastmyjadienim pozadavku stejnych Sanci v $dub vliv

na zalezitosti spobmosti, prolind vSechna pravidla, u nichZ ésmice pozaduje jejich
z&lereni do pravnickadi ¢lenskych stat.

Uvedena pravidla je moZno radid pro lepsi gehlednost do dvou skupin:



pravidla, kterd zajidlji dostatek informaci pro rozhodovani akcitingsou obsazena &l. 5,
odst. 4 pism. c¢) a d), kde 8mice pozZaduje, aby speéleosti ntly svoje internetové stranky,
na nichz budou uvejnovat dokumenty, které maji bytguloZzeny valné hromé&da névrh
usneseni valné hromady, nebo pokud nemdidadan zadny navrh usneseni, vigdud
piislusného organu spdleosti ukeného na zakladrozhodného prava ke kazdému bodu
navrhovaného gadu jednani valné hromady.

Pravidla zabezp®ijici, Ze akcion& budou mit moZnost valné hromady s&aginit, ovlivnit
jeji parad jednani a hlasovanim vyjédswvij zajem na ufitém reSeni zalezitosti sp@leosti.

Druha skupina pravidel je velmi rozsahla a jejidBlani do pravnichradi ¢lenskych stéat
poskytuje v podstattotozné standardy pro konani d@lmih valnych hromad.

Pro obdobi ped konanim valné hromadyquepisuje sirnice gedevsim zfisob uvéejreni
oznameni o tom, Ze se svolava valna hromadasapma byt rychly a nediskriminujici.
Clensky stat ma od spdleosti vyzadovat, aby pouzivaly takovélsdaci prostedky, od
nichz lze rozumé ocekavat, ze zprosdkuji Einnym zpisobem informace wejnosti
v celém Spoléenstvi, a nesmi ukladat povinnost vyhradniho vystitlovacich prosedki,
jejichz provozovatelé jsou usazeni na jeho UzemadleSnosti jsou dale povinny informovat
akcion&e o tom, kdy a kde se valna hromada kon& a jakyjeZzeny péad jejiho jednéni.
Musi je rovreZ jasr a @esré seznamit s postupy, které musi akcion@drzet, aby se mohli
Gcastnit valné hromady a hlasovat na ni.

Podrobr jsou téZz rozvedena pravidla pro pravdazavat body na gad jednani valné
hromady a pedkladat navrhy usnesenflenské staty zajisti, aby akcidngjednajici
samostaté nebo spoléné

a) neli pravo z&azovat body na gad jednani valné hromady za@edpokladu, Ze kazdy
z chto bod je doplren odivodrénim nebo navrhem usneseni, které bytorbyt valnou
hromadou pjato, a

b) meli pravo predkladat navrhy usneseni k liod, které jsou nebo maji byt zahrnuty na
porad jednani valné hromady.

Pokud jde o vlastni jednani valné hromady, stofiemtru pozornosti sénnice hlasovani.
Clenské staty musi zajistit, aby pravo akci@néastnit se valné hromady a hlasovat ohtedn
kterékoli ze svych akcii nebylo podmiflo poZzadavkem, aby jeho akcie bylkeg valnou
hromadou uloZeny u jiné fyzické nebo pravnické gsodbo na ni fevedenyi registrovany
na jeji jméno, a aby pravo akcigdadprodavat nebo jinakigvadit jeho akcie v dob mezi
rozhodnym dnem a dnem konani valné hromady, k ai¥ztahuje, nepodléhalo Zadnym
omezenim, jimzZ jinak nepodIéha.

Pravo @asti na valné hrom&da pravo na ni hlasovat setuje na zaklad akcii, které tento
akcion& vlastni k uéitému dnu ped valnou hromadou — tzv. rozhodny den, ktery nwysi
pro vdechny spotmosti stanoven jednainClensky stat viak fize stanovit jeden rozhodny
den pro spolénosti, které vydaly akcie na majitele, a jiny rodhg den pro spotaosti, které
vydaly akcie na jméno, za podminky, Ze pro kazgmiesnost, ktera vydala @xformy akcii,
plati jediny rozhodny den. Rozhodny den riém gedchazet dnu konani valné hromady,
k niz se vztahuje, o vice nez 30idn



Spol&nosti nesmi akciorta zatZovat nepiméienymi pozadavky, pokud jde o prokazovani
jejich pravniho postaveni ve vztahu &adti na valné hrom&d Na prokazovani postaveni
akcion&e lze klast pouze ty pozadavky, které jsou nezbytradjiSEni owreni totoZnosti
akcion&e, a pouze v rozsahu, ¥mzZ jsou pro dosazeni tohoto ciliénperené.

V prib¢hu valné hromady méa kazdy akciér@ravo klast otazky souvisejici s bodyiadu
jednani valné hromady. Spoiest je na otazky polozené akciéexd povinna odpasdét,

pokud tim neohrozi ochranuigérnosti informaci a obchodnich z&jnspolenosti. Clenské
staty mohou téZz umoznit spotestem, aby poskytly jednu souhrnnou odfabwna otazky
stejného obsahu. Za odpa miZe byt povazovano i ¥stupréni dané informace ve forn
otazek a odpasdi na internetovych strankach spmiesti.

Pokud jde o vlastni hlasovani, nestanovi&rsnice nic o vaze hlas nybrz se sousd’uje
pouze na technické otazky hlasovani. Umgpe &ast na valné hromada hlasovani
elektronickymi prosedky, dovoluje korespondé&m hlasovani a obsahuje velmi podrobna
pravidla pro hlasovani na zaktaplné moci.

Clenské staty jsou povinny promitnout pozadavkyémsmee do narodni pravni UGpravy
akciovych spoleénosti do 3. srpna 20009.

Nékteré podnéty pro ¢eskou pravni Upravu

| kdyz ¢eské pravo do zkaé miry standardy s¥mice sphuje jiz v sodasné dob, piece jen
musi naplnit gkteré poZadavky, které byly az dosud opomijeny.

Prvotrg jde o vyslovné phlaseni se k vyuziti moznosti dalkovehemosu dat k informovani
akcion&u, (casti na valnych hromadach a hlasovani. Ust. 8§ 1@%. o4 ObchZ dosud
nezmiuje moznost uv@jnit oznameni o konani valné hromady elektroniCkgnto deficit
vypliuje do utité miry judikatura, ktera duje, Ze denik ve smyslu § 184 odst. 4 Obchz
nemusi byt nuth denikem ti&inym jen na papé, ale roviZz i denikem majicim jen
elektronickou podobu, zejména podobu webovych skarsiti internet.

Denik majici toliko elektronickou podobu webovydhaeek na siti internet Ize povazovat za
celostatg distribuovany denik.

Oznameni o konani valné hromady akciové spmalsti s akciemi na majitele publikované na
strankach elektronického deniku www.valnéhromadypidstavuje uviejnéni oznameni

v celostats distribuovaném deniku, a tudiz vhodnyigpb uvéejnéni ve smyslu § 184 odst.
4 ObchZ.

Za problematicky povaZzujeme v této souvislosti pla@k ust. 8 184 odst. 4 ObchZ
stanoveny pro spataosti s akciemi na majitele utegiovat oznadmeni o konani valné
hromady v Obchodnimégtniku a jinym vhodnym Zgobem uwfenym stanovami, nejmén
vSak v jednom celost&tndistribuovaném deniku ¢gném ve stanovach. Jestlize ésnice
vyslovre stanovi, Zetlensky stat nesmi ukladat povinnost vyhradniho itystlovacich
prostedk, jejichZz provozovatelé jsou usazeni na jeho Uzendia by podle naSeho nazoru
byt tato Uprava mnohem prugsi, mela by preferovat elektronické &goby uvéejnovani
oznameni a ponechavat atewou i moznost, Ze inforrsai médium nebude mit mistni vazbu
naCeskou republiku.

Druhou oblasti, kde je pravni Uprava velmi kusayyaziti zastoupeniip Uc¢asti na valné
hromad a hlasovani na ni. Dosavadnganust. § 184 odst. 1 ObchZ ¢uje pro zastoupeni



pravidlo, Ze se akcioianesmi nechat zastupoudénem pedstavenstva nebo dozbrady
spole&nosti. Podrobgsi pravidla pro zastupovani na valnych hromadachujuzpravidla
stanovy jednotlivych spoteosti.

Z judikatury vyplyvaji pro zastoupeni dalSi praeid|

1. Pro zastupovani akciamana valné hroma&dnegichazi v Gvahu, aby zaénjednalo
a hlasovalo vice zastupc

2. PIna moc k zastupovéani akciseana valné hroma&dneni plnou moci k uskuteeni
pravniho ukonu za zmocnitele ve smyslu 8§ 31 odsDbdZ, ale je specialni plnou moci
oprawiujici zmocrnce k zastupovani na valné hror&dnkrétni spolénosti.

3. Pro zastupovani na valné hromattlze vyuZzit obecné (generéalni) plné mocélexé
akcion&em zmocginci. Speciélni plnou moc dnou pro zastupovani na valné hrogad
nelze vyuzit k jinému delu nez pray k takovému zastupovani.

4. Spolénou plnou moc nelze k zastupovani na valné hrérakdiové spolénosti vyuzit.
Obdobr¢ zni i usneseni Nejvy3siho soudR ze dne 27. 11. 2002 sp. zn. 29 Odo 215/2002:

1. Zatupovani akcioné na valné hroma&dje specialni plnou moci podle § 184 odst.
1 obchodniho zakoniku, nikoli plnou moci k uskutai pravniho Ukonu podle § 31 odst.
1 oktanského zakoniku.

2. Pro zastupovani akciaieana valné hromaadheni mozno, aby na valné hromiddasovalo

a vystupovalo vice zmoénci. Pokud to plna moc umadidije, je mozné, aby zmoeénci
analogicky vyuzili 8 156 odst. 9 obchodniho zakon(m, Zze se dohodnou, kdo z nich bude
na valné hromadvystupovat a hlasovat).

3. Je-li pro zastupovani akcideana valné hroma&dudélena spoléna plna moc, aniz je v ni
uréeno, Ze kazdy zmoénec nuZe jednat sam, neibe byt takova plnd moc na valné
hromaa vyuzita.

Zatimco nepipustnost generdlni plné moci by mohla byt zakongpnavena, protoze
smeérnice [Fipousti, abyclensky stat omezil udeni plné moci pro jednu valnou hromadu,
anebo gkolik valnych hromad ve vymezené dolbude muset byt pragdodobré podrobr;ji
normovano zastoupeni pomoci vice osobgr@ine sice dovoluje omezit pet osob, jimz
muze akcion& udlit plnou moc pro kteroukoli jednu valnou hromadwgkud ma vSak
akcion& akcie spolénosti na vice nez jednom majetkovéritul nebrani tato omezeni
akcion&i v uckleni plné moci iznym osobam pro akcie na kazdém z majetkovyth gro
kteroukoli jednu valnou hromadu.

Zmocrenec je povinen hlasovat v souladu s pokyny, jeZzdaluakciond ktery mu udlil
plnou moc. Tyto pokyny byly az dosud interni zalegti zmocnitele a zmoénce, srirnice
v8ak umo#uje ¢lenskym stét, aby poZzadovaly u zmoénce vedeni zaznamu o hlasovacich
pokynech po vymezenou minimalni dobu a ukladalyimuest podat na pozadanikaz, Ze
zmocrénec hlasovaci pokyny dodrzel. Uprava by mohla brékiesleni vysledk hlasovani,
pokud by zmoceénec nedbal #de zmocnitele.

Upravy ve stanovach se e dotknout moznost elbvat plnou moc elektronickymi
prostedky. Notifikace plné moci spaleosti musi byt pisemna, jinak vSak mohou byt plna



moc, oznameni o @teni pIlné moci uené pro spolmost a vydani ippadnych hlasovacich
pokyni zmocrénci predmétem pouze takovych formalnich pozadaykteré jsou nezbytné
k zajis€ni owteni totoZnosti akciorf@ a zmoctince nebo k zajishi moznosti ov¥tit obsah
hlasovacich pokyln a pouze v rozsahu, ktery je pro dosazéstito cili priméreny.

Je tedy rejmé, Ze podity z evropské sirnice mohou fispét k dalSimu upesréni ¢eské
pravni Gpravy ve simu ochrany akciori& jako investora, ale téZ osoby, jejiz rozhodoy&ni
pro ¢innost spolénosti nezastupitelné.
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