Zlaté akcie s kontrolnimi pravy

Zlaté akcie jako zvlastni druh akcii byly v minulosti upraveny v zdkoné 210/1993 Sb., konkrétné v
jeho ¢L. IV bod 2, ktery stanovil, Ze: ,,Pro ucely zdkona 92/1991 Sb. , o podminkach prevodu majetku
stadtu na jiné osoby, mohou stanovy akciové spolecnosti zalozené Fondem nebo Pozemkovym fondem
Ceské republiky ur¢it akcie se zvlastnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava, ktera lze
uplatiiovat pouze za predpokladu, Ze majitelem téchto akcii je Fond nebo Pozemkovy fond Ceské
republiky.
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Akcie se zvlastnimi pravy statu spojenymi s vykonem hlasovaciho prava vydané do dne
ucinnosti tohoto zakona se povazuji za akcie podle predchozi véty.”

Zvlastni hlasovaci prava, ktera byla do zlatych akcii v tomto pripadé inkorporovana, spocivala v
moznosti statu (nikoliv tedy jiného subjektu) uplatnit tzv. pravo veto, tj. zablokovat prijeti
(urcitych, popr. vsech) rozhodnuti valné hromady akciové spoleCnosti. Stat si prostrednictvim
této upravy ponechaval rozhodujici vliv na chod akciovych spolecnosti ve strategickych sektorech
(vodarenstvi apod.). Jako pr. takové klauzule 1ze zminit ¢l. 8 odst. 2 stanov[1] spolecnosti Vodovody a
Kanalizace Zlin, a.s.: ,.... Rozhodnuti o a) prevodu infrastrukturniho majetku z majetku spolecnosti,
b) zméné bilan¢nich ndrokit jednotlivych obci na zdroje vody vybudované statem, c¢) zruseni omezené
prevoditelnosti akcii na jméno v majetku obci, d) udéleni souhlasu k prevodu akcii znéjici na jméno,
které jsou v majetku obci, na treti osobu, e) vyméné akcii na jméno, jejichz majitei jsou obce, za
akcie na majitele, f) zmeéné stanov spolecnosti v ¢lancich tykajicich se akcie se zvldstnimi pravy nebo
prav s ni spojenych budou na valné hromadé prijata pouze pokud s nimi pri hlasovani vyjadri souhlas
drzitel akcie se zvldstnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava.”

Podle judikatury Evropského soudniho dvora (srov. napr. rozsudek ve véci C-543/08, ze dne 11. 11.
2010 a tam citovana rozhodnuti) vSak zlaté akcie pod kontrolou statu (resp. verejnopravnich
subjektu vabec) predstavuji prekazku svobody usazovani a volného pohybu kapitalu a jsou
tudiz neslucitelné s evropskym pravem s tim, ze pravo veta v rozsahu, v némz statu dava vliv na
Iizeni a kontrolu akciové spolecnosti, ktery neni oduvodnén rozsahem ucasti, kterou ma v této
spoleCnosti, miize odradit subjekty z jinych ¢lenskych statt od provadéni primych investic do takové
spolecnosti, nebot by se nemohly podilet na rizeni a kontrole této spolecnosti pomérné k hodnoté
svych podila.

K jejich zruseni proto u nas doslo zakonem 178/2005 Sh., a to s ucinnosti od 1. 1. 2006.
Vydavani zlatych akcii v rezimu obecné tupravy, tj. obchodniho zadkoniku, pak branil § 155 odst. 7 in
fine ObchZ, ktery stanovil, ze: ,Jiné druhy akcii, nez které upravuje zdkon, nesméji byt vyddvdny.”

Zakon o obchodnich korporacich numerus clausus druht akcii, jak zndmo, opustil a nové tak 1ze
vydavat i jiné akcie se zvlastnimi pravy, nez jsou akcie kmenové a prioritni (§ 276 odst. 1 ZOK).
Zakazany jsou pak zdkonem vyslovné toliko tzv. akcie urokové (§ 276 odst. 2 ZOK). Klade se tedy
otazka, zdali zakaz vydavani zlatych akcii za stavajici pravni upravy lze dovodit ze smyslu a
ucelu zakona.
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Pokud jde o drzeni zlatych akcii s pravem veta ve vlastnictvi statu je i nadale pouzitelna
shora citovana judikatura Evropského soudniho dvora. Je tede nepripustné, aby zlaté akcie byly
konstruovany tak, ze jejich vlastnikem muze byt jen stat. K platnému vydani takovych akcii tudiz
ani dnes (s ohledem ne evropské pravo) dojit nemuze.

O jinou situaci vSak dle mého soudu pujde tehdy, pokud zlaté akcie nebudou mit za cil
statu zajistit kontrolu nad danou akciovou spolecnosti. Takové ujednani stanov totiz
nepredstavuje statni opatreni, nybrz soukromopravni akt, ktery nespadéa do puisobnosti evropského
prava. Jinymi slovy, nejde o odchylku od obecného korporacniho prava stanovenou vnitrostatnim
legislativnim opatfenim pouze ve prospéch verejnopravnich subjektia. Moznost nabyt zlaté akcie
musi byt tedy oteviena vSem akcionarum a nesmi byt vyhrazena vylu¢né statu.

Ani v roviné vnitrostatniho prava (zejména na zakladé zakona o obchodnich korporacich)
nelze dospét k zavéru, ze by byly zlaté akcie per se nepripustné, tudiz dovolené jsou (srov.
kupr. § 415 ZOK, podle néhoz lze ve stanovach urcit jinou vétsinu hlast nutnych pro prijeti
rozhodnuti valné hromady), coz Ize neptrimo dovodit dale také z § 412 odst. 2 ZOK, ktery umoziuje,
aby akciova spolecnost ve stanovach urcila pripady, kdy nelze hlasovaci pravo jinak spojené s
akciemi vykonavat. Zlaté akcie by pak Slo vytvorit i tak, Ze by stanovy rekly, ze pri hlasovani napr. o
volbé a odvolani ¢lenu dozor¢i rady nemohou vlastnici jinych druhl akcii hlasovaci pravo vykonavat,
zatimco vlastnik zlaté akcie ano. To vSak pochopitelné nebrani tomu, aby v konkrétnim
pripadé bylo postupovano napr. podle § 212 odst. 2 OZ: ,Zneuzije-li clen soukromé korporace
hlasovaci pravo k tjmé celku, rozhodne soud na ndavrh toho, kdo prokaze pravni zdjem, Ze k hlasu
tohoto clena nelze pro urcity pripad prihlizet. Toto pravo zanikd, pokud ndvrh neni poddn do tri
mésict ode dne, kdy k zneuziti hlasu doslo.” Takovou situaci si lze predstavit napr. tehdy, pokud by
mensinovy akcionar se zlatou akcii branil (bez rozumného duvodu a v rozporu s korpora¢ni
loajalitou) prijeti rozhodnuti valné hromady o zméné stanov v ¢asti tykajici se predmétu podnikani.
Stejné tak nelze vyloucit i tu moznost, ze se institut prava veta v urcité dil¢i otazce bude
protivit nékterym ustanovenim zakona o obchodnich korporacich, resp. jiného pravniho
predpisu, aniz by muselo jit nutné o zneuziti hlasovaciho prava k ujmé celku. To by vSak
nemélo byt duvodem pro zneplatnéni zlatych akcii jako takovych. Jen se vdaném pripadé k
pravu veta neprihlédne.

Jak se zda, zlaté akcie jsou v praxi celkem oblibené. Vyskytuji se totiz v celé radé ¢eskych
spolec¢nosti. Namatkové 1ze zminit, napr. ¢l. 8 odst. 2 stanov[2] spoleCnosti Simple Food a.s.: ,S
akciemi se zvldstnimi pravy jsou spojena tato prdva: ndsledujici rozhodnuti valné hromady budou
prijata pouze tehdy, pokud pro jejich prijeti budou hlasovat vSechny akcie se zvldstnimi prdvy. Jednd
se o tato rozhodnuti: i. o0 zméné vyse zdkladniho kapitdlu a o povéreni predstavenstva ke zvyseni
zdkladniho kapitdlu, ii. o zmenée druhu nebo formé akcii nebo o zméné prav spojenych s urcitym
akcii spolecnosti, iv. o rozdéleni zisku nebo jinych vlastnich zdrojich, nebo o tthradé ztraty, v. o
uzavreni smlouvy o zdptijcce, tivérové smlouvy ¢i jiné obdobné smlouvy se zdvazkem vyssim nez 3
mil. K¢, vi. o schvdleni prevodu nebo zastaveni zdvodu nebo takové jeho c¢dsti, kterd by znamenala
podstatnou zmeénu dosavadni struktury zdvodu nebo podstatnou zménu v predmeétu podnikdni nebo
cinnosti spolecnosti, vii. 0 zméné stanov v Cdsti tykajici se predmétu podnikdni spolecnosti, viii. o
volbé a odvoldni ¢lenti predstavenstva.”

Cl. 5.2 pism. a) stanov[3] spole¢nosti EICHLER COMPANY a.s. pak stanovi, Ze: ,Zlatd akcie je
vydavdna jako akcie se zvldstnimi pravy. S timto druhem akcii jsou spojena vsechna prdva stanovend
ZOK pro kmenovou akcii spolecnosti. Navic je s timto druhem akcie spojeno prdavo rozhodujiciho
hlasu, tzn. Ze jakékoliv usneseni valné hromady spolecnosti vyZaduje ke svému prijeti hlas spojeny se
zlatou akcii, a to bez ohledu na kvorum stanovené ZOK c¢i témito stanovami. S akcii je spojeno



hlasovaci prdvo. Na kazdy jeden kus zlaté akcie pripadd jeden hlas pri hlasovdni na valné hromadé
spolecnosti, tj. celkem maji zlaté akcie ve spolecnosti 1 hlas.”

Spoleénost B92 a.s. pouziva ve svych stanovach pro oznaceni zlatych akcii pojem hlasovaci
akcie[4]s tim, ze: ,S hlasovaci akcii jsou spojena tato zvldstni prdva: i. pravo zablokovat prijeti
urcitych rozhodnuti valné hromady. Ndsledujici rozhodnuti tedy mohou byt prijata, za splneni dalsich
podminek stanovenych témito stanovami a zdkonem, pouze v pripadé, ze pro né bude hlasovat
akciondr vlastnici hlasovaci akcii: a) rozhodnuti o0 zmené stanov, b) rozhodnuti o preméné
spolecnosti, ¢) rozhodnuti o zruseni spolecnosti a jejim vstupu do likvidace, d) rozhodnuti o schvdleni
prevodu, pachtu nebo zastaveni zdvodu nebo takové jeho ¢dsti, kterd by znamenala podstatnou
zménu dosavadni struktury zdvodu nebo podstatnou zmeénu v predmétu podnikdni nebo c¢innosti
spolecnosti, e) rozhodnuti o volbé a odvolani sprdavni rady, f) rozhodnuti o zméné vyse zdkladniho
kapitdlu a o povéreni predstavenstva ke zvyseni zdkladniho kapitdlu, g) rozhodnuti o rozdéleni zisku
nebo jinych vlastnich zdrojii, nebo o tthradé ztrdty...”

§ 6 odst. 2 stanov[5] spoleCnosti Corpus Solutions a.s. pro zménu pracuje s pojmem zakladatelské
akcie: ,Akcie zakladatelské jsou akcie ¢. 1 a akcie ¢. 35, pricemz s témito akciemi je spojeno zvldstni
hlasovaci prdvo akciondre, kdy k prijeti rozhodnuti valné hromady spolecnosti se vzdy vyzaduje
souhlas akciondrt vlastnicich 100% hlasovacich akcii.”

Ve stanovach[6] spolecnosti PD REAL a.s. jsou zlaté akcie upraveny nasledujicim zptsobem: ,,... s
akcii se zvldstnimi pravy (,zlatou akcii“), znéjici na jméno a vydanou v zaknihované podobé, jsou
spojena zejména tato prdva: pro schopnost usndseni valné hromady se vzdy vyzaduje pritomnost
vlastnika akcie se zvldstnimi pravy, pro prijeti rozhodnuti valné hromady se vzdy vyZaduje souhlas
akciondre vlastniciho akcii se zvldstnimi pravy...”

V posledné zminéném pripadé jsou se zlatymi akciemi spojena navic urcitd kontrolni opravnéni
akcionare: a) vlastnik akcie se zvlastnimi pravy je kdykoliv opravnén pozadat predstavenstvo o
svolani valné hromady, b) predstavenstvo je povinno zaradit na zadost vlastnika akcie se zvlaStnimi
pravy jim ur¢enou zalezitost do programu jednani valné hromady, c) vlastnik akcie se zvlastnimi
pravy je opravnén pozadat dozorc¢i radu, aby v zélezitostech uvedenych v zadosti prezkoumala vykon
pusobnosti predstavenstva. d) vlastnik akcie se zvla$tnimi pravy je opravnén doméhat se za
spolec¢nost ndhrady Gjmy proti ¢lenu predstavenstva nebo dozoréi rady v souladu s ustanovenim §
371 ZOK, e) vlastnik akcie se zvlastnimi pravy ma veskera prava kvalifikovaného akcionare jak je
kvalifikovanym akcionarum zarucuje ZOK h) vlastnik akcie se zvlastnimi pravy ma pravo
ucastnit se (bez hlasovaciho prava) vSech zasedani predstavenstva i dozorci rady i
jakéhokoliv jiného organu spolecnosti i) vlastnik akcie se zvlastnimi pravy ma pravo na
doruceni vSech zapisu z predstavenstva i dozorci rady i jakéhokoliv jiného organu
spolecnosti, j) vlastnik akcie se zvlastnimi pravy ma pravo nahlizet do vSech dokladu
spolecnosti, vCetné ucetnich, pripadné i prostrednictvim svého zastupce, porizovat si opisy
téchto listin a/nebo vypisy z nich.

Jde-li o priznani postaveni kvalifikovaného akcionare (a tomu odpovidajicich prav) i jinému
akcionari (akcionarum), kteri nesplnuji zakonné podminky uvedené v § 365 ZOK pro
dosazeni tohoto statusu ujednanim ve stanovach v podobé zvlastnich prav spojenych s
akcii, pak tento mechanismus se zakonu nijak neprici. Jinymi slovy, to ze zakon stanovi, ze
kvalifikovani akcionari pozivaji zvlastnich zakonnych prav, nijak nebrani tomu, aby obdobna zvlastni
prava byla zalozena stanovami i jinym akcionarum, ktetd (at uz sami si spolu s jinymi akcionari)
nedosahuji potrebné (prahové) hodnoty podilu tak, aby byli kvalifikovanymi akcionari ve smyslu
zdkona. Zakon pouze zakazuje, aby zdkonnd uprava prav kvalifikovanych akcionart nebyla stanovami
zuzena, coz ale neni tento pripad, protoze kvalifikovanym akcionarum zustavaji jejich prava



zachovana, jen se tato priznavaji také jiné skupiné akcionaru. K diskuzi je toliko otazka, zdali 1ze
ve stanovach minoritnim akcionarum, kteri nejsou kvalifikovanymi akcionari, zalozit pravo
podat za spolecnost akcionarkou Zalobu proti osobam vyjmenovanym v § 371 ZOK. Soudim,
Ze to mozné je [Cl. 2 odst. 3 LZPS, § 421 odst. 2 pism. p) ZOK, per analogiam § 447 odst. 3
ZOK], avsak s tim, ze nepujde o zakonné, nybrz o smluvni zastoupeni. Prukazem k
zastoupeni zde budou stanovy.

Rovnéz inkorporovani shora citovanych kontrolnich prav do zlatych ¢i jinych akcii ujednanim
ve stanovach, ktera spocivajici v moznosti se ucastnit zasedani jinych organa spolecnosti
véetné prava na doruceni vSech zapisu z jednani téchto organu a prava nahlizet do dokladu
spolecnosti a porizovat si opisy téchto dokladu a/nebo vypisy z nich, by nemélo byt v
rozporu se zakonem. Zejména ve vztahu k akciovym spolecnostem, jejichz akcie nejsou

smluvni volnosti. Ust. § 357 az § 360 ZOK proto nelze vykladat tak, Ze by pravo akcionare na
informace neslo rozsirit ujednanim ve stanovach nad ramec stanoveny zakonem. Obdobny zavér
zastavd i odbornd literatura, srov. napt. STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip,
KUHN, Petr, SUK, Pe tr. § 357 [Zadost o vysvétleni]. In: STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil,
CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zakon o obchodnich korporacich. 2. vydani. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, s. 606. ISBN 978-80-7400-540-4: ,,...stanovy spolecnosti mohou
zalozit prdvo akciondre i na poskytnuti informaci, jeZ s projedndvanymi zdlezitostmi nesouvisi, a to
bud’ pro vsechny akciondre, nebo pouze jako zvldstni prdavo spojené s urcitym druhem akcii
(,informacni akcie”).” V této souvislosti Ize poukdzat kupr. i na § 220i odst. 3 pism. c¢) slovenského
obchodniho zdkoniku, ktery v ramci tupravy jednoduché spolecnosti na akcie stanovi: ,,Spolocnost
moze vyddvat kmeriové akcie a akcie s osobitnymi pravami. Osobitné prava mézu spocivat najmd v
urceni rozsahu prdva na poskytovanie informdcii o spolo¢nosti.”

Navic nelze odhlizet od toho, Ze prévo na informace v rozsahu prekracujicim § 357 az § 360 ZOK
vykonava veétsinovy akcionar dnes a denné a to i s kmenovymi akciemi a to at uz jako Clen
statutarniho ¢i kontrolniho organu primo ¢i neprimo pres jim dosazené osoby do téchto organd.
Informacni asymetrie mezi akciondri je tedy u akciové spoleCnosti vSudypritomna. RozSireni prava
na informace jen nékterym akcionarum v podobé zvlastniho druhu akcii tedy nemuze byt
per se v rozporu se zasadou rovnosti vSech akcionaru (§ 244 ZOK). Potom by totiz de facto
neslo vydavat zadné zvlastni druhy akcii. Opak nelze dovozovat ani z toho, zZe u spolecnosti s ru¢enim
omezenym zakonodérce v § 155 ZOK vyslovné stanovi, ze spole¢niku mize dal$i prava na informace
(vedle téch, které mu priznava jiz zékon) zalozit spoleCenska smlouva, zatimco u akciové spolec¢nosti
o takové moznosti zakon ml¢i. Rozsireni prava akcionaru na informace nejde ani proti smyslu
kapitalové povahy akciové spole¢nosti. Jedna se toliko o nastroj kontroly drzitelt
rezidualnich naroku zejména vuci statutarnimu organu, bez toho aniz by se tim jakkoliv
zasahovalo napr. do jeho obchodniho vedeni atd.

Mgr. Vladimir Janosek,
advokat
trvale spolupracujici s ARROWS advokatni kancelar, s.r.o.



https://arws.cz/

V Jamé 699/1
110 00 Praha 1

Tel.: +420731 773 563
e-mail: janosek@arws.cz

[1] Viz stanovy zalozené ve sbirce listin u Krajského soudu v Hradci Kralové pod sp. zn. B
1169/SL2/KSBR.

[2] Viz stanovy zalozZené ve sbirce listin u Krajského soudu v Hradci Kralové pod sp. zn. B
2988/SL10/KSHK.

[3] Viz stanovy zalozené ve sbirce listin u Krajského soudu v Brné pod sp. zn. C 37017/SL46/KSBR.
[4] Viz stanovy zalozZené ve sbirce listin u Méstského soudu v Praze pod sp. zn. B 23233/SL2/MSPH.
[5] Viz stanovy zalozené ve sbirce listin u Méstského soudu v Praze pod sp. zn. B 5936/SL59/MSPH.
[6] Viz stanovy zalozené ve sbirce listin u Méstského soudu v Praze pod sp. zn. B 19057/SL22/MSPH.
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