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1. Uvod

Obchodovani na kapitalovych trzich je v souvislosti s vyvojem modernich
technologii mnohem dostupnéjsi kazdému jednotlivci ve spolenosti a ¢im dal
vice aktualnéj$i. Pocitace, chytré mobilni telefony a vSudypfitomné internetové
pfipojeni umoznuji pfistup Siroké vefejnosti si takzvané ,na par kliknuti”
zainvestovat penize, provést nakup ¢i prodej raznych komodit. VéEtsi zajem je
zpusobeny nejen tim, ze lidé nejsou spokojeni se svoji mzdou ¢i platem a hledaji
alternativy, jak do rodinného rozpoctu pfinést vice penéz, ale i novymi moznostmi
obchodovani, které do doby nedavné nebylo mozné na uzemi Ceské Republiky
provozovat. Burza, obchod s akciemi, cenné papiry aj. byly zndmy jen z filma

zapadnich producenti. Kolik z nich vSak hledi na pravni hledisko?

Vétsina souCasnych obchodi probihd bez osobniho kontaktu mezi
ucastniky, diky rozmachu a soustavnému vylepSovani propojeni elektronickych
siti. S tim ale rovnéz nartistd riziko neoprdvnénych manipulaci parazitujicich
osob, kter¢ se diky svym dovednostem dostanou na riizna kapitalova konta
a privlastni si tak vysledek obchodu cizich osob. Dopousti se tim kriminality,
avsak je velmi tézké tyto osoby dohledat, ziskat zpét odcizeny majetek a zabranit
naslednym Skodam. Proto jsou mnohé spole¢nosti nucené vynakladat obrovské

finan¢ni prostiedky na zaplaceni tymu IT podpory.

Vétim, Zze z ekonomického pohledu je obchodnikim pojem dividenda
znamy. Ve své praci chci poukazat na dalezité pravni instituty a operace s nimi
spojené. Dividenda je vysledkem Cinnosti kapitalové spolecnosti, proto se v prvni
¢asti podivame na akciovou spoleCnost, jeji organy a moznosti fungovani ve
spojitosti s kapitdlem, ktery ma zasadni dopad na dividendu. Tim, Ze je dividenda
uzce spojena s akciemi, tak si vysvétlime oba pojmy a v dalsi ¢asti si rozebereme
dividendovou politiku. Nésledn¢ také princip vyplaceni dividend, u kterého jsou
dilezité pojmy a ¢asové useky - dny, zdanéni a v neposledni fad¢ se podivame na
zmény v pravni Upraveé v ndvaznosti na zakon o obchodnich korporacich a zruseni

obchodniho zakoniku.



2. Cil Prace

Hlavnim cilem diplomové prace je objasnit a pfiblizit vyznam a smysl
pojmu dividenda z pravniho hlediska. Jak, pro¢ a jakym zplsobem vznika? Za
jakych podminek je mozné ji vyplatit? O jaky typ finan¢niho pfijmu se jedna?
Jaka je danova povinnost jednotlivce nebo spolecnosti pti vyplaté dividend? Co

nam piinesla zména pravni upravy zakona o obchodnich korporacich?

Prace se bude zabyvat rovnéz s dividendou souvisejicimi pojmy jako
zékladni kapital, podil na zisku, zalozeni a vznik akciové spole€nosti, akcionaf,
cenné¢ papiry, emise cennych papirti, zakladatelska smlouva, nélezitosti
zakladatelské smlouvy, stanovy spolecnosti, dozor¢i rada, valnd hromada, test

insolvence aj.



3. Akciova spole¢nost

3.1. Historie

ey, e

turis civilis). Dals§i naznaky akciovych spolecnosti mizeme zaznamenat ve 12.

stoleti v prostiedi severoitalskych mést (severoitalské bankovni spolky).

Akciové spolec¢nosti, tak jak je chadpeme v modernim pojeti, vznikly az

v 17. stoleti a byly zakladany ptedevsim privilegiem panovnika ¢i statu.

Pokud jde o vyvoj akciovych spole¢nosti v ¢eskych zemich, tak za zminku
stoji rok 1722, kdy timsky cisaf, ¢esky a uhersky kral Karel VI. zalozil jednu
z vychodoindickych spole¢nosti. Akcionati této spolecnosti byli jak ¢esti Slechtici,

tak samotny fimsky cisaf Karel VI. Spolecnost byla vSak v roce 1731 zruSena.
Dale od roku 1838 akciové spolecnosti upravoval novy ADHGB.

Vyvoj akciového prava byl poté prerusen v povalecném obdobi, a to

nastupem komunistického rezimu.

Pokud jde o vyvoj akciového prava v Ceskych zemich po roce 1945,
tak:,,Veskera pravni uprava a.s. v Ceskoslovensku byla zrufena a nahrazena
novym zdkonem ¢. 243/1949 Sb., o akciovych spole¢nostech. Vécné vzato vSak
tato uprava nemeéla vétsiho vyznamu; valna ¢ast a.s. byla znarodnéna jiz v roku
1945 a zbyvajici po roce 1948. N&kolik a.s. znarodiiovani prezilo, byt jejich

prakticky vyznam byl minimalni.

Poté, co v pritbéhu 60. let 20. stoleti doslo v Ceskoslovensku
k vSeobecnému politickému uvolnéni, doSlo ke wvzniku ftady akciovych
spolecnosti. Pravni forma akciové spole¢nosti se totiz nemalo hodila pro
obchodovani se zédpadnimi staty, pficemz za a.s., byt byl jejich jedinym
akcionafem, Ceskoslovensky stat, nenesl v piipadé neuspdchu za akciovou

spolecnost zadné zaruky.



Po zméné spoleenskych pomért na podzim roku 1989 vyvstala naléhava

potieba renovace akciového prava.!

Nasledn¢ byl pfijat novy zakon o akciovych spolecnostech, ¢. 104/1990
Sb. Tato tprava byla pozd¢ji piejeta do obchodniho zékoniku - zdkona
&. 513/1991 Sb. Cas viak prokazal, Ze ne vzdy tato uprava odpovidala potiebam
doby. Zakon ¢asem odhalil mnoha tskali a potfebu zmén. To se projevilo v novele
obchodniho zdkoniku, provedené zdkonem ¢. 142/1996 Sb., schvalené 25. dubna
1996. Bohuzel ani tato uprava nebyla stoprocentni. Nasledovala tedy dalsi novela

obchodniho zékoniku, a to novela provedend zakonem ¢. 370/2000 Sb.

Soucasny stav je tedy ten, Ze pravni uprava a.s. je sice pln€¢ harmonizovana
s pravem ES/EU, ovSem za cenu nemalych legislativné-technickych nedostatkti
a zbyte¢ného zakonodarné¢ho polopatismu a formalismu, kdy byla - mnohdy bez
jakékoliv raciondlni tvahy - zdkonem piedepsana takova omezeni a zdkazy, které
praxi nadmiru omezuji a vcelku zbytecné ji ztézuji podnikatelsky zivot. Rovnéz
moznost vyjimek z né¢kterych zakazl, které ptislusné evropské smérnice vyzaduji,

nebyla mnohdy vyuzita, ackoliv by to bylo vhodné a ucelné.2

Ochrana akcionait a véfiteld je na kvalitativné lepsi trovni a Zivot sam
ukazuje kazdy den praktickou vyuzitelnost, ba piimo nepostradatelnost této pravni
formy obchodni spole¢nosti pro podnikéni, zejména velkého rozsahu, k némuz je

potieba shromazdit velky kapital.

V soucasnosti upravuje pravo akciovych spolecnosti zakon ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)

s ucinnosti od 1. ledna 2014.

3.2. Akciova spole¢nost jako pravnicka osoba

Podle § 20 zdkona €. 89/2012 Sb., obfanského zdkoniku je pravnicka

osoba organizovany utvar, o kterém zékon stanovi, Ze ma pravni osobnost, nebo

1 DVORAK, Tomas. Akciova spoleénost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR)., s. 3

2 DVORAK, Tomas. Akciovad spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI,
2009. Pravnické osoby. s. 4



jehoz pravni osobnost zdkon uzna. Pravnick4 osoba mlze bez zietele na predmét

své Cinnosti mit prava a povinnosti, které se slucuji s jeji pravni povahou.

Akciova spolecnost ma tedy pravni subjektivitu, tj. zptsobilost k pravim

a povinnostem na stran¢ jedné a zpisobilost k pravnim tkoniim na stran¢ druhé.

Spolec¢nost jakozto pravnicka osoba se obvykle charakterizuje uréitymi
pojmovymi znaky. Za pojmové znaky pravnické osoby se pravidelné povazuje jeji
majetkova samostatnost a z toho plynouci vlastni odpovédnost v majetkovych

vztazich.

Za pojmove znaky pravnické osoby lze proto oznacit:

a) vznik, existence a zanik na zaklad¢ zakona a v souladu se zdkonem
b) pravni subjektivita

¢) zpusobilost k pravnim ukontim

d) deliktni zptisobilost (civilni a spravni odpovédnost)

e) organizacni struktura

f) majetkova samostatnost (pravnickd osoba ma samostatny majetek oddéleny od

majetku jejich spolecnikit)
g) nazev pravnické osoby
h) sidlo pravnické osoby

i) narodnost (nacionalita) pravnické osoby.3

3.3. ZalozZeni a vznik akciové spole¢nosti

Akciova spole¢nost se utvaii ve dvou fazich - ve fazi zalozeni a fazi

vzniku.

Akciova spolecnost se zakladd pfijetim stanov. Zakladatelské pravni

jednani musi mit formu notarského zéapisu, jinak je absolutné neplatné. ZaloZeni

3 DVORAK, Tomas. dkciovd spolecnost a Evropskd spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI,
2009. Pravnické osoby. s. 5-6



akciové spolecnosti je U€inné, splatil-1i kazdy zakladatel pfipadné emisni aZio

a splnili-li zakladatelé vkladovou povinnost alespoil v rozsahu 30 % jmenovité
nebo ucetni hodnoty upsanych akcii nejpozdéji do okamziku podani ndvrhu na
zapis spolecnosti do obchodniho rejstiiku. Neni-li tato povinnost splnéna, nelze

spolecnost zapsat do obchodniho rejstiiku.4

3.3.1. Projekt zaloZeni

Zakladni podminkou zaloZeni a vzniku jakékoliv pravnické osoby je pojeti
idey o jejim zalozeni. Jedna se zpravidla o otazky obchodni a organizacni nez

pravni. Zakladatelé¢ musi peclivé zvazit zejména tyto okolnosti:

a) vhodnost volby pravni formy a. s. pravé k zamySlenému podnikatelskému

ucelu,
b) jaké vychozi finan¢ni a majetkové prosttedky bude mit spolecnost k dispozici,
¢) jaké konkurenci bude muset spolecnost Celit,
d) realnost ekonomickych kalkulaci,

e) jaké obchodni vazby a styky muze spolecnost vyuzit, resp. jaka je jeji Sance se

etablovat v existujicich podnikatelskych strukturach,
f) jakou vyrobni produkci nebo sluzbami se miize spole¢nost na trhu prosadit,
g) jaky je vysledny ekonomicky plan spolecnosti, a
h) jaka je realna dosazitelnost potiebnych bankovnich uvéra.

Zvlastni peclivost je tieba vénovat shromazdéni a provétfeni pravdivosti

potifebnych informaci.’

4 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zéaklady obchodniho prava: vysokoskolska

ucebnice. 2. aktualizované a rozSifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 284

5 DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost a Evropskad spolecnost. 2., aktualiz. vyd. Praha: ASPI,
2009. Pravnické osoby. s. 55-56



3.3.2. Vlastni zaloZeni spole¢nosti

Spolec¢nost zaklddda bud’ jedna osoba (zakladatel), a to na zakladé
zakladatelské listiny, nebo vice osob (vice zakladateld), a to na zékladé
zakladatelské smlouvy. Povinnou soucasti obou téchto dokumentti je navrh stanov
spolecnosti, a to ve form¢ vetejné listiny - notaiského zapisu. Jak jsem jiz uvadel
vyse, spolecnost vznikd samotnym zapisem do obchodniho rejstiiku, a to na

zaklad¢ podaného navrhu na zapis.

Pokud jde o zékladni kapital akciové spolecnosti, tak uprava se v § 246

ZOK stanovi:

(1) ,,Zdakladni kapital se vyjadruje v ceskych korunach. V pripade, Ze akciova
spolecnost vede podle zvlastniho zdkona ucetnictvi v eurech, miize vyjadrit

zdakladni kapital v eurech.

(2) Vyse zakladniho kapitalu akciové spolecnosti je 2 000 000 K¢, nebo 80 000

Eur. 70

Pokud se zaklad4d akciova spolecnost s vefejnou nabidkou akcii, tak

zékladni kapital a.s. ¢ini 20 000 000 K¢.

Zékon stanovuje vzdy minimalni vysi zakladniho kapitalu. Maximalni vysi
zakladniho kapitalu zakon nikterak neomezuje, mize byt tedy vyssi nez zakonem

stanoveny.

Tak jako u zékladniho kapitalu spole¢nosti s ru¢enim omezenym muze byt

vklad zékladniho kapitalu jak penézity tak nepenézity.

3.4. Stanovy

v Zivoté spolecnosti. Je mozno jej oznalit za "ustavu” spolecnosti, za dokument

spolecnost nejen zakladajici, nybrz také zasadni po celou dobu jeji existence.”

6 § 246 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich

korporacich)

7 DVORAK, Tomas. Akciova spoleénost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR)., s. 68



Platnd pravni uprava piipousti, aby cela fada podstatnych otdzek byla
feSena v ramci zakladatelského pravniho jednani odchylné od zadkonné tpravy;
teprve tehdy, pokud se tak nestane, nastupuje zakonna uprava. Zakladatelskym

pravnim jedndnim akciové spolecnosti jsou vzdy stanovy.

Stanovy jsou pravnim jedndnim, a to pravnim jednanim dvou - ¢i

vicestrannym ve smyslu § 545 a nasl. NOZ.

3.4.1. Vznik stanov a jejich naleZitosti

Dle § 250 ZOK:
(1) ,,K zalozZeni spolecnosti se vyzaduje prijeti stanov. Ten, kdo prijal stanovy
a podili se na upisu akcii, je zakladatel.
(2) Stanovy obsahuji take:
a) firmu a predmét podnikani nebo cinnosti,
b) vysi zakladniho kapitalu,
¢) pocet akcii, jejich jmenovitou hodnotu, formu, zda jsou listinné nebo
zaknihované, popripadé udaj o omezeni prevoditelnosti akcii, popripade
udaj, zda jsou listinné akcie imobilizovany,
d) maji-li byt vydany akcie ruznych druhii, jejich ndzev a popis prav s nimi
spojenych,
e) pocet hlasii spojenych s jednou akcii, celkovy pocet hlasii ve spolecnosti
a zpusob hlasovani na valné hromade; maji-li byt vydany akcie o riizné
Jjmenovité hodnoté, obsahuji stanovy také pocet hlasu vztahujicich se k té
kterée vysi jmenovite hodnoty akcii a maji-li byt vydany akcie bez
hlasovaciho prava, obsahuji stanovy i pocet hlasii spojenych s jednou
akcii pro pripad, Ze viastnik této akcie miize hlasovat na valné hromade,
f) udaj o tom, ktery ze systéemii vnitini struktury spolecnosti byl zvolen, a

g) jiné udaje, stanovi-li tak tento zakon.

(3) Stanovy pri zaloZeni spolecnosti obsahuji také:
a) udaje o tom, kolik akcii ktery zakladatel upisuje, za jaky emisni kurs,
zpuisob a lhutu pro splaceni emisniho kursu a jakym vkladem bude emisni

kurs splacen,



b)

d)

g
h)

3.4.2.

v jaké vysi musi byt splacen zdkladni kapital k okamZiku vzniku
spolecnosti,

tehdy, bude-li emisni kurs akcii plnén nepenézitymi vklady, jméno
vkladatele, popis nepenézitych vkladu, jakoz i udaje o akciich, které budou
za tento nepenézity vklad vydany, uvedené v predchozim odstavci pismeny
¢) a d), a urceni znalce, ktery provedl ocenéni nepenézitého vkladu,

urcenti ceny nepenezitych vkladii pri zaloZeni spolecnosti,

alespon pribliznou vysi ndkladii, které v souvislosti se zaloZenim
spolecnosti vzniknou,

udaj o tom, koho zakladatelé urcuji cleny volenych organii spolecnosti,
urceni spravce vkladii a

tehdy, maji-li byt vydany zaknihované akcie, cisla majetkovych uctii, na

které maji byt zaknihované akcie vydany.”’8

Zména stanov

Stanovy lze zménit:

a) usnesenim valné hromady

b) rozhodnutim ptedstavenstva nebo spravni rady o zvySeni zékladniho kapitalu

podle § 511 a nasl. korp. z.,

¢) v disledku jiné pravni skutecnosti, a

d) zakonem.’

3.5. Systém vnitini struktury spolecnosti

Obchodni spolecnosti délime na osobni a kapitalové. Akciovou spolecnost

spolu se spole¢nosti s ru¢enim omezenym fadime mezi spolecnosti kapitalové.

8 § 250 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich)

9 DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR). s. 80



Spole¢nost ruci za své zavazky celym svym majetkem, akcionaf neruci za

zavazky spolecnosti.

Akciovou spolecnost mtizeme zalozit bud jako dualistickou, nebo
jako monistickou. Pokud se v akciové spolecnosti zfizuje predstavenstvo (jako
statutarni organ) a dozor¢i rada (jako kontrolni orgdn), jednd se o systém
dualisticky a patii mezi tzv. evropsky model. Pokud se v akciové spolecnosti
zfizuje namisto predstavenstva a dozorc¢i rady pouze spravni rada, jedna se
o systém monisticky, ktery patii mezi tzv. anglosasky ¢i angloamericky model.
Spravni rada v tomto piipad¢ zajistuje jak obchodni vedeni spole¢nosti, tak
dohled nad ¢innosti spole¢nosti. V pochybnostech pak plati, Ze se jedna

o dualisticky.

3.5.1. Organy spole¢nosti

a. Valna hromada:

Dle § 398 ZOK:

(1),,Akcionari vykonavaji své pravo podilet se na Fizeni spolecnosti na valné
hromade nebo mimo ni.

(2) Pripousti-li stanovy hlasovani na valné hromadeé nebo rozhodovani mimo
valnou hromadu s vyuzitim technickych prostredkii, musi byt podminky tohoto
hlasovani nebo rozhodovani urceny tak, aby umoziovaly spolecnosti oveérit
totoznost osoby opravnéné vykonavat hlasovaci pravo a urcit akcie, s nimiz je
spojeno vykonavané hlasovaci pravo, jinak se k hlasim odevzdanym takovym
postupem ani k ucasti takto hlasujicich akcionaru neprihlizi.

(3) Podminky rozhodovani nebo hlasovani podle odst. 2 urci stanovy a vidy se
uvedou v pozvance na valnou hromadu nebo v navrhu rozhodnuti podle § 418
ZOK; neobsahuji-li tyto podminky stanovy, urci je predstavenstvo, nebo

spravni rada. 10

10§ 398 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

10



Pokud jde o i¢ast akcionafe na valné hromad¢, zi€astituje se osobné nebo
v zastoupeni. Pokud se akcionaf necha na valné hromadé zastoupit, musi svému
zmocnénci udélit pisemnou plnou moc pro zastupovani na valné hromad¢. Neurci-
li stanovy jinak, mize se s akciondfem na valné hromadé¢ ucastnit i jedna jim

uréena osoba.

V souladu s § 402 ZOK valnou hromadu svolava:
- predstavenstvo nebo spravni rada alespoii jednou za ucetni obdobi, ledaze
stanovy urci, ze valna hromada ma byt svolana Castéji,
- predstavenstvo nebo spravni rada, popfipadé ¢len tohoto organu, pokud je
ptislusny organ bez zbytecného odkladu nesvola a ZOK svolani valné hromady
vyZzaduje, anebo pokud neni pfisluSny organ schopny se dlouhodob¢ usnaset,

ledaze tento zakon stanovi jinak.

Pokud jde o Gcast na valné¢ hromad¢, ¢lenové predstavenstva nebo spravni
rady se ucastni valné hromady vzdy. Pokud o to ¢len piedstavenstva nebo spravni
rady pozada, musi mu byt na valné hromad¢ udéleno slovo.

Ptedstavenstvo nebo spravni rada svola valnou hromadu v souladu s § 403 odst.

2 ZOK bez zbyteéného odkladu poté, co zjisti, Ze celkova ztrata spolecnosti na
zakladé Gcetni zavérky dosdhla takové vySe, Ze pfi jeji uhrazeni z disponibilnich
zdrojii spolecnosti by neuhrazena ztrata dosahla poloviny zékladniho kapitalu
nebo to lze s ohledem na vSechny okolnosti oc¢ekavat, nebo z jiného vazného
divodu, a navrhne valné hromadé zruSeni spoleCnosti nebo piijeti jiného

vhodného opatieni.

Dale dle § 404 ZOK ,v pripade, kdy spolecnost nema zvolené
predstavenstvo nebo zvolené predstavenstvo dlouhodobé neplni své povinnosti
a valnou hromadu nesvola ani jeho clen, svold valnou hromadu dozorci rada; ta
miuize valnou hromadu svolat také tehdy, vyzaduji-li to zajmy spolecnosti. Dozorci
rada zdroven navrhne potiebna opatreni. Pokud dozorci rada valnou hromadu

nesvold, miize ji svolat kterykoliv ¢len dozorci rady. 1!

11§ 404 zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich)

11



Pokud jde o usnaseni se schopnost valné hromady pak plati, ze pokud jsou
ptitomni akcionafi, ktefi vlastni akcie, jejichz jmenovitd hodnota nebo pocet
ptesahuje 30 % zakladniho kapitalu, je valnd hromada schopna se usnéset; pokud
stanovy neurci jinak.

Valna hromada rozhoduje usnesenim.

b. Predstavenstvo a dozor¢i rada v dualistickém systému:
Predstavenstvo

Predstavenstvo je statutdrnim organem akciové spolecnosti a pfislusi mu

jeji obchodni vedeni.
V souladu s § 435 ZOK:

- ,.Se predstavenstvo Fidi zasadami a pokyny schvilenymi valnou hromadou,
pokud jsou v souladu s pravnimi predpisy a stanovami. Nikdo vsak neni
opravnen udeélovat predstavenstvu pokyny tykajici se obchodniho vedeni; tim
neni dotcen
§ 51 odst. 2 ZOK, ktery stanovi, Ze clen statutarniho organu kapitalové
spolecnosti miize pozadat nejvyssi organ obchodni korporace o udéleni pokynu
tykajiciho se obchodniho vedeni; tim neni dotcena jeho povinnost jednat s péci

radného hospodare,

Predstavenstvo zajistuje radné vedeni ucetnictvi, predklada valné hromade ke

schvaleni Fdadnou, mimordadnou, konsolidovanou, pripadné mezitimni ucetni
zaverku a v souladu se stanovami také ndavrh na rozdéleni zisku nebo jinych

vlastnich zdrojut nebo uhradu ztraty. 12

V souladu s § 438 ZOK ,,cleny predstavenstva voli a odvolava valna
hromada, ledaze stanovy urci, ze tato piisobnost nalezi dozorci rade. V pripade, ze

voli ¢leny predstavenstva dozorci rada, schvali také smlouvy o vykonu funkce

12 § 435 odst. 3 a 4 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zakon
o obchodnich korporacich)

12



s jednotlivymi cleny predstavenstva. Smlouva o vykonu funkce schvalena dozorci

radou se miize odchylit od stanov za podminek v nich urcenych. 13

Podle § 440 ZOK ,,predstavenstvo rozhoduje vétsinou hlasu pritomnych
Clenu, ledaze stanovy urci vyssi pocet. Kazdy clen predstavenstva ma jeden

hlas. 14

Predstavenstvo ma tfi ¢leny, pokud stanovy neurci jinak. Pokud jde
o délku funkéniho obdobi, plati ze €ini tii roky, pokud stanovy nebo smlouva

o vykonu funkce nestanovi jinak.

Pokud jde o zdkaz konkurence, pak ¢len pfedstavenstva nesmi podnikat ve
stejném predmétu Cinnosti spolecnosti, ani nesmi byt ¢lenem statutdrniho organu
jiné pravnické osoby s totoznym ¢i podobnym predmétem cinnosti, pokud se
nejedna o koncern, ani nesmi byt spoleCnikem spolecnosti s neomezenym ruc¢enim
nebo ovladajici osobou jiné osoby s totoznym ¢i podobnym pfedmétem c¢innosti.

Toto plati pokud stanovy neur¢i jinak.

Dozordi rada
Dozor¢i rada:
(1),,dohlizi na vykon pusobnosti predstavenstva a na cinnost spolecnosti,

(2) se ridi zasadami schvalenymi valnou hromadou, ledaze jsou v rozporu s timto
zdakonem nebo stanovami; poruseni téchto zdsad nema ucinky viici tretim

osobam. 15

V oblasti kontroly piisobnosti ptedstavenstva neni nikdo opravnén dozorci

radé udélovat jakékoliv pokyny.

13 § 438 zdkona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich)

14§ 440 zékona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich)

15 § 446 odst 1, 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich)
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V souladu s § 447 ZOK:

- ,,dozorci rada je opravnéna nahlizet do vsech dokladii a zaznamu tykajicich se
¢innosti spolecnosti a kontrolovat, zda jsou ucetni zapisy vedeny radné
a v souladu se skutecnosti a zda se podnikatelska ¢i jina ¢innost spolecnosti déje

v souladu s pravnimi predpisy a stanovami,

- dozorci rada prezkoumava radnou, mimoradnou, konsolidovanou, popripadé
také mezitimni ucetni zaverku a navrh na rozdéleni zisku nebo jinych vlastnich

zdroju nebo na uhradu ztraty a predklada sva vyjadrent valné hromade,

- dozorci rada urci svého clena, ktery zastupuje spolecnost v rizeni pred soudy

a jinymi orgdny proti cleniim predstavenstva.’’16

Dozor¢i rada ma tii ¢leny, pokud stanovy nestanovi jinak. Pokud jde
o délku funkéniho obdobi, plati, ze ¢ini tfi roky, pokud stanovy nebo smlouva
o vykonu funkce nestanovi jinak. Pokud jde o spolecnost, ve které zaméstnanci
voli jednu tietinu Clentt dozor¢i rady, pak pocet Cleni dozor¢i rady musi byt

délitelny tfemi.

S ohledem na vyse uvedené, Clen dozorci rady nesmi soucasné vykonavat
postaveni ¢lena predstavenstva nebo jiné osoby opravnéné jednat za spolecnost.
Zakaz konkurence vymezuje ustanoveni, pokud stanovy neurci jinak, Ze cClen
dozorci rady nesmi podnikat ve stejném piredmétu ¢innosti spolecnosti, ani nesmi
byt ¢lenem statutdrniho orgénu jiné pravnické osoby s totoZznym ¢i podobnym
pfedmétem cinnosti, pokud se nejedna o koncern, ani nesmi byt spole¢nikem
spolecnosti s neomezenym ruc¢enim nebo ovladajici osobou jiné osoby s totoznym

¢1 podobnym predmétem Cinnosti.

16 § 447 odst 1, 3, 4 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich)
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¢. Spravni rada v monistickém systému:

Spravni rada je statutdrnim organem akciové spolecnosti a piislusi ji jeji

obchodni vedeni a dohled nad jeji Cinnosti.
V souladu s § 456 ZOK:

- ,,Se spravni rada 7idi zasadami a pokyny schvalenymi valnou hromadou, pokud
Jjsou v souladu s pravnimi predpisy a stanovami. Nikdo vSak neni opravnen
udelovat spravni rade pokyny tykajici se obchodniho vedeni nebo dohledu nad
¢innosti spolecnosti; tim neni dotcen § 51 odst. 2 ZOK, ktery stanovi, Ze clen
Statutarniho organu kapitdilové spolecnosti miize pozadat nejvyssi organ
obchodni korporace o udéleni pokynu tykajiciho se obchodniho vedeni; tim neni

dotcena jeho povinnost jednat s péci radného hospodare,

- Piisobnosti spravni rady urcovat zdkladni zamereni obchodniho vedeni
a zakladni zaméreni dohledu nad cinnosti spolecnosti nelze poverit osoby
odlisné od clenii spravni rady, tuto pusobnost nelze ani rozdelit mezi cleny

spravni rady podle urcitych oborii podle obcanského zakoniku,

- Spravni rada zajistuje radné vedeni ucetnictvi, predklada valné hromadeé ke
schvaleni radnou, mimoradnou, konsolidovanou, pripadné mezitimni ucetni
zaverku a v souladu se stanovami také ndavrh na rozdéleni zisku nebo jinych

viastnich zdrojii nebo uhradu ztraty. 17

V souladu s § 458 ZOK ,,cleny spravni rady voli a odvolava valna
hromada, ledaze stanovy urci, Ze pravo jmenovat jednoho nebo vice clenii spravni

rady a takto jmenovaného clena odvolat je spojeno s akcii. 18

17°§ 456 odst. 3, 4 a 5 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon
o obchodnich korporacich)

18 § 458 odst. 1 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon

o obchodnich korporacich)
15



Podle § 461 ZOK ,,spravni rada rozhoduje veétsinou hlasi pritomnych

¢lenu, ledaze stanovy urci vyssi pocet. Kazdy clen spravni rady ma jeden hlas. 19

Spravni rada ma tfi ¢leny, pokud stanovy neurci jinak. Pokud jde o délku
funk¢niho obdobi, plati Ze ¢ini tfi roky, pokud stanovy nebo smlouva o vykonu

funkce nestanovi jinak.

Pokud jde o zakaz konkurence pak ¢len spravni rady nesmi podnikat ve
stejném predmétu Cinnosti spolecnosti, ani nesmi byt ¢lenem statutdrniho organu
jiné pravnické osoby s totoznym ¢i podobnym predmétem cinnosti, pokud se
nejednd o koncern, ani nesmi byt spole¢nikem spolecnosti s neomezenym ru¢enim
nebo ovladajici osobou jiné osoby s totoznym ¢i podobnym pfedmétem Cinnosti.

Toto plati pokud stanovy neur¢i jinak.

3.6. Kapital a jeho zmény

Jak jsem jiz uvadél, zakladni kapital akciové spolecnosti je souhrnem
vSech vkladu akcionaiti a vyjadiuje se v Ceskych korunach, poptipad¢ v eurech,

pokud spolecnost vede podle zvlastniho zdkona ucetnictvi v eurech.

Pokud jde o vysi zakladniho kapitélu pak ta ¢ini 2 000 000 K¢, nebo
80 000 Eur, v ptipad¢ akciové spolecnosti s veiejnou nabidkou akcii

20 000 000 K¢. Funkce zakladniho kapitalu ve spole¢nosti jsou:
- zakladni kapital zajist'uje garanci vaci vetitelim,

- zakladni kapital je métitkem zisku a ztrat ve spolecnosti,

- zakladni kapital vyjadiuje ucast akcionate na spolecnosti.

Je také ukazatelem vnitinich zdroji spole€nosti.

Zmeény vySe zdkladniho kapitdlu maji pro akciovou spolecnost, coby

kapitalovou obchodni spolecnost zasadni vyznam. O zméné zakladniho kapitalu

19 § 461 odst. 1 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon

o obchodnich korporacich)
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zasadné rozhoduje valna hromada, a to kvalifikovanou dvoutfetinovou vétSinou

hlast pocitanou zvlast’ u kazdého druhu akeii (§ 417 odst. 1 ZOK).

Pouze o zvySeni zédkladniho kapitdlu mize rozhodnout ptedstavenstvo,
pfipadné spravni rada, nicméné i v tomto piipadé se vyzaduje, aby jej k tomu
valnd hromada nejdiive povéfila, pficemZz pro toto povéfeni se vyzaduje téz
kvalifikovana dvoutfetinova vétSina hlasi, byt se nehlasuje oddélené podle druhu
akecii.

Utinky zmény zakladniho kapitalu nastavaji zdsadnd aZ zapisem nové
vySe zdkladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku. Do obchodniho rejstiiku se
zapisuje téZ rozhodnuti valné hromady o zméné zakladniho kapitalu. Tento navrh
vSak muze byt (a zpravidla bude) vzdy spojen i s ndvrhem na zdpis samotné

zmény zakladniho kapitalu.20
ZvySeni zakladniho kapitalu - nominalni zvySeni

Akciova spolecnost miize zvysit svij zakladni kapital predevSim pouze
nominalné, tj. z jinych vlastnich zdroji vykézanych ve schvalené Gcetni zavérce
ovétené auditorem (§ 495 a nasl. ZOK). Pii takovém zvySeni se neméni vysSe
jmeéni spolecnosti, ale pouze struktura vlastniho kapitalu spole¢nosti. Pii takovém
postupu se rovnomérné zvysi vyse jmenovitych hodnot vSech akcii spolecnosti
nebo jsou vydany nové akcie, které se rovnomérné rozd€li mezi vlastniky
dosavadnich akcii. Divodem k takovému postupu muze byt piedevSim zdjem

spolecnosti 1épe strukturovat své vlastni zdroje.2!
ZvySeni zakladniho kapitalu - efektivni zvySeni

Akciova spolecnost v§ak muze zvysit svlyj zdkladni kapital téz efektivné
a ziskat tak pro spole¢nost nové vlastni zdroje. Takovym efektivnim zvysenim
zakladniho kapitalu je pfedevsim zvySeni zdkladniho kapitalu upisovanim novych
akcii (§ 474 a nésl. ZOK), kdy spolecnost vyda nové akcie, které upisi dosavadni

akcionafi, nebo se souhlasem valné hromady, tfeti osoby. Upisovatelé jsou

20 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zaklady obchodniho prava: vysokogkolské

ucebnice. 2. aktualizované a roz§ifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 328

21 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zaklady obchodniho prava: vysokoskolska

ucebnice. 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 329
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povinni splatit jejich emisni kurs, ¢imz spoleCnost ziskava prostiedky na
financovani své dalsi Cinnosti. Nové akcie se upisuji bud’ na zakladé vetejné
nabidky (§ 480 a nasl. ZOK) nebo na zéklad¢ dohody jediného zajemce (kterym
muze byt i akcionar) se spolecnosti (§ 479 ZOK) a nebo na zaklad¢ dohody vsech

akcionaiti o rozsahu jejich Ucasti na zvySeni zékladniho kapitalu (§ 479 ZOK).22

3.6.1. ZvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii

Dle § 474:
(1) ,,ZvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii je pripustné jen tehdy,
jestlize akcionari zcela splatili emisni kurs diive upsanych akcii, ledaze dosud
nesplacena cast emisniho kursu je vzhledem k vysi zakladniho kapitalu
zanedbatelna a valna hromada se zvysenim zakladniho kapitdalu timto postupem
projevi souhlas.
(2) Zdkaz podle odstavce 1 neplati, vnasi-li se pri zvysSeni zdkladniho kapitalu
pouze nepenéezité vklady. Predstavenstvo nebo spravni rada predlozZi valné
hromade pisemnou zpravu, ve které uvede:
a) ditvody pro zvysSeni zakladniho kapitalu nepenézitym vkladem,
b) popis nepenézitého vkladu,
c¢) zda byl nepenézZity vklad ocenén znaleckym posudkem nebo
postupem podle § 469 anebo zda bude ocenén podle § 468,
d) vysi emisniho kursu, ktery ma byt vnesenim nepenéZitého vkladu
splacen, a
e) castku ocenéni nepenézitého vkladu, ledaze bude ocenén podle
§ 468.
(3) Zpravu podle odstavce 2 predstavenstvo nebo spravni rada soucasné uverejni
nejméne 7 dni prede dnem kondni valné hromady na internetovych strankach

spolecnosti. 23

22 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zaklady obchodniho prava: vysokogkolské

ucebnice. 2. aktualizované a roz§ifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 329

23 § 474 odst. 1, 2, 3 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon
o obchodnich korporacich)
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Co se tyce upisovani akcii na zaklad€¢ vefejné nabidky, tidi se: ,tato
problematika v souladu s § 480 ZOK ustanovenimi jiného pravniho predpisu
o verejné nabidce investicnich cennych papirii a prospektu cenného papiru
a ustanoveni tohoto zdakona o postupu pri upisovani na zdkladé verejné nabidky se
pouZziji jen tehdy, nebudou-li s nimi v rozporu. Upisovani miize byt provedeno
i elektronicky. Kazdé zvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii, k némuz
nedochdzi smlouvou podle § 479 nebo dohodou akcionarii podle § 491 se

povazuje za zvySeni zakladniho kapitdalu upsanim na zdklade verejné nabidky. 24

3.6.2. ZvySeni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroji

Dle § 495:

(1), Valna hromada miize rozhodnout o zvySeni zakladniho kapitalu z vlastnich
zdrojit vykazanych ve schvdlené radné, mimoradné nebo mezitimni ucetni
zaverce ve vlastnim kapitilu spolecnosti, ledaze jsou tyto zdroje ucelove
vazdny a spolecnost neni opravnéna jejich ticel ménit. Cisty zisk nelze pouZit
pri zvySovani zakladniho kapitalu na zakladé mezitimni ucetni zaverky.

(2) Zvyseni zakladniho kapitalu nemiize byt vyssi, nez kolik cini rozdil mezi vysi
viastniho kapitalu a souctem zdkladniho kapitalu a jinych vlastnich zdroji,

které jsou ucelove vazany a spolecnost neni opravnéna jejich ucel menit. 25

Dale dle § 496:

(1),,Na zvyseni zdkladniho kapitalu se podileji akciondri v poméru jmenovitych
hodnot svych akcii. Na zvySeni se podileji i vlastni akcie ve vlastnictvi
spolecnosti, ktera zvysuje zakladni kapital, a také akcie této spolecnosti, které
vlastni ji ovladana osoba nebo osoba ovilddana ji oviadanou osobou. Byly-li
vydany kusové akcie, podileji se na zvyseni zakladniho kapitalu akciondri

k poméru poctu jimi viastnénych kusovych akcit.

24 § 480 odst. 1, 2, 3 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon
o0 obchodnich korporacich)

25§ 495 odst. 1, 2 zéakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zakon
o obchodnich korporacich)
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(2) Nova vyse zdkladniho kapitalu se zapisuje do obchodniho rejstiiku soucasné

s usnesenim o zvySeni zakladniho kapitalu podle § 495 odst. 1. 726

3.6.3. Podminéné zvySeni zakladniho kapitilu

(1),,Pokud se valnd hromada usnese na vydani vyménitelnych nebo prioritnich
dluhopisii, soucasné prijme rozhodnuti o zvySeni zakladniho kapitdlu
v rozsahu, v jakém mohou byt uplatnéna vyménna nebo prednostni prava
z téchto dluhopisu, (dale jen ,,podminéné zvyseni zakladniho kapitilu®) ledaze
maji byt dluhopisy vymeéneny za jiz vydané akcie.

(2) Za podminéné zvyseni zakladniho kapitalu se povazuje také zvyseni v rozsahu,
v jakém mohou véritelé podle pravidel obsazenych v rozhodnuti valné hromady
a v uverové nebo v jiné obdobné smlouvé uplatnit sva vyménnd nebo
prednostni prava z takové smlouvy uzaviené se spolecnosti; to plati pouze
tehdy, pokud je valnou hromadou soucasné rozhodnuto o omezeni

prednostniho prava akcionadrii podle § 487 az 489. 727

,Podminéné zvyseni zakladniho kapitalu podle § 505 odst. 2 je mozné
pouze tehdy, pokud to predem umozni stanovy a pokud soucasné obsahuji presné
podminky, za jakych je mozné prednostni nebo vymenné prdavo z uverove nebo

obdobné smlouvy vyuzit. 28

3.6.4. ZvySeni zakladniho kapitilu rozhodnutim predstavenstva nebo

spravni rady

(1),,Valna hromada miize povérit predstavenstvo nebo spravni radu, aby za
podminek stanovenych timto zdkonem a stanovami zvysily zakladni kapital

upisovanim novych akcii, podminénym zvysenim zakladniho kapitdlu nebo

26 § 496 odst. 1, 2 zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zakon
o obchodnich korporacich)

27 § 505 odst. 1, 2 zédkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zakon
o obchodnich korporacich)

28 § 506 zakona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich

korporacich)
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z vilastnich zdroju spolecnosti, nejvyse vsak o jednu polovinu dosavadni vyse
zdkladniho kapitalu v dobé povéreni.

(2) Povereni podle odstavce 1 nahrazuje rozhodnuti valné hromady o zvyseni
zakladniho kapitalu a urci:

A) maximalni pocet akcii a dalsi udaje o akciich, které maji byt na zvyseni
zdkladniho kapitalu vydany, uvedené v § 475 pism. b) a

B) ktery organ spolecnosti rozhodne o ocenéni nepenézitého vkladu na zdklade
posudku znalce, jestlize je predstavenstvo povéreno nebo spravni rada

poveérena zvysit zakladni kapital. 29

,,A pokud celkova castka neprekroci stanoveny limit, miize predstavenstvo
nebo spravni rada zvysit zakladni kapital i nekolikrat. Povereni dle § 511 odst. 1
se udeluje nejvyse na dobu péti let ode dne usneseni valné hromady, a to
i opakované. Rozhodnuti o zvyseni zdkladniho kapitalu dle predchozich odstavcii
se osvédcuje verejnou listinou a zapisuje se do obchodniho rejstriku.
Jelikoz rozhodnuti o nalozZeni se ziskem spolecnosti spada do piisobnosti valné
hromady, zapovida § 511 odst. 1 predstavenstvu, aby k nomindlnimu zvysSeni
zakladniho kapitalu pouzilo nerozdéleny zisk, tj. zdroje zobrazované v rozvaze na
uctech vysledku hospodareni minulych let a vysledku hospodareni bézného
ucetniho obdobi; povéreni podle § 511 oprdavnéni rozhodnout o nomindlnim
zvySeni zakladniho kapitalu z uvedenych zdrojii nezahrnuje. Usneseni valné
hromady miize povereni omezit pouze na néktery ze zpiisobu zvyseni zdkladniho
kapitalu, jez prichazeji v uvahu, neucini-li tak, miize predstavenstvo rozhodnout
o zvySeni zdakladniho kapitalu kterymkoliv z nich. Valna hromada musi urcit
maximalni castku, o niz miize predstavenstvo zakladni kapital zvysit; tato castka
nemiize byt vyssi, nez je limit urceny v § 511 odst. 1. K prijeti usneseni je
zapotrebi souhlas alespon dvou tretin hlasu ucastnicich se akcionari (§ 416 odst.
2); vydala-li spolecnost vice druhii akcii, hlasuje se oddélené podle druhu akcii,
ledaze se povereni predstavenstva nemiize dotknout prav viastnikii nékterého

druhu akcii (§ 417 odst. 1). 730

29 § 511 odst. 1, 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zakon

0 obchodnich korporacich)
30 Zakon o obchodnich korporacich: komentaf. V Praze: C.H. Beck, 2013. Velké komentafe s. 763
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3.6.5. SniZeni zakladniho kapitalu

Akciova spoleCnost mlze snizit zdkladni kapitdl bud’ efektivne, kdy
spole¢nost v ramci procesu snizeni distribuuje uvolnéné vlastni zdroje
akcionafiim, nebo nominaln¢, kdy dochazi pouze ke zméné struktury vlastnich
zdrojii s tim, Ze uvolnéné zdroje lze pouzit na uhradu ztraty nebo je piesunout ve
prospéch jinych slozek vlastnického kapitalu.

Spole¢nost mtize ke sniZzeni zakladniho kapitalu pouzit vlastni akcie, které
ma ve svém vlastnictvi (§ 521 a 522 ZOK). Spole¢nost muze dale rozhodnout
o sniZeni jmenovité, v pfipadé kusovych akcii ti€etni, hodnoty akcii (§ 524 a nasl.
ZOK) nebo o vzeti akcii z obéhu na zéklad¢ losovani (§ 527 a nasl. ZOK) a nebo
na zakladé vefejného navrhu smlouvy (§ 532 a nésl. ZOK). Pfi vzeti akcii z obéhu
losovanim poskytne spolecnost akcionariim pfiméienou uplatu (jde tedy
o efektivni snizeni zékladniho kapitalu). Spole¢nost téz mize upustit od vydani
akcii, které jejich upisovatelé jesté¢ nesplatili (§ 536 ZOK). Pfi sniZovani
zékladniho kapitdlu snizenim jmenovité nebo ucetni hodnoty se podil na
zakladnim kapitalu snizuje v§em akcionaiim rovnomeérné. Odlisna je situace
v piipadé ostatnich ptipadl sniZzeni zdkladniho kapitalu. Zatimco v ptipadé sniZeni
zékladniho kapitalu vzetim akcii z obéhu na zadklad¢ vetfejného ndvrhu je na
svobodném rozhodnuti akcionaiti, zda takovy navrh akceptuji, v pfipadé vzeti
akcii z ob&hu losovanim nebo pfi upusténi od vydani akcii je jim takovy disledek

vnucen.3!

V souladu s § 522 ZOK ke snizeni zékladniho kapitalu pouzije spolecnost
vlastni akcie tak, Ze je znici, nebo u zaknihovanych akcii da osob¢ opravnéni vést

jejich evidenci piikaz k jejich zruseni.

Zakladni kapital musi byt po celou dobu existence spolecnosti zachovén,
alespon v zakonem stanovené minimalni vysi, pod kterou nesmi po dobu trvani
spolecnosti klesnout. Zasada zachovani zakladniho kapitalu se projevuje v tom, ze

akcionafi nikdy nemaji pravo na vraceni pfedmétli vklad do zakladniho kapitalu

31 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zaklady obchodniho prava: vysokoskolska
ucebnice. 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 330-331
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vlozenych (§ 16 odst. 1 korp. z.). VySe uvedené pravidlo vSak nebréni tomu, aby
bylo (byvalému) akcionafi zakonem stanovenych ptipadech poskytnuto plnéni pii
efektivnim sniZeni zakladniho kapitalu nebo jiné plnéni pii zéniku jeho ucasti ve

spole¢nosti bez pravniho nastupce.32

Ochrana véritelli pri sniZeni zakladniho kapitalu

Zékon klade zvlastni diraz na ochranu véfiteli spoleCnosti pied
pfipadnymi negativnimi dopady sniZeni zdkladniho kapitalu na dobytnost jejich
pohledavek. Spolecnosti se uklada informovat vétitele o tom, ze valna hromada
rozhodla o sniZeni zékladniho kapitalu, pfi€¢emz ti se v ptipadé, ze se zhor$i jejich
dobytnost, mohou domdhat, aby jim spole¢nost poskytla dodate¢né zajisténi jejich
pohledavek, poptipad¢ aby byly tyto pohledavky piredCasné uspokojeny. Pokud se
vétitelé se spoleCnosti nedohodnou na oboustranné akceptovatelném feSent,
mohou se vétitelé obratit se zadosti o dodate¢né zajisténi na soud (§ 518 ZOK).
Do doby, nez bude takovy spor vyfeSen, nemize spolecnost poskytnout svym
akcionafim Zadné plnéni z divodu sniZeni zadkladniho kapitdlu. Tato pravidla
ochrany veéftitelli spolecnosti se vSak neuplatni v ptipad¢ tzv. zjednoduSeného
snizeni zakladniho kapitalu (§ 544 a 545 ZOK). Jde o ptipady, kdy spolecnost
sniZuje zakladni kapital pouze:

a) za iCelem uhrady ztraty, nebo

b) za ucelem prevodu do rezervniho fondu uréeného k thradé budouci ztraty,

a takto prevadéna castka nepfesdhne 10 % snizeného zékladniho kapitélu.
Nebude-li takto vytvofeny rezervni fond pouzit k thrad¢ ztraty, mohou byt jej
predstavujici zdroje pouzity pouze na opétovné zvySeni zakladniho kapitalu

spole¢nosti.33

82 DVORAK, Tomas. dkciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR). s. 746

33 STENGLOVA, Ivana, Jan DEDIC a Milo§ TOMSA. Zaklady obchodniho prava: vysokoskolska

ucebnice. 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Leges, 2019. Student (Leges). s. 331
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3.6.6. Zpétny odkup akceii

V poslednich desetiletich mezi spoleCnostmi nabira na popularité zpétny
odkup akecii, ktery pfi navratu kapitalu akciondiim na nekterych trzich v Cele se

Spojenymi staty hraje snad jesté vétsi roli nez dividendy.34

Zpétny odkup akcii je vedle dividend dalsi formou navratu kapitalu
akcionafim spolecnosti, pfi kterém spolecnost nakoupi své vlastni akcie.
Spolecnosti je obvykle nakupuji prostiednictvim burzy a nasledné vétSinou snizi
svlyj zakladni kapitdl, mohou je vSak 1 drzet pro dalsi tcely. Vlastnicky podil
akcionart, kteti si akcie ponechaji, tak vzroste. Stejné tak se zvysi napt. jejich
podil na zisku, protoze celkovy pocet akcii v ob&éhu klesne. Akcionafi, kteti své
akcie prodaji spolecnosti, oproti tomu obdrzi hotovost. Hlavni motiv realizace
zpétného odkupu akcii je stejny jako u dividend — optimalizace kapitalové

struktury spolec¢nosti s piebytkem hotovosti nebo pfili§ nizkym zadluZzenim.35

Jako ptiklad predkladam graf uvadejici vyvoj vynalozenych prostredkil
u americkych firem na vyplatu dividend a zpétnych odkupt akcii od roku 1980 do
2013:

34 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Jak se spo¢ita dividendovy vynos a k ¢emu se hodi?
In: fio.cz [online]. 5.10.2018

35 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Co je zpétny odkup akcii a jak se 1isi od dividendy?
In: fio.cz [online]. 6.12.2018
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Aggregate Dividends and Stock Buybacks: US firms from 1980 to 2013
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Dividendy (modra) a zpétné odkupy (oranZova) americkych firem, zdroj:

Damodaran36

V ramci zpétného odkupu akcii tedy dochazi:
a) ke sniZeni poctu akcii ve volném ob&hu
b) ke zvysSeni trzni hodnoty akcie

¢) k danové vyhod¢

Legislativni diprava zpétného odkupu akcii v CR

Aswath

Ceska pravni Uprava fesSi nabyti vlastnich akcii spolecnosti nebo jinou

osobou jednajici na tcet spolec¢nosti:

1. Vsouladu s § 301 ZOK: ..jen byl-li zcela splacen jeji emisni kurz a jen pokud:

- se na nabyti viastnich akcii usnesla valna hromada,

- nabyti akcii, véetné akcili, které spolecnost nabyla jiz diive a které stale viastni,

a akcii, které na ucet spolecnosti nabyla jina osoba jednajici viastnim jménem,

36 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Co je zpétny odkup akcii a jak se lisi od dividendy?

In: fio.cz [online]
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nezpiisobi snizeni viastniho kapitalu pod upsany zakladni kapitdl zvyseny
o fondy, které nelze podle tohoto zakona nebo stanov rozdélit mezi akciondre,
- spolecnost ma zdroje na vytvorent zvlastniho rezervniho fondu na vlastni akcie,

Jje-li vytvoreni tohoto fondu podle § 316 vyzadovano.

Usneseni valné hromady podle odst. 1 pism. a) upravi podrobnosti
predpokladaného nabyti akcii, a to alespon:
a) nevyssi pocet akcii, které miize spolecnost nabyt, a jejich jmenovitou hodnotu,
b) dobu, po kterou miize spolecnost na zaklade tohoto povéreni akcie nabyvat, ne
delsinez 5 let, a
c) nejvyssi a nejnizsi cenu, za niz miize spolecnost akcie nabyt, a to pri nabyvani

akcii za uplatu. 37

2. V souladu s § 304 ZOK, a to za uéelem cenové intervence, kdy:

(1),,ustanoveni § 301 odst. 1 pism. a) se nepouzije na nabyti viastnich akcii za
ucelem odvraceni znacné ujmy, ktera spolecnosti bezprostredné hrozi, nebo
stanovi-li tak tento zakon.

(2) postupuje-li spolecnost podle odstavce 1, informuje predstavenstvo nebo
spravni rada nasledujici valnou hromadu o ditvodech a cilech provedeného
nabyti, o poctu a jmenovité hodnote nabytych akcii, o podilu na upsaném
zdkladnim kapitdlu, ktery tyto akcie predstavuji, a o protihodnoté poskytnuté

za tyto akcie.”’3$

3.V souladu s § 305 ZOK, a to nabytim akcii od osob jednajicim vlastnim
jménem na ucet spolenosti a nabytim zaméstnaneckych akeii, kdy:

,ustanoveni § 301 odst. 1 pism. a) se nevztahuje na nabyti vlastnich akcii

spolecnosti nebo prostiednictvim jiné osoby jednajici viastnim jménem na ucet

37§ 301 odst. 1, 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o0 obchodnich korporacich)

38 § 304 odst. 1, 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich)
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spolecnosti za ucelem jejich dalsiho prodeje zaméstnancum; takto nabyté akcie

zcizi spolecnost nejpozdéji do jednoho roku ode dne jejich nabyti. 39

4.V souladu s § 306 odst. 1 pism. a) ZOK. za ucelem znieni listinnych akcii

nebo zruSeni zaknihovanych akcii, kdy:

,,Spolecnost muze nabyvat vlastni akcie i bez splnéni podminek podle §
301-303 tehdy, nabyva-li je za ucelem provedeni rozhodnuti valné hromady o

snizeni zakladniho kapitalu. 40

5. V souladu s § 306 odst. 1 pism. b) ZOK. kdy jako univerzadlni pravni nastupce,

pfipadné v souvislosti s nabytim zavodu nebo jeho ¢asti.

6. V souladu s § 306 odst. 1 pism. ¢) ZOK z duvodu plnéni povinnosti:

,,Stanovené jinym prdvnim predpisem nebo na zdkladé soudniho
rozhodnuti
k ochrané mensinovych akcionaru. !, pricemz:
,,povinnost odkoupeni akcii urcuje predevsim zakon o premendch (§ 49a a nasl.,
§45, 308), $306 odst. 1 pism. c) se vSak uplatni i pro postup podle § 89, § 272
odst. 3, § 277 odst. 2, § 333, § 335 odst. 1, § 395."2

7.V souladu s § 306 odst. 1 pism. d) ZOK v diasledku neplnéni povinnosti

akcionare splatit emisni kurz.

8. V. souladu s § 306 odst. 1 pism. €) ZOK v soudni drazb€ pii vvkonu rozhodnuti

na vymozeni pohledavky proti vlastnikovi splacenvch akcii.

39 § 305 zakona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich

korporacich)

40 § 306 odst. 1 pism. a) zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon
o0 obchodnich korporacich)

41 § 306 odst. 1 pism. ¢) zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich)

42 Z4akon o obchodnich korporacich: komentéaf. V Praze: C.H. Beck, 2013. Velké komentdie.
s. 496
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Dle § 306 odst. 2 pak: ,,spolecnost miize nabyt akcie podle odstavce 1,
s vyjimkou jejich nabyti podle odstavce 1 pism. a), jejichz jmenovita hodnota nebo
u kusovych akcii jejich ucetni hodnota dosahuje 10 % zakladniho kapitalu.
Nabyde-li spolecnost akcie podle odstavce 1 s vyjimkou jejich nabyti podle
odstavce 1 pism. a) nad vysi uvedenou ve veté prvni, zcizi do trech let ode dne
jejich nabyti jejich cast prevysujici 10 % zdkladniho kapitalu, nebo o jejich
Jjmenovitou nebo ucetni hodnotu prevysujici 10 % zdkladniho kapitalu snizi
zdkladni kapital a akcie zrusi.

Spolecnost, ktera povinnost podle odstavce 2 nesplni, miize soud i bez

navrhu zrusit a naridit jeji likvidaci. 43

., Ke zruseni spolecnosti podle § 306 odst. 3 je vécné a mistné prislusny
krajsky soud, v jehoz obvodu md spolecnost sidlo. V Fizeni sice neni nutno
narizovat jednani, v praxi vSak s sebou rozhodovani o zruseni spolecnosti vesmes
ponese nezbytnost dokazovani, takze bude spise pravidlem, zZe soud svola ve véci

jednani. O zruseni spolecnosti rozhoduje soud usnesenim. 44

Spole¢nost nemlze nabyt vlastni akcie, pokud by si v disledku tohoto

nabyti ptivodila upadek.

Zpétny odkup akcii jako alternativa k vyplaté dividend

Zpétny odkup akcii ve form¢ vetejné nabidky mlze zaroven piedstavovat
alternativu k dividendovému rozhodnuti. Jestlize ma spole¢nost vysoky piebytek
vlastniho jméni nad jménim zakladnim, tomuto piebytku soucasné¢ odpovida
1 vysoky stav penéznich prostiedkl a nema pro n¢ho vhodné uplatnéni, mize se
rozhodnout, Ze tuto ¢astku pouzije bud’ na vyplatu mimotadné dividendy nebo ke
zpétnému odkupu akcii. Tento odkup je potom provadén vétSinou za cenu vySsi

nez je cena trzni a to pravé o vysi zvazované mimotadné dividendy. Tato varianta

43 § 306 odst. 2, 3 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon
o obchodnich korporacich)

44 Zakon o obchodnich korporacich: komentéaf. V Praze: C.H. Beck, 2013. Velké komentdie.
s. 497
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kapitalovych vynost. Pro ostatni akcionafe z toho vyplyva zvysSeni jejich podilu

na dané spolecnosti, v disledku ¢ehoz by méla vzrist i trzni cena akcie.*5

Zpétny odkup akcii a Ceska Republika

Ani pro ¢esky trh neni institut zpétného odkupu akcii neznamy. Pokud jde
o spoleCnosti, které v minulosti pfistoupili ke zpétnému odkupu svych akcii,
muZzeme vyjmenovat nasledujici spolec¢nosti:

- Kofola, O2, Moneta.

Zpétny odkup akcii a USA

Pokud jde o americky trh, pak ke zpétnému odkupu akeii pfistoupili:

- Apple, Microsoft, Walt Disney.

3.7. Rozdéleni zisku

Podminky rozdéleni zisku v obchodni korporaci upravuje zdkon
¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich (ZOK). Mezi podminky nezbytnymi pro
fadné rozhodnuti valné hromady a statutdrniho orgdnu o vyplaté podilu na zisku
v kapitalovych spole¢nostech jsou:
(1) existence fadné nebo mimoiadné ucetni zaveérky, na zaklade které 1ze dle § 34
odst. 1 ZOK stanovit podil na zisku;
(i1) schvaleni fadné ¢i mimotadné ucetni zavérky za minulé t¢etni obdobi valnou
hromadou,
(1i1) nezptisobeni tpadku spolecnosti a splnéni nize uvedeného insolvenéniho testu
dle § 40 odst. 1 ZOK,
(iv) splnéni tzv. bilan¢niho testu dle § 161 odst. 4 ZOK pro spole¢nost s ruc¢enim

omezenym ("Castka k rozdéleni mezi spole¢niky nesmi piekrocit vysi

45 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodafského vysledku a dividendova politika: podstata

finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 71
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hospodarského vysledku posledniho skon¢eného ucetniho obdobi zvysenou

o nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobi a snizenou o ztraty z predchozich obdobi
a o ptidely do rezervnich a jinych fondi v souladu s timto zakonem

a spolecenskou smlouvou") ¢i dle § 350 ZOK pro akciovou spole¢nost
("Spolec¢nost nesmi rozdé¢lit zisk ani jiné vlastni zdroje mezi akcionéfe, pokud se
ke dni skonceni posledniho ucetniho obdobi vlastni kapital vyplyvajici z fadné
nebo mimofadné ucetni zavérky nebo vlastni kapital po tomto rozdéleni snizi pod
vysi upsaného zakladniho kapitalu zvySeného o fondy, které nelze podle tohoto
zdkona nebo stanov rozdélit mezi akcionafe. Céastka k rozdéleni mezi akcionéfe
nesmi prekrocit vysi hospodéiského vysledku posledniho skonéeného ucetniho
obdobi zvySenou o nerozdeleny zisk

z ptedchozich obdobi a snizenou o ztraty z pifedchozich obdobi a o ptidély

do rezervnich a jinych fondu v souladu s timto zdkonem a stanovami."), a

(v) nevykazovani nakladii na vyvoj v aktivech rozvahy, pfip. pouze za splnéni

podminek dle § 28 odst. 7 zdkona ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi.

ZOK neobsahuje vyslovnou pravni Gpravu terminu pro rozhodnuti
o rozdé€leni zisku, nicméné § 181 odst. 2 ZOK stanovi pro spolecnost s ru¢enim
omezenym, resp. § 403 odst. 1 ZOK pro akciovou spolecnost, ze fadnou ucetni
zaveérku projednd valna hromada nejpozdéji do Sesti mésicti od posledniho dne

predchazejiciho ucetniho obdobi.

Vedle vyse zminénych pozadavkul je také velmi dulezity test insolvence
upraveny v § 40 odst. 1 ZOK, ktery musi byt proveden pied rozdélenim zisku. Ve
svém disledku piedstavuje omezeni pro vyplatu zisku a prostiedkti z jinych
vlastnich zdroji (a zaloh na n¢) a zakazuje provést vyplatu, pokud by si tim
spole¢nost ptivodila padek a poskodila tim fakticky své véfitele. Za jiné vlastni
zdroje 1ze povazovat polozky vlastniho kapitalu mimo zisk a zakladni kapital, a to
zejména emisni azio, kapitdlové fondy a snizeni zékladniho kapitdlu. 1 kdyby
valna hromada o vyplaté zisku rozhodla, nesmi jej statutarni organ vyplatit, pokud
by tim porusil tuto povinnost. Za dodrzeni tohoto omezeni je odpovédny statutarni
organ, jehoz ¢lenové jsou v rdmci vykonu své funkce povinni jednat s péci
fadného hospodare.
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Pravo na rozdé¢leni zisku dosazeného v obchodni korporaci patii k hlavnim
praviim spole¢nikti/akcionaia. Vytvoti-li spolecnost zisk, mize valnd hromada
rozhodnout o jeho nerozdéleni mezi spole¢niky (akcionatre) pouze z dulezitych
davodd, a to navic pouze, respektuje-li zdkaz zneuziti vétSiny hlast. Mezi dalezité
divody se budou pocitat napiiklad ustanoveni spolecenské smlouvy/stanov
stanovujici, Ze Cast zisku ma byt rozdélena mezi Cleny organti spolecnosti, jeji
zamg&stnance nebo pridélena do fondu zfizeného na zadklad¢é zakladatelského
pravniho jedndni. Spole¢nikiim (akcionafiim) ale nemusi byt vyplacena ani
zbyvajici Cast zisku, ktera nebude pouzita dle pravidel uréenych v spolecenské
smlouvé/stanovach. Lze tak ale opét ucinit jen z dilezitych diivodd, jimiZ mohou
byt hospodarskd situace spolecnosti nebo ocekdvané budouci vydaje, které
vyzaduji vytvareni patfinych rezerv. V piipad¢ akciové spolecnosti musi byt tyto

diavody uvedeny v pozvance na valnou hromadu.46

Rozdéleni podilu na zisku je odvislé od splnéni zdkonem jasné taxativné
uréenych podminek. Aby spolecnost byla schopna vyplatit podil na zisku, tedy

aby spolecnost byla schopna vyplatit dividendu, musi dosdhnout zisku.

Spole¢nost nikdy nesmi vyplatit zisk, pokud by si v disledku tohoto

jednéni privodila upadek.

Test Insolvence

Management a vlastnici ve svych korporacich bud’ jasné¢ vidi, zda maji ve
svych spolec¢nostech k dispozici zdroje, které si mohou rozdé€lovat, a pokud ne,
neusiluji o vyplatu dividend a tantiém. KdyZz to vSak nevidi, nebo vidét nechtéji,
berou si, co jim nepatti. Ugetni rozvaha, ktera zpravidla zachycuje realné hodnoty
pasiv, miva zkreslené hodnoty aktiv. Realna hodnota svého majetku se odhaduje
obtizné. Méni se Casem v zavislosti na tom, jak efektivné se dokaze vyuzit
majetek ve spolecnosti. Finan¢ni vykazy zkratka nestaci pro redlné vyhodnoceni

stavu korporace, k tomu slouzi testy insolvence.

46 JEZEK, Mojmir. Podminky rozdéleni zisku ve svétle posledni judikatury Nejvyssiho soudu.

In: ecovislegal.cz [online]
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V ftadé¢ situaci pocita zdkon s testy insolvence. Manazefi nesméji vyplacet
zisk nebo jiné prosttedky z vlastnich zdroji podle § 40 ZOK, pokud by tim doslo
k upadku spolecnosti. Testy tak piedstavuji novy stavebni kdmen ochrany véfitelt.
Jde o ochranu, ktera smétuje k tomu, aby korporace byly schopny plnit své dluhy,
neptivadely vétitele do druhotné platebni neschopnosti a neohrozovaly fungovani
hospodaiského styku. V situaci, kdy vysledek testu vyjde pozitivng, tak i kdyz
spole¢nici na valné hromadé¢ rozhodnou o rozdéleni zisku, manazefi nesméji
vyplatit dividendy ani tantiémy.

Testy insolvence provade¢ji nejméné jednou rocné ze zdkonné povinnosti
manazeti spole¢nosti, zejména Clenové predstavenstva. Pokud na zakladé toho
dojde k tipadku spolecnosti, ruci za jeji zavazky.

Neslouzi jen pro interni ucely v ramci vyplaty dividend a tantiém, avSak
pfedstavuji i zdkladni kamen ochrany manazeri v situaci, kdy po nich véfitelé
mohou uplatnit naroky na ndhradu Skody, zpiisobené pozdnim podanim

insolven¢niho navrhu.
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4. Vznik akcii a dividend

4.1. Pojem akcie

S nabytim ucinnosti ZOK doslo v Ceské pravni upravé k rekodifikaci
¢eského prava soukromého, coz se dotklo také vymezeni pojmii akciového prava.
Akcie se tak stava kliCovym pojmem prava akciovych spolecnosti.

Dle § 256 ZOK je akcie:

(1),,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ je spojeno prdavo
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti
na jejim rizeni, jejim zisku nebo na likvidacnim zustatku pvi jejim zruSeni
s likvidaci. "7

(2),,Akcie vydana jako cenny papir se oznacuje jako listinnd akcie, akcie vydana

Jjako zaknihovany cenny papir se oznacuje jako zaknihovana akcie.”’#$

NOZ pak ve svém § 514 obecn¢ definuje pojem cenny papir, ¢imz je:
,listina, se kterou je prdavo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného

papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. "+

Pokud jde o formu cenného papiru, tak mize mit formu na fad, na

dorucitele nebo na jméno.

Dle § 263 ZOK:

(1), Akcie miize mit formu cenného papiru na rad nebo na dorucitele; to plati
obdobné pro zaknihované akcie.

(2) Akcie ve formé cenného papiru na dorucitele se oznacuje jako akcie na

majitele.

47 § 256 odst. 1 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o0 obchodnich korporacich)

48 § 256 odst. 5 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon
0 obchodnich korporacich)

49 § 514 zékona ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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(3) Akcie ve forme cenného papiru na rad se oznacuje jako akcie na jméno. >0

Akcie na jméno se prevadi rubopisem. Aby byl pievod takovéto akcie
ucinny je tieba ozndmit zménu v osobé¢ akcionaie spolecnosti a predlozit ji akcii
na jméno. Akcie na majitele je neomezen¢ pievoditelnd, pricemz akcie na majitele

muze byt vydana jen jako zaknihovany nebo imobilizovany cenny papir.

Akcie predstavuje:

a) Cast zdkladniho kapitalu spolecnosti vyjadfenou jmenovitou nebo ucetni
hodnotou akcie

b) podil akcionéfe na spolecnosti tj. jeho prava a povinnosti viic¢i spolecnosti

¢) doklad o akcionafoveé poméru ke spolecnosti.>!

Vznik akcie

4.1.1. Forma akcie

Zména formy akcie je za trvani spolecnosti piipustnd. Nejprve musi byt
pfedepsanym zpiisobem zménény stanovy a poté musi byt zména formy akcie
zapsana do obchodniho rejstiiku, a to s konstitutivnimi u¢inky (§ 431 odst. 1 korp.
z.); az poté lze zménu formy akcie technicky zrealizovat.

Obligatorni nalezitosti usneseni valné hromady o zméné formy listinnych akcii je
urCeni lhiity, ve které jsou akcionafi povinni ptedlozit spole¢nosti dosavadni
listinné akcie k vyméné nebo k vyznaceni zmény (§ 342 korp. z.).

Pravni postaveni akcionafe, tzn. prdva a povinnosti spojené¢ se zménou
formy akcie, se méni dnem, ke kterému byla zména formy akcie zapsana do
obchodniho rejstiiku, a to bez zfetele k tomu, kdy k vlastni technické realizaci

zmény formy akcie dojde (§ 434 odst. 1 korp. z.).52

50 § 263 odst. 1, 2, 3 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o0 obchodnich korporacich)

51 DVORAK, Tomas. dkciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR). s. 180

52 DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR). s. 185-186
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4.1.2. Obligatorni naleZitosti akcie

Akcie musi obsahovat néasledujici obligatorni nalezitosti (§§ 259-260
a § 262 korp. z., § 56 odst. 2 zak. p. k. t.):
a) oznaceni, ze jde o akcii,
b) jednoznac¢nou identifikaci spolecnosti,
¢) jmenovitou hodnotu,
d) udaj o formée akcie,
e) u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionaie a
f) néazev druhu akcie a popis prav s nim spojenych alespon odkazem na stanovy,
maji-li byt vydany akcie riznych druht,
g) Jde-li o kusovou akcii: oznaceni ,.kusova akcie”,
h) Jde-li o listinou nebo imobilizovanou akecii:
1) ¢iselné oznacenti listinné nebo mobilizované akcie,
2) podpis jednoho nebo vice ¢lenti statutarniho organu opravnénych jednat
za spolecnost,
1) Jde-li o akcii, kterd ma byt piijata k obchodovani na evropském regulovaném
trhu: ISIN
j) Jde-li o zaknihovanou akcii: ¢iselné oznaceni, pokud tak stanovi zdkon,
k) Jde-li o hromadnou listinou akcii nebo o hromadnou mobilizovanou akcii:
1) udaj, Ze jde o hromadnou listinnou akcii nebo o hromadnou
mobilizovanou akcii, a
2) udaj, kolik listinnych nebo mobilizovanych akcii urcitého druhu, formy

a jmenovité nebo ucetni hodnoty nahrazuje.53

4.1.3. Druhy akcii

Dle § 276 odst. 1:

,,Akcie, se kterymi jsou spojena stejnd prava, tvori jeden druh. >4

53 DVORAK, Tomés. Akciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Védecké monografie
(Wolters Kluwer CR). s. 182

54 § 276 odst. 1 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon

o obchodnich korporacich)
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Platné pravni Giprava rozeznava uhrnem dva druhy akcii:
a) akcie, se kterymi nejsou spojena zvlastni prava (kmenove)

b) akcie, s nimiz jsou spojena zvlastni prava, jedna se tedy o akcie privilegované

Dle § 277 ZOK:

,Se prava spojena s urcitym druhem akcii urci ve stanovdch. V pripade
pochybnosti o jejich obsahu muze soud na ndvrh spolecnosti nebo akcionare
rozhodnout, jaké pravo je s akcii spojeno, pokud je z okolnosti ziejmé, Ze takové
pravo vyjadruje vili obsazenou ve stanovach nebo je této vili obsahové nejblizsi;

Jjinak urci, Ze takové pravo s akcii spojeno neni. 5>

,,Akcie, se kterou jsou spojena prednostni prava tykajici se podilu na zisku
nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvidacnim ziistatku spolecnosti, je
prioritni akcie. Neni-li ve stanovdch urceno jinak, jsou prioritni akcie vydany bez

hlasovaciho prava.’’s6

4.2. Pojem dividenda

Ve financni teorii a praxi se muzeme setkat se dvémi vice ¢i méné
odlisnymi definicemi pojmu dividenda.
1. Dividenda pfedstavuje tu ¢ast zisku, kterd se dale rozdéluje v urcité podobé
mezi jednotlivé akcionafe.
2. Dividenda ptedstavuje vysi vyplaceného podilu na zisku piipadajiciho na jednu

akcii.s?

55 § 277 zékona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich)

56 § 278 odst. 1, 2 zdkona &. 90/2012 Sb., o0 obchodnich spoleénostech a druzstvech (zékon
0 obchodnich korporacich)

57 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata

finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 36

36



Pokud jde o ceskou pravni upravu, pak vymezeni pojmu dividenda
nalezneme v § 348 ZOK, a to jako ,,podil na zisku, ktery valna hromada schvalila
k rozdéleni mezi akcionare.”

Dividenda tedy ptedstavuje podil na zisku, ktery dand spolecnost
vygenerovala. Jedna se o vynos, ktery akciova spolecnost vyplaci akcionafi za

podminek, Ze tento akcionat drzi akcie v rozhodny den.

4.2.1. Druhy dividend

jsou Ctyfi:

A) druh akcie, na ktery je dividenda vyplacena,
B) podoba, v jaké miiZze byt dividenda vyplacena,
C) interval vyplaceni dividendy,

D) pravidelnost vyplaceni dividendy.>8

Dle sou€asné pravni upravy - § 278 ZOK maji prioritni akcie pfednostni
pravo na podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo na likvida¢nim

zustatku spolecnosti.

a) Podle druhu akcie, na niz jsou vyplaceny

Majitel prioritni akcie ma pravo na prednostni podil na zisku nebo na

likvida¢nim zGstatku, popf. na obojim.>®

1) pevné stanovené Castky na jednu prioritni akcii
2) stejného podilu na dosazeném zisku jako v ptipad¢ kmenovych akcii

3) kombinaci ptedchozich v podobé podilové prioritni dividendy.

58 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata

finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 37

59 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata

finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 37
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b) Podle podoby, v niZ jsou vyplaceny

Dividenda mize byt vyplacena ¢tyfmi zplsoby:

1) v penéznich prostiedcich, hotovostni dividenda

2) v podobé nové kmenové akcie, akciova dividenda
3) v podobé¢ dluhopisii, obliga¢ni dividenda

4) v podob¢ nepen¢zniho majetku spole¢nosti, majetkova dividenda.0

Pricemz penézni dividenda je nejcastéjSim zplisobem vyplaty dividendy.

c¢) Podle intervalu jejich vyplaceni

Nejcastéji je dividenda vyplacena v ro¢nim intervalu. Jednd se o tak
prevladajici zptisob, ze se ani zd&dnym zvlastnim zptisobem neoznacuje.
V néekterych zemich predevsim v USA, je vSak obvyklé, Ze spolecnosti nevyplaci
dividendu jednou ro¢né, ale naopak v kratSich casovych intervalech. Pro USA je
typické vyplaceni dividend v Ctvrtletnim intervalu. V jejich ptipad¢ se dividenda,
kterd je vyhlaSena a vyplacena béhem finan¢niho roku, nazyva dividendou
prozatimni (angl. Interim. Dividend). Tato dividenda pak musi byt dodatecné
schvalena na pfisti valné hromad¢ akcionai. Na této valné hromad¢ je soucasné
schvalovéana i posledni pravidelna dividendova platba v daném finan¢nim roce
tzv. kone¢na dividenda (angl. Final Dividend), ktera potom spolu se vSemi
v prub¢hu finan¢niho roku vyplacenymi prozatimnimi dividendami tvoii celkovou

dividendu (angl. Total Dividend).6!

60 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata
finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 39

61 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata
finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.

Praha: Ekopress, 2000. s. 44
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d) Podle pravidelnosti jejich vyplaceni

Rozlisujeme dividendu fadnou, dividendu mimotadnou, dividendu zvIastni
a dividendu likvidac¢ni v souvislosti s pravidelnosti vyplaceni.
Dividenda tadna se vyplaci v pravidelnych casovych intervalech, zatimco
dividenda mimotadnd je distribuovana nepravidelné¢ bud’ pfi urcité prilezitosti

nebo spolu s fadnou dividendou anebo k jinému piredem ohlaSenému terminu.62

Predstavitelé spolecnosti je vyhlasuji jako dvé rizné dividendy v zaméru
jednoznaéné oddélit tu ¢ast dividendy, jejiz vySe na jednu akcii se bude opakovat
1 v dalSich vyplatnich terminech a predstavuje tedy dilezitou informaci
o perspektivach dané spolecnosti, od té ¢asti dividendy, ktera nebude v budoucnu
Jiz vyplacena a nemuze tedy byt povaZovéana za signal o ndzoru managementu na
ziskové vyhlidky. Obé dividendy jsou jinak z technického, pravniho 1 danového
hlediska stejné a vyplaci se zpravidla na stejny dividendovy kupoén ¢i Sek.
Spole¢nosti, které aplikuji stabilni dividendovou politiku, uplatiiuji toto

rozliSovani dividend nejvice.

Likvidacni dividenda je posledni dividenda spolecnosti vyplacend pied
jejim zanikem. V ¢eském obchodnim pravu piedstavuje likvidacni zGstatek, jenz

zustal po uspokojeni vSech zavazkl spole¢nosti.o3

62 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata
finanéniho mangementu : ivod do dividendové problematiky : modelovani dividendové politiky.
Praha: Ekopress, 2000. s. 45

63 MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata
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5. Dividendova politika

Hlavnim ukolem dividendové politiky je napliiovat zakladni cil
spolecnosti. Jedna se o urceni zplisobu, jak spole¢nost nalozi se ziskem, zda ho
bude zadrzovat, rozdélovat nebo pouzivat k jinym tcelim. Na zakladé toho bude
stanovovat vysi dividendy nalezejici na jednotlivé druhy vydanych akeii.
Ukazatel, ktery poméiuje celkovou vysi vSech kmenovych dividend s Cistym

ziskem, snizenym o ptedepsané prioritni dividendy, se nazyva dividendovy podil.

Spole¢nosti mohou vracet hotovost svym akcionditim vyplatou dividend
nebo zpétnym odkupem akcii. Zpétny odkup akeii jsme fesili v kapitole tfeti
a vyplaceni probereme v kapitole Sesté. Ted’ se zaméfime na zplisob uvazovani
a na nastaveni strategie finan¢nimi manaZery spole¢nosti.
Abychom dividendovou politiku spravné pochopili, musime odd¢lit rozhodnuti

o vyplaté od rozhodnuti o financovani a investi¢nich rozhodnuti.

Po ozndmeni zvySenych dividend analytici obvykle ptfedpovidaji rist zisku

v

v ptistim roce.

Investofi nevidi do mysli manazerti, ale védi, Ze firma, ktera oznamuje
vysoky zisk a vyplaci stédrou dividendu, je divéryhodna. Neznepokojuji se ani
nad vysi dividend, co jim dé€l radost, je jejich zména, kterou povazuji za dilezity
ukazatel udrzitelnosti zisku. Zména muze poskytovat informace o duvére
manazerd v budoucnost a ovlivnit tak cenu akcii. Spole¢nosti mohou sice
kratkodobé podvadét ve vykazech zisku a penize na dividendu si néjak opatfit,
dlouhodobé je to vSak velmi obtiznd praxe, protoze pokud se nevytvaii hotovost,
nemuze se hotovost vyplacet. Pokud by se i1 pfesto rozhodla né&jaka spolecnost
dividendu vyplatit, bude muset nakonec omezit své investice a zajistit dalsi

dluhové nebo kapitdlové financovani, a to je ndkladné.
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5.1. Druhy dividendové politiky

V soucasné dividendové praxi americkych a evropskych spolecnosti lze
vysledovat tfi zakladni druhy dividendové politiky:
1) Stabilni dividendovou politiku
2) Pasivni rezidudlni dividendovou politiku
3) Dividendovou politiku zaméfenou na udrZzovani stalé vySe dividendového

podilu

Stabilni dividendova politika vychazi ze Ctyt zdkladnich principii:
a) dividenda na akcii v bézném roce nesmi byt nikdy mensi nez dividenda na
akcii v pfedchozim roce;
b) spole¢nosti sleduji jako svlij dlouhodoby cil urcitou vysi dividendového
podilu, jez by v zésad¢ neméla byt prekrocena;
c¢) rust dividendy na akcii predstavuje kladny signal o hospodateni spole¢nosti
a proto je v jejim z4jmu tuto dividendu zvySovat;

d) princip (a) je nadiazen principu (b) a princip (b) je nadfazen principu (c).

Vyse uvedené principy plati pro vyplatu fadnych dividend. Chce-li tedy
spole¢nost vyplatit vysokou penézni dividendu, kterou nebude moci opakovat
v dal$ich letech, pouzije za timto ucelem mimotddnou dividendu. ZvySeni fadné
dividendy je proto provadéno pouze tehdy, jestlize si je management spoleCnosti
jisty, Ze je schopen udrzet novou Uroven dividendy na jednu akcii 1 v budoucnu.
Naopak jeji snizeni bude provadét velice zdrahaveé, divodem je obava z toho, aby
toto snizeni nebylo interpretovano jako signél o Spatném vyvoji hospodatfeni dané

spolecnosti.os

Podstatou pasivni rezidualni dividendové politiky je pfednostni vyuZziti
interniho kapitalu spolecnosti k profinancovani investicnich pftilezitosti. Pokud

spole¢nost nemd moznost investovat do projekti s rentabilitou vy$s$i nez jsou
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naklady obétované pfilezitosti primérného akcionafe, bude ze zbyvajiciho

interniho kapitéalu distribuovat dividendu.

Dividendovéa politika zaloZend na udrZovéani stalé vySe dividendového

podilu funguje na principu zvySovani ¢i snizovani dividendy na jednu akcii

v zavislosti na vyvoji ¢istého zisku na akcii.

5.2. Faktory dividendové politiky

Faktory, které ovliviiuji stanoveni dividendové politiky 1ze shrnout do ¢tyf skupin:

a)

b)

d)

5.2.1.

Legislativni faktory nebo-li pravidla, pomoci nichz stanovuje stat
podminky, které musi spolecnost dodrzovat pti provadéni své dividendové
politiky (v konkrétni podobé jde o zdkony, vyhlaSky a ostatni obecné
platné predpisy),

Finan¢ni faktory, jez v podstaté ptedstavuji horni hranice, do nichz mtze
byt dividenda vyplacena,

Ostatni objektivni faktory, které (vyjma faktorti legislativnich

a financ¢nich) existuji nezavisle na managementu a akcionaftich spole¢nosti
a které nemohou v daném okamziku byt jejich rozhodnutim zménény,
Subjektivni faktory, jez jsou reprezentovany piedevSim investicnimi
preferencemi jednotlivych akcionaii a predstavami managementu

spolecnosti o realizaci podnikové politiky. 66

Legislativni faktory

Legislativni pravidla se tykaji ipravy ptfedevsim péti nasledujicich oblasti:

a) vymezeni disponobilnich finan¢nich zdrojii na vyplatu dividend

b) stanoveni pravidel rozdélovani zisku

¢) definovani nezdkonné dividendy

d) vytvoreni mechanismu na ochranu prav mensinovych akcionari

e) vydani danovych predpist.

66  MAREK, Petr. Rozdélovani hospodaiského vysledku a dividendova politika: podstata
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Ve vSech statech, které uplatiuji trzni ekonomiku, jsou vzdy presné
vymezeny finan¢ni zdroje, které mohou spole¢nosti pouzit na vyplatu svych
dividend.

Nejcastéji jsou za takovyto zdroj oznaceny Cisty zisk bézného roku
nerozdéleny zisk z minulych let. V nékterych statech je navic umoznéno vyplacet
dividendu z Cistého zisku bézného roku i bez ohledu na vysi neuhrazené ztraty
z minulych let. V jinych zemich je naopak povoleno, aby byla dividenda

vyplacena i z jiné Casti vlastniho jméni, napt. z emisniho azia.¢7

S vymezenim disponibilnich finan¢nich zdrojii na vyplatu dividend a se
stanovenim pravidel rozdélovani zisku uzce souvisi 1 dal$i oblast legislativni
upravy a to otazka tzv. nezakonné neboli nelegdlni dividendy. K vyplaceni této
dividendy dochazi tehdy, jestlize:

a) Dividenda je vyplacena z jinych finan¢nich zdroji, nez zdkonem uréenych
b) Spolecnost se nachdzi ve stavu platebni neschopnosti nebo se v dusledku
vyplaty dividendy do platebni neschopnosti dostane. V tomto ptipadé jsou
¢lenové predstavenstva spolecnosti trestné odpovédni (jedna se o naplnéni

skutkové podstaty trestného ¢inu poSkozovani véfitele).o8

5.2.2. Finan¢ni faktory

Financni faktory piedstavuji horni finan¢ni limity, do jejichZ vySe mohou
byt dividendy vyplaceny. Na strané aktiv tvofi tuto hranici vySe penéznich
prostiedkil spolecnosti a na stran¢ pasiv vyse disponibilnich finan¢nich zdroji na
vyplatu dividendy. Stav penéznich prostfedkii v pokladné a na bankovnim uctu
spolecnosti tvoifi horni hranici, do které miize byt distribuovana penézni

dividenda. Soucasné vSak musi spole¢nost udrZzovat i ur€itou vysi likvidnich
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ukazateld, a nemuze proto spotfebovat veSkeré své penézni prostfedky na vyplatu
dividend.

Druhym finan¢nim faktorem je vySe dostupnych finan¢nich zdroji, které
jsou statem ur€eny na vyplatu dividend. Podobné jako vySe penéznich prostredkl
tvofi horni limit dividendové vyplaty. Management spole¢nosti musi vSak piitom
brat v iivahu 1 dalsi pozadavky na jeho Cerpani; ptedevsim na povinné ptidély
do rezervniho fondu, na vyplatu prioritnich dividend, na pokryti dluhu spole¢nosti

a na profinancovani investi¢nich potieb.

5.2.3. Ostatni objektivni faktory

Mezi tyto faktory patii ptedevsim inflace a velikost spolecnosti.

Vlivem inflace dochazi k rlstu dolarové, korunové ¢i jiné hodnoty
obchodu, aniz by se soucasné zvySoval i jeho fyzicky objem. Kratkodobé finan¢ni
zdroje maji vSak tendenci nasledovat rust kratkodobych aktiv az s uréitym
zpozdénim. Zaroven se v této dobé prudce znehodnocuji 1 dlouhodobé finanéni
zdroje. To plati predevSim o odpisech, které nestaci ani na prostou reprodukci
hmotného piip. nehmotného investi¢niho majetku. VSechny tyto disledky vedou
spole¢nosti nakonec k tomu, ze zadrzuji vice zisku, aby uspokojily naroky na
zvysSeni Cistého pracovniho kapitdlu a souCasné¢ aby udrzely dosavadni vysi
jednotlivych vynosovych ukazatelli. Pisobeni inflace na dividendovou politiku se

podstatné 1i8i podle jednotlivych druhti této politiky.®°

Velikost spole¢nosti ma rovnéz zna¢ny vliv na stanoveni jeji dividendové
politiky. Dlivody pro toto tvrzeni lze najit ve dvou aspektech. Zaprvé mnoho
malych spole¢nosti dosahuje pii niz§im kapitalu jako disledek zakona
o klesajicich vynosech z rozsahu 1 vyssi rentabilitu aktiv. Z tohoto diivodu daleko
vice nez velké spolecnosti pocituji nedostatek finan¢nich zdroji potfebnych
k realizaci planovanych investic a na zvySeni pracovniho kapitalu. Souc¢asné mayji
omezeny pristup na finan¢ni trh a tim 1 sniZenou mozZnost ziskat dalsi prostfedky

formou emise akcii nebo dluhopisi. Prodejem dalSich akcii by navic ptivodni
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akcionafi ztratili svoji plivodni kontrolni pozici. Z téchto hledisek se proto pro né
jevi jako nejvyhodnéjSi zadrzovat vétSi procento ze zisku a vyplacet mensi
dividendu. Zadruhé malé spolecnosti byvaji vlastnény mensim poctem akcionaid,
kteti pfi stanovovani své dividendové politiky prosazuji daleko vice své vlastni
spotiebitelské preference. Na jedné stran¢ jsou mnozi z nich na pfijmy ze
spoleCnosti piimo odkazani a na druhé stran¢ nemaji pottebu vyplacet si prili§
velkou dividendu a platit z ni zbytecné dan do statniho rozpoctu. V téchto

pripadech vyse dividendy v jednotlivych letech prudce kolisa.”0

5.2.4. Subjektivni faktory

Subjektivni faktory vychézi z preferenci a nazortt manazerti a akcionafia

spole¢nosti, na jejichz viili a jednani je stanoveni dividendové politiky zavislé.

vvvvvv

preference akcionait. Je pochopitelné, Ze ve spolenostech, kde budou pievazovat
akcionafi s vysokymi investicnimi preferencemi, bude i dividenda ve vztahu

k dosazenému zisku niz$i, zatimco ve spolecnostech, kde maji vétSinu akcionafi

s men$imi investi¢nimi preferencemi, bude naopak relativné vyssi.

Ptislusné preference jednotlivych akcionatit se mohou promitnout i do stanov
spole¢nosti, kdy z ohledu na mensinové akcionaie mtize byt stanoveno, ze k
rozhodnuti o rozdéleni zisku je zapotfebi vice neZ prosta vétSina hlast. Tento
priklad je obvykly hlavné u spolecnosti, kde vystupuje jeden nebo nekolik

akcionafi jako akcionéii s vétSinovym hlasem.”!

Dividendova politika je tedy odvisld od mnoha faktorG - rozsahu
hospodaiského vysledku, investi¢nich podnikovych planti, vySe zadluzenosti ¢i

jinych vnéjsich faktort.
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Pti Cerpani z knihy Teorie a praxe firemnich akcii jsem narazil na
kontroverznost vyplaty dividend. ,,Na pravici konzervativni skupina tvrdi, Ze
investori davaji prednost vysokym dividendam. Na levici jina skupina tvrdi, Ze
dividendy snizuji hodnotu, protoze jsou zdanény vice nez kapitalové zisky.

A uprostred je treti skupina, ktera tvrdi, Ze dividendova politika nemad Zadny

vliv. 72

K posledni citaci doddm jen, Ze v Ceské republice je dividenda zdanéna ve

stejné mifte jako kapitalové zisky, a to 15 %.

72 BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich
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6. Vyplaceni dividend

Pravidla vyplaceni podilu na zisku se tykaji vSech obchodnich korporaci
a jsou obecn¢ upravena v § 34 a nasl. ZOK.
Zmeény v dividendach poskytuji investoriim informaci o ziskovosti firmy. Jedna se

o jeden z jiz uvedenych zptisobtli vyplaceni hotovosti akcionaitim.

Aby bylo mozno vyplacet podily na zisku (= vyplacet dividendu), musi
nejprve spolecnost zisku dosahnout. Nelze rozdélovat podily na zisku za situace,
kdy je spolecnost ve ztraté nebo bylo dosazeno jen zcela nepatrného zisku. To, zda
bylo zisku dosazeno, se zjiSt'uje na zakladé fadné nebo mimoradné ucetni zaveérky.

Neni-li dosud schvalena uéetni zavérka, nelze vubec rozhodovat
o rozdileni jakychkoliv podilli na zisku, nebot’ nejsou dosud na jisto postaveny
vysledky hospodaieni spolecnosti za uplynulé ucetni obdobi (civ. R 80/2010).
Vzdy musi byt prednostné — v souladu s pravnimi a Gcetnimi predpisy
a stanovami — provedeny pfislusné odvody do rezervnich a jinych fondl
spolecnosti, jsou-li ve spolecnosti ziizeny. Prostfedky ur¢ené k doplnéni téchto
fondl nelze pouzit na rozdéleni zisku.

Celkovy souhrn podili na zisku uréeny k vyplaceni osobdm, jeZ maji
pravo na podil na zisku, nesmi byt vyssi, nez je hospodaisky vysledek spolecnosti
za posledni skoncené ucetni obdobi:

a) zvySeny o nerozdéleny zisk z ptfedchozich obdobi; nerozdélenym ziskem
je nejen vlastni nerozdéleny zisk, nybrz i zisk uctovany v ostatnich
fondech ze zisku nebo jako jiny hospodaisky vysledek minulych let, a

b) snizeny o neuhrazené ztraty z ptedchozich obdobi a o piidély do
rezervnich a jinych fond.

Utel zakona je ziejmy: zabranit rozdélovani zisku, pokud nebudou
uhrazeny (jakkoliv pouze uletni) ztraty z minulosti. Mize se proto stat, Ze
spole¢nost bude zdravé, ziskova, bez (vyznamnéjSich) dluhd, avSak rozdéleni
zisku bude zcela nepiipustné, jestlize bude mit neuhrazené ztraty z minulosti.
Spolec¢nost nikdy nesmi vyplacet zisk, jestlize by si tim ptivodila upadek.

Jsou-li veskeré zakonné podminky splnény, lze pfistoupit k vlastnimu

rozdéleni zisku. To neznamena, ze spolecnost zisk bezvyjimecné vzdy musi (zcela
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nebo z ¢asti) rozdélit; pravé naopak, jestlize se spolecnost napf. chysta k rozséhlé
investici nebo je zatizena nikoliv bezvyznamnymi dluhy, je raciondlni zisk

nerozdélovat.”3

Tantiémy

Tantiéma piedstavuje podil na zisku akciové spolecnosti clent
predstavenstva a dozor¢i rady. Podle aktudlni pravni upravy mize akciova
spolecnost zisk nebo jeho cast rozdé€lit mezi jiné osoby, nez-li jsou akcionaii,
pouze stanovi-li tak stanovy spole¢nosti.

Pokud stanovy pfi zalozeni akciové spoleCnosti rozdélovani tantiém

neupravuji, pak lze rozhodnutim valné hromady o zmén¢ stanov toto zménit.

Pravidla vyplaceni dividend

Jak jsem jiz uvadél, pravidla vyplaceni podilu na zisku se tykaji vSech
obchodnich korporaci a jsou obecné upravena v § 34 a nasl. ZOK. Obecné
muzeme vymezit tyto kroky, které musi spolecnost ucinit, aby mohlo dojit
k vyplate:

1. sestaveni (mimo) fadné ucetni zavérky, ze které vyplyvaji vysledky
hospodarenti,

2. schvaleni ucetni zavérky nejvyssim organem (zpravidla valna hromada),

3. schvdleni zptsobu, jakym se nalozi se ziskem (napt. rozdéleni mezi spole¢niky,
pievedeni do urcit¢ho fondu). O schvaleni rozhoduje statutdrni organ, nebo
nejvyssi organ (zaleZzi, zda se jedna o spole€nost osobni, nebo kapitdlovou),

4. vyhodnoceni, zda je mozné podil na zisku vyplatit (provadi statutarni orgén).

Pak statutarni orgén rozhodne, zda podil na zisku vyplati.7
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6.1. Pro¢ spolecnosti dividendu vyplaci? Co délaji se ziskem,

ktery nevyplati?

Akciové spolecnosti maji po splnéni zdkonnych povinnosti v zasadé dvé
moznosti, jak nalozi s Cistym ziskem — bud’ ho reinvestuji, nebo vyplati
akcionafim. Jak s nim naloZi, z velké miry zavisi na fazi Zivotniho cyklu
spolecnosti.

Spolecnosti v rustové fazi svého zivotniho cyklu obvykle dividendy
nevyplaci, jelikoZ nedisponuji prebyte¢nymi prostiedky. Ani akcionafi vyplatu
nepozaduji, pokud akcie spolecnosti nabizi vyS§i zhodnoceni nez alternativni
investice a pokud vé&fi managementu.

Mladé, riistové spolecnosti Casto piisobi na novych, rychle se rozvijejicich
trzich, na kterych si teprve buduji pozici a diky postupnému odeznivani néklada
na vstup dosahuji vysoké marze. Ta vSak laka dalsi spolecnosti ke vstupu, coz ji
nasledné tla¢i nize. Zaroven trh je postupné saturovan a klesa tempo jeho ristu.
Spolec¢nosti tak dospivaji.

Dospélé spolecnosti uz jsou v jiné situaci — obvykle pusobi na jiz
stabiln&jSich, pomaleji rostoucich trzich, které jsou rozdéleny mezi stavajici hrace.
Maji proto jen omezené prilezitosti k organickému rdstu a investofi vénuji veétsi
pozornost tomu, zda névratnost kapitalu spole¢nosti je vyssi oproti nakladiim na
néj. Prebytecny kapital tak spole¢nosti navraci akcionaiim — v podob¢ dividendy
¢i zpétného odkupu akeii.

Dospélé firmy mtzou tyto prostiedky pouzit také k fuzim a akvizicim
a pokusit se vytvorit hodnotu pro akcionafem nadkupem konkuren¢ni spolecnosti,
dodavatele, odbératele ¢i startupu. V tomto piipadé mluvime o neorganickém

rastu.’s
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6.2. Na Cem zavisi vyplata dividendy?

6.2.1. Utetni a pravni pozadavky

Jelikoz dividenda je definovana jako podil na zisku, je z icetniho hlediska
potieba, aby spolecnost méla k dispozici nerozdéleny zisk, ptipadné azio ¢i dalsi

kapitalové fondy, ze kterych by dividendu mohla vyplatit.

Pravo vyZzaduje provést také tzv. test insolvence, aby vyplata dividendy

neptivedla spolecnost k bankrotu a neposkodila jeji vétitele.

6.2.2. Pozadavky na penéZni prostiedky a hotovostni toky

V piipadé¢ hotovostni dividendy je potieba, aby spole¢nost méla
k dispozici pfedevSim penézni prostiedky v hotovosti pro jeji vyplatu —
vyznamnou roli tak vedle ucetniho zisku spolecnosti hraje také hotovost na tcétu

a jeji cash flow, hotovostni toky, které nemusi vzdy zisky spole¢nosti doprovazet.

Muzeme se tak setkat se spoleCnostmi, které maji vysokou ziskovost,
ovSem nizké cash flow — napt. z divodu velkych pohledavek za zékazniky ¢i
investic do budouciho rozvoje. Do svého rozvoje investuji piredev§im mladé

firmy.

Ptipadné se mitizeme setkat se spoleCnostmi, kterym klesa cisty zisk,
oviem cash flow ziistava silné. To je piiklad elektrarenské spole¢nosti CEZ, ktera
sice nejvetsi zisky zaznamenala kolem roku 2009, v té dobé vSak také vyrazné
investovala. V dalsich letech ji sice zisk klesl, spolecnost ovSem také omezila své

investice, a tak vy3e dividend CEZ klesala pomaleji nez &isty zisk.

6.2.3. ZadluZeni spole¢nosti

Z hlediska vyplaty dividendy je dulezité také zadluzeni spole¢nosti. Dluh
muze spolecnost vyvazovat hotovosti na uctech, sleduje se proto vétSinou Cisty
dluh (net debt), dluh spolecnosti po odefteni hotovosti, a jeho pomér vici

hrubému provoznimu zisku EBITDA. Tieba americké spolecnosti kvuli

50


https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/207721-dividenda-cezu-v-roce-2018-a-dalsich-letech

nepfiznivému zdanéni v minulosti drzely hotovost v zahrani¢i a zaroven se
zadluzovaly, a tak se vySe hruba a ¢istd vyse dluhu mohla vyrazné lisit.
Spolecnosti s vys$im zadluzenim obvykle preferuji jeho snizeni pted vyplatou
dividendy.

Najdou se vsak také spoleCnosti, které se naopak zadluzuji, aby mély na
vyplatu dividendy. Spole¢nosti k tomuto kroku pfistupuji v pripadé kratkodobého
vypadku cash flow (ten miize byt dan tfeba propadem ceny ropy u energetickych
firem). Casem viak musi dojit k zotaveni cash flow, pfipadné snizeni dividendy.
Dlouhodobé financovani dividendy dluhem je varovnym signalem, jelikoZ neni

udrzitelné.

6.2.4. Zamér majoritniho akcionare

Podminkou pro vyplaceni dividendy je jeji schvaleni valnou hromadou. Je
proto potieba sledovat, zda ma spole¢nost majoritniho akcionafe a jaké ma se
spolecnosti umysly.

Rozdéleni zisku je vzdy v kompetenci valné hromady, pro vétsi
transparentnost a vzhledem k Casto roztfisténé akcionarské struktute vSak dospélé

spolecnosti se stabilnimi zisky pfistupuji k deklaraci dividendové politiky.76

6.2.5. Reinvestice dividend

Nékteré spolecnosti nabizeji také moznost reinvestice dividend (DRIP —
dividend reinvestment plan), pfi které nedochazi k navySovani kapitalu, nybrz

jsou nov¢ akcie pro investora nakoupeny na trhu.”?

76 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Co jsou dividendy a pro¢ je spolecnosti vyplici? Na cem
vyplata zavisi? In: fio.cz [online]

77 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Co je dividendova politika a jakou formu dividendy
maji? In: fio.cz [online]
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6.3. Kdo ma na dividendu narok? Kdy musim akcii vlastnit,

abych dividendu obdrzel?

6.3.1. Rozhodny den

Spolecnosti spolu s vysi dividendy oznami také n€kolik termind, jejichz
vyznam je dileZzité pochopit. Prvnim datem je rozhodny den, jelikoZ spolecnost
dividendu vyplati akcionaitm, ktefi akcie drZeli k tomuto datu (respektive byli jiz
zapsani jako akcionafi). Toto datum obvykle zvefejiuji samy spolecnosti.

Kdy je tedy potfeba akcie koupit, abyste dividendu obdrzeli? Zalezi na délce
vypotradani obchodu, tedy 1 na trhu, kde byly akcie nakoupeny.

6.3.2. Ex-date

Vedle rozhodného dne se proto uvadi také datum ex-date, tedy prvniho
obchodniho dne, kdy se akcie obchoduji na konkrétnim trhu bez naroku na
dividendu. Logicky vyplyva, ze naposledy s ndrokem na dividendu se obchoduje

0 obchodni den dfive.

6.3.3. Datum vyplaty

akcionartim.
U zahrani¢nich spolecnosti, respektive spolecnosti vedenych
u zahrani¢niho depozitate, n€kdy dochézi k prodlevé (obvykle v fadu dni) mezi
dnem vyplaty a samotnym pfipsanim na obchodni Gcet z technickych divodu.
Prostfedky totiz mizou byt postupné ptevadény vice depozitifi, nez se

dostanou k obchodniku s cennymi papiry.

6.4. Prakticky priklad rozhodného dne, ex-date a dne vyplaty
u CEZu

Vysvétleni téchto dat si uvedeme na piikladu dividendy CEZ v roce 2018.
Rozhodny den byl ur€en na 28. ervna. Vzhledem k dvoudennimu vypotadani na

prazské burze tak ex-date vySel na 27. Cervna, naposledy s ndrokem na dividendu
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se tedy obchodovalo 26. ¢ervna. Na RM-SYSTEMu s okamzitym vypotadanim
vysel ex-date na 29. Cervna, naposledy s narokem se obchodovalo 28. Cervna.
Datum vyplaty bylo urceno na 1. srpna 2018, kdy si také akcionati mohli poprvé

vyzvednout dividendu u vyplécejici banky.’8
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Chovani akcii CEZu kolem ex-date v roce 2018 na prazské burze.”®

6.5. Vyplaceni dividendy ma sva pravidla:

6.5.1. DATUM VYHLASENI (Declaration date)

Vedeni akciové spolecnosti vyhlasi datum zdznamu a termin, kdy bude
dividenda akcionariim vyplacena. Podstatny rozdil vSak nastava mezi:

a) In-dividend date, coz je posledni mozny den s narokem na dividendu.
Toto datum je rozhodnym datumem pro nakup akcie, aby akcionar mél
pravo na vyplatu dividendy. Pokud akcionat nakoupi akcie do tohoto dne,
obchod bude vyporddan do druhé faze tzv. datumu zdznamu (Date of
record). V den vyplaceni dividend tak bude mit ndrok na vyplaceni
dividendy.

b) Ex-dividend date - je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez naroku na

vvvvvv

mohou akcionafi svoji akcii prodat, aniz by ztratili narok na nejblizsi

78 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Jak ziskat dividendu? Jak casto je vyplicena? In: fio.cz

[online]

79 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Jak ziskat dividendu? Jak ¢asto je vyplicena? In: fio.cz

[online]
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dividendu. Soucasné se jedna o prvni den, kdy novy kupujici jiZ nema

narok na vyplatu téze dividendy.

6.5.2. DATUM ZAZNAMU (Record date)

Je rozhodnym dnem, kdy je na zaklad€ vypisu z depozitaie identifikovan
akciovou spolecnosti kazdy akcionaf. Coz znamena, zZe v ptipad¢ nakupu akcie do
In-dividend date, do této doby probéhne i vyporadani na burze. V depozitaii se
ukazi také majitelé akcii, kteti je potidili v posledni mozny den. Tento den je
zpravidla jeden pracovni den po ex-dividenda dni.

RECORD DATE = IN-DIVIDEND DATE + DOBA VYPRADANI NA BURZE

6.5.3. DATUM VYPLACENI (Payment date)

Je den, kdy se dividenda vyplaci v pfedem urc¢ené vysi a dohodnuté formé,
protoZe vyplata mize prob&éhnout:
a) Slozenkou
b) Hotové
¢) Bezhotovostné na ucet

d) Na investi¢ni ucet.80

6.6. V jaké méné bude dividenda vyplacena?

Dividenda je obvykle vyplacena v méné hlavniho trhu, kde se akcie dané
spoleCnosti obchoduji, nebo méné, ve které spoleCnost vede ucetnictvi. Ména
vyplaty (a v n€kterych ptipadech i1 danova sazba) zavisi na tfid¢ akcii, pokud jich

ma spolecnost vice.8!

80 Neotax. Zdanéni dividend: Jak se uvddi v dasiovém piizndni deské a zahranicni akcie [online]

81 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Jak mi bude dividenda vyplacena a zdanéna? In: fio.cz

[online]
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6.7. Kapitalovy a dividendovy vynos

Kapitalovy vynos je ovlivnén aktudlni situaci na trhu pii nakupu a prodeji.
I proto se investorim doporucuje své investice realizovat postupné, aby snizili
pravdépodobnost vyskytu aktudlné nepiiznivé situace.

Dividendy jsou oproti tomu do zna¢né miry nezavislé na déni na trhu
a u kapitalové silnych spolecnosti se zavedenou dividendovou politikou
vyplaceny pravidelné. Napi. spotfebni spole¢nost Procter & Gamble vyplatila
dividendu kazdy rok od roku 1891. Ackoliv cena akcii spolecnosti na burze kazdy
rok nerostla, akcionafi se mohli zatim vzdy t&Sit alespon na dividendu a nebyli tak
zcela zavisli na situaci na trhu.

Pravé pasivni piijjem plynouci z akcii ve formé& dividend je jednim
z lakadel investic do akcii a pilifi strategie ,,kup a drz*. Pro ziskani dividend staci

akcie jen koupit a poté drzet.

6.8. Dividendovy vynos

Dividendovy vynos nam fika, kolik procent nam investice do akcie za rok
prinese za predpokladu stabilniho akciového kurzu. Vypocitame ho jako podil
dividend za 12 meésicti vici aktualni cené akcie.

V pfipad¢, Ze pouzijeme udaj o vyplacenych dividendach, mluvime
o historickém dividendovém vynosu, pifi vyuziti ocCekdvanych dividend
o ocekdvaném (tedy budoucim) dividendovém vynosu. Dividendovy vynos je
obvykle uvadén jako hruby, pocitany s dividendou pted zdanénim.

Dividendovy vynos se hodi pro porovnani s dalS$imi akciemi. Mize vSak
byt zkreslen mimotadnymi dividendami. Obecné plati, ¢im vyssi je dividendovy

vynos, tim atraktivnéjsi akcie.82

82 TOMANEK, Jan. Dividendovy expres: Jak se spocitd dividendovy vynos a k ¢emu se hodi? In:

fio.cz [online]
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7. Zdanéni dividend

7.1. Zdanéni dividend v Ceské republice

W

Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi upravuje zdanéni dividend.
Setkavame se s dvojim zdanénim. Vyplacené jsou dividendy ze zisku spolecnosti,
kterd tfetim tento zisk zdanila dani z pfijmi pravnickych osob. Podle § 25 odst. 1
pism. e) zakona o dani z pfijmu nejsou vyplacené¢ podily na zisku danové
uznatelnym nékladem, spole¢nost si proto nemuZe snizit sviyj zaklad dané
o vyplacené dividendy.

Akciondf jako fyzickd osoba ma piijem dividend jako pfedmét dané
z ptijmi fyzickych osob a jedna se o ptijem z kapitalového majetku dle § 8 odst. 1
zakona o dani z ptijmu.

Akciondf jako pravnicka osoba ma piijem dividend jako pfedmét dané
z ptijmi pravnickych osob dle § 18 odst. 1 zdkona o dani z pfijmu. Pfijem
z dividend mtze byt osvobozen, jestlize mezi subjekty existuje vztah matefska-

dcefinna spole¢nost.
Srazkova dai

§ 36 odst. 2 zakona o danich z pFijmu
Znéni zakona:
., Zvlastni sazba dané z prijmii plynoucich ze zdrojii na vizemi Ceské republiky pro
poplatniky uvedené v § 2 a 17, pokud neni v odstavci 1 stanoveno jinak c¢ini
a) 15%, a to

2

1. z urokového ¢i dividendového prijmu z akcil, ...

Uvedené ustanoveni zdkona se tyka zdanéni dividendovych pfijmi, jejichz

pfijemci jsou poplatnici, danovi rezidenti, tj.

a) fyzické osoby, které maji na uzemi Ceské republiky bydliité nebo se zde
obvykle zdrzuji, souvisle v n¢kolika obdobich vice nez 183 dni v roce,

b) pravnické osoby majici své sidlo na uzemi Ceské republiky.
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§ 36 odst. 1 zakona o danich z prijmu
Znéni zékona:

,, Zvlastni sazba dané z prijmii plynoucich ze zdrojii na vizemi Ceské republiky pro
poplatniky uvedené v § 2 odst. 3 a § 17 odst. 4 s vyjimkou stalé provozovny, § 22
odst. 2 a 3, cini
a) 25%, a to

1. z prijmit uvedenych v § 22 odst. 1 pism. c), f), ag) bod 1 az4a6...”

Timto ustanoveni danového zdkona se stanovuje sazba dané z dividendovych

pfijma, jejichz piijemci jsou poplatnici, danovi rezidenti, tj.

a) fyzické osoby, které nemaji na tizemi Ceské republiky bydli§té nebo se zde
obvykle nezdrzuji, §2 odst. 3 zdkona o danich z ptijmi.

b) pravnické osoby nemajici své sidlo na Gzemi Ceské republiky, § 17 odst. 4

zakona o danich z ptijma.

§ 35 odst. 3 zakona o danich z prijmu
Znéni zékona: ,,Poplatnici ... mohou od dané dale odecist castku odpovidajicich
jedné poloviné dané srazené ve zdanovacim obdobi touto pravnickou osobou ...

’

z dividendového prijmu z akcie...’

Dividendy jsou tak vyplacené v cisté vysi a do danového ptfiznani se
neuvadi.

U dividend spole&nosti se sidlem v zahraniéi zavisi na tom, zda ma Ceska
republika s danou zemi dohodu o zamezeni dvojiho zdanéni. V tomto piipadé je
mozné uplatnit zapocet dan¢ zaplacené v zahranici.

Nékteré zemé maji vyssi dan oproti CR a lze 7adat o refundaci rozdilu
vzhledem k administrativni naro¢nosti a vysi poplatku se vSak Zadost vyplati
pouze pii vétSich objemech.

,,Priznant dividend ma vliv na vlastni kapital, kdy priznanim dividend dojde k jeho

ponizeni. Vyplata dividendy ma vliv na aktiva, konkrétné na polozku bankovni
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ucty. Pri vyplaté dividend tak dojde k jejimu ponizeni. Stejné tak dojde k ponizeni

pasiv (sniZeni zavazku ke spolecnikiim).’s3

83 MEZEROVA, Dana. Dividendova politika podnikii v CR. Brno, 2013. Diplomova préace. s. 19
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8. Srovnani pravni upravy dividend dle obchodniho

zakoniku a zakona o obchodnich korporacich

8.1. Srovnani pravnich predpisi

OZ - zakon €. 513/1991 Sb.. obchodni zakonik

Hlavnim cilem OZ bylo soustiedit komplexni Upravu podnikéni a prava
obchodnich spole¢nosti véetné obchodnich zévazkovych vztahli do jednoho
pravniho ptfedpisu, ktery by odpovidal potiebam nové trzni ekonomiky po roce
1989. Uprava navézala na instituty evropského kontinentalniho prava, coz
v dtsledku ptineslo nejen zapracovani soukromopravnich ustanoveni ale
1 ustanoveni vefejnopravnich.

Obchodni zakonik predstavoval zvlastni predpis k zdkoniku ob¢anskému.
Pokud jde o systematiku OZ, pak se délil do Ctyt ¢asti:

1) obecna ustanoveni obsahujici napi. vymezeni pojmi podnik a obchodni,
obchodni firma, jednani podnikatele, obchodni tajemstvi, obchodni rejstiik
nebo hospodatskou soutéz,

2) obchodni spolecnosti a druzstvo obsahujici obecnéd ustanoveni o obchodnich
spole¢nostech (vefejnd obchodni spolecnost, komanditni spole¢nost,
spole¢nost s ru¢enim omezenym, akciova spole¢nost a druzstvo),

3) obchodni zdvazkové vztahy obsahujici obecna ustanoveni, ustanoveni tykajici
se jednotlivych smluvnich typti v podnikani, zavazkové pravo dale zvlastni
ustanoveni o nékterych obchodnich zavazkovych vztazich (napi. kupni
smlouva, smlouva o n4jmu, smlouva o uvéru, smlouva o dilo, smlouva
o tichém spolecenstvi...),

4) ustanoveni spole¢na, pfechodna a zavérecna.

OZ byl poc¢inaje dnem 1. ledna 2014 zruSen a nahrazen novym zakonem
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), kdy v porovnani s pivodnim obchodnim zdkonikem zékon
o obchodnich korporacich pfesunul obecnou upravu zavazkovych vztaht do
nového obcanského zakoniku.
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ZOK - zakon ¢&. 90/2012 Sb.. zakon o obchodnich korporacich

Jak jsem jiz vyse uvedl, dosavadni obchodni zakonik byl zruSen

a nahrazen novym zdkonem o obchodnich korporacich. Pokud jde o systematiku

nového zakona, tak se ¢leni na tfi Casti:

1) obchodni korporace zahrnujici 8 hlav - obecnd ustanoveni (tykajici se zalozeni
korporaci, vkladi zakladniho kapitalu, podilti, organti spolecnosti a jejich
zruseni a zaniku), vefejnd obchodni spoleCnost, komanditni spolecnost,
spolecnost s ru¢enim omezenym, akciova spolecnost a druzstvo,

2) ustanoveni zaveérecnd a piechodnd zahrnujici dvé hlavy - odkaz na zpracované
ptedpisy EU a piechodna ustanoveni,

3) ucinnost zakona.

ZOK vznikl v reakci na vyvoj judikatury ESD. Na rozdil od obchodniho
zékoniku ZOK jasné¢ dodrzuje zdsadu ,,co neni zakazano, je dovoleno.” Dale
zachovava princip smluvni svobody a rovnosti smluvnich stran. Pokud jde
o nazvoslovi, vétSina pojmu a institutl uvedenych v OZ ptesla plynule do NOZ

a ZOK.

Z hlediska formy je ZOK mnohem srozumitelnéjsi a ,,CeStinarsky”
jednodussi. ZOK se zaméfuje na regulaci podnikatelského prava, kdy vétSina
zavazkovych vztahi je feSena v NOZ, vcetné samotného vymezeni podnikatele.
NOZ je viuci ZOK predpisem subsididrnim (pokud nelze tesit podle ZOK ani
jinych pravnich ptedpist, postupuje se podle NOZ).

,,ZOK prebira v mnohém dosavadni text obcanského a obchodniho
zdkoniku, ve kterém byly transponovany potiebné smérnice a provadeni
dokonceni této transpozice. ZOK zapracovava také upravu nové Smérnice
evropského parlamentu a rady 2007/36/ES ze dne 11. cervence 2009 o vykonu

nékterych prav akcionari ve spolecnostech s kotovanymi akciemi.”

Plati ,lex specialis derogat generali” (,,nestanovi-li zvlaStni ptedpis
jinak”, coZ znamend, Ze ustanoveni uvedend v ZOK mohou byt derogovéana
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specialnimi ptedpisy). Obdobné¢ to plati i v ramci samotného zdkona ZOK, pokud

ustanoveni zékona obsahuje vétu ,,nestanovi-li tento zakon jinak.”

Srovnani

ZOK podstatné zazil ipravu obchodniho zédkoniku, nebot’ vétsinu tpravy

do sebe prevzal NOZ.

Soucasti ZOK nove€ neni:

- ochrana hospodaiské soutéze (je feSena samostatnym zdkonem ¢. 143/2001 Sb.,
o ochrané hospodarské soutéze)

- nekalé soutéz (feSena v NOZ)

- obecnd ustanoveni o obchodnich spole¢nostech jako napt. likvidace obchodnich
spolec¢nosti (feseno v NOZ)

- Cast ustanoveni feSicich obchodni zdvazkové vztahy (feSeno v NOZ)

- agenda obchodniho rejstiiku (piesla do zvlastniho zédkona ¢. 304/2013 Sb.,

o vetejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob)

8.2. Srovnani jednotlivych pravnich instituti

Zakladni kapital

Zékladni kapital zistava obsahoveé nezménén, pouze byl zjednodusen.
Utinnost zvyseni zakladniho kapitalu upisem novych vkladi je nové vazana na
den, ktery ur¢i valnd hromada - zdpis do obchodniho rejstiiku je pouze
deklaratorni a pro piijeti rozhodnuti o zvySeni se vyzaduje dvoutietinova vétSina
vSech spolecnikii. ZvySeni zakladniho kapitalu novymi vklady (efektivni) je

1 nadéle systematicky fazeno na prvni misto a obsahov¢ se na ném nic neméni.$4

Dosavadni upravu zvySeni zékladniho kapitalu sledovala dvoukrokovost

celého procesu - nejdiive se rozhodne o zvySeni, toto se zveiejni (krok 1.), pak se

84 Dlivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich spolegnostech a druzstvech.

k § 224 a7 248
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upiSe, a nakonec se zapiSe nova vysSe zakladniho kapitalu (krok 2.). Toto bylo
opravnéné praxi kritizovdno jako zbyte¢né¢ zdlouhavé a navic nikomu
nepomahajici. Divod byl spatfovan zejména v tom, ze je-li viile zakladni kapital
zvysit a jsou-li vypofddana ¢i uplatnéna prednostni prava, neni divod cekat na
pfislusnd rozhodnuti soudu. Nové zakonné feseni tak vychazi z toho, ze
predstavenstvo je sice povinno usneseni valné hromady o zvyseni zakladniho
kapitalu bez zbyte¢ného odkladu zvetejnit, ale mize tak byt u¢inéno i soucasné

s navrhem na zapis nové vyse zakladniho kapitalu. Znamena to tedy, ze neni nutné
se zah4jenim upisovani vyCkat aZ na zvefejnéni, ale zacit jiz po pfijeti usneseni
valné hromady. Zvetejnéni je pak mozné spojit do jednoho navrhu po ukonceni

upisu.8s

Snizeni zakladniho kapitalu nebylo nikterak ménéno.

Uprava akciové spolecnosti

S ohledem na mnozstvi novel obchodniho zdkoniku byla pfevazné Gprava

akciové spolecnosti v rdmci ZOK prevzata, pticemz vSak byla zjednoduSena.

Akciova spolecnost nadéle zistava spole¢nosti, jejiz zakladni kapital se

rozvrhuje na akcie.

,,Nove se rusi zakladatelska smlouva a nahrazuje se stanovami. Spolecnost
se tedy zaklada schvalenim stanov s tim, Ze stanovy maji zakonem vymezeny obsah

Lo, R
a nutnost porizeni ve formé verejné listiny.

Obecné pojeti akcii zlstavd nezménéno s tim, Ze se nové vychazi ze
skutecnosti, ze podil akcionafe je reprezentovan vSemi jeho akciemi, resp.
zatimnimi listy. Nové se stoji na koncepci, kterda ma zjednodusit dosavadni stav,
ale také na néj navazat, tj. akcionat je akciondifem okamzikem vzniku spolec¢nosti

bez ohledu na to, zda byly vydany akcie (proto se po vzoru némeckého prava

85 Diivodova zprava k zakonu ¢&. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
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zavadi pojem nesplacend akcie), které reprezentuji jeho pravni postaveni.
Nesplacena akcie neni cennym papirem, je to legislativni oznaceni pro obligaci,
kterd akcionatrovi vznikla tim, Ze ve spolecnosti pfevzal Clenstvi (ptipadné zvysil
dosavadni). Takovato ucast se tedy prevadi prodejem podilu - zde vyjadienymi

slovy nesplacena akcie.36

Pojem akcii na majitele ziistdva nezménén, nové pouze zavedeno pravidlo,

ze mohou byt vydany pouze jako zaknihované cenné papiry.

Nové¢ je zruSen taxativni vyfet druhi akcii (je to na rozhodnuti
spole¢nosti jaké druhy akcii vydd).
S ohledem na zavedeni pojmu nesplacené akcie dosSlo k opuSténi institutu

poukézek na akcie.

Podil na zisku

Pravo na podil na zisku m4 i nadéale kazdy akcionai v poméru jeho podilu
k zakladnimu kapitalu, ledaZe stanovy ur¢i jinak - v tomto smyslu doslo
k zobecnéni stavajiciho pojeti - neni nutné ve véci stanov davat bliz§i omezeni.

Problematika podilu na zisku vyplaceného v rozporu s dobrou virou je
feSena obdobné. Unese-li spolecnost dikazni bfemeno a dokaze-li, ze nabyvatel
dividendy nebyl v dobré vite, je tento povinen plnéni vratit - z divodu ochrany
tietich stran se v pfipad€ sporu dobra vira predpoklada (vyvratitelnd domnénka).
Jestlize predstavenstvo vi, Ze by vyplaceni dividendy bylo v rozporu se zdkonem,

nesmi o vyplaté rozhodnout, ackoliv tak rozhodla valnd hromada, jinak nejednalo

s péci fadného hospodare.87

86 Diivodova zprava k zakonu €. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

k § 264 az 293

87 Diivodova zprava k zakonu ¢&. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
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Pravo na vysvétleni

Pravo na vysvétleni, které je de facto jedno z nejzakladnéjSich
akcionafskych prav, bylo zdGraznéno a upfesnéno. Akcionai tak ma pravo na
jednani valné hromady, pozadovat informace, které¢ jsou dulezité¢ pro vykon jeho
akcionarskych prav. Predstavenstvo je povinno mu poskytnout nejen pravdivé, ale
také dostatecné - s akcentem na péci fadného hospodare. S ohledem na vykon
funkce predstavenstva a zajmy spoleCnosti mize byt informace v zakonnych
divodech odmitnuta. V piipad¢, Ze predstavenstvo rozumnou vahou (opét s péci
fadného hospodate) usoudi, ze hrozi riziko Skody, miize informace neposkytnout.
Predstavenstvo je povinno divody odmitnuti sdélit akcionafi a zanést do zapisu
0 jednani. Odmitnuty akcionat ma pravo dozadovat se informace po dozor¢i radé,
a to ve lhuté¢ do péti dnti od zaddosti akcionafe. Paklize dozor¢i rada vcas
nezareaguje, mize se akcionai domdhat ochrany u soudu, a to ve lhité do dvou
tydnii od uplynuti lhity péti dnit pro dozorci rady, nejdéle vSak do jednoho mésice

ode dne konani valné hromady, kde nebyla informace poskytnuta.s8

Nove se také do ZOK vklada uprava zaloby akcionaie domahat se svych
prav napfi. prava na nahradu Skody proti ¢lenovi organu spole¢nosti nebo prava na

uhradu nesplacené ¢asti emisniho kurzu.

Vnitini struktura spole¢nosti

ZO0OK zavadi v souladu s potiebami praktického zivota do ceského prava
opci vnitini struktury rizeni. V obecném vykladu to znamena, ze zakladatelé
akciové spolecnosti maji pravo se v okamziku zalozeni (ve stanovach) spolec¢nosti
rozhodnout, zda pro vnitini organizaci spole¢nosti vyuziji systém dualisticky
(ptedstavenstvo a dozor¢i rada) nebo systém monisticky (spravni rada a statutarni

tfeditel) toto rozhodnuti neni vSak povinné, protoze zdkon vychazi z domnénky, ze

88 Diivodova zprava k zakonu ¢&. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
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v ptipad€ ml€eni nebo v piipad€ pochybnosti vykladu stanov, si zakladatelé zvolili

systém dualisticky.89

Postaveni valné hromady nadale zistava bez jakéhokoliv vlivu na zvoleny
systém vnitini struktury spolecnosti.

Nové oproti upraveé v obchodnim zakoniku pak miize byt ¢lenem dozorci
rady, stejné tak jako predstavenstva, pravnicka osoba a to za podminek, ze svoji
pusobnost vykonava prostiednictvim fyzické osoby, spliujici podminky pro

vykon funkce ¢lena dozor¢i rady nebo €lena predstavenstva.

Pojeti obchodnich spolecnosti se neméni. Zavadi se pravidlo o otoceni
dikazniho biemene v neprospéch silnéjSich (s ohledem na upravu péce fadné¢ho
hospodare a vysSi ochrany slabSich stran - napf. minoritnich akcionait).
Povinnost pisemné formy s ovéfenymi podpisy pfi zaloZeni ¢i vzniku spole¢nosti
nebo prevodu obchodniho podilu ziistavd zachovana. Stejné tak jako forma

vetejné listiny.

Corporate governance, business judgement rule

ZOK vénuje oproti piedchozi tpravé velkou pozornost pravidlim spraveé
obchodnich korporaci tzv. corporate governance. PéCe fadného hospodare
zustava, dale upraveno v NOZ.

Nové se zavadi pravidlo podnikatelského usudku tzv. business judgement
rule, coz znamend, ze pokud jednajici organ prokaze, ze ptfi svém rozhodovani
jednal lege artis, nenese odpovédnost za zpisobenou jmu. Nove se také zavadi

pravidlo o stfetu zajmi, je v rozporu s péci fadného hospodare.

89 Diivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
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8.3. Vyvoj podminek rozdélovani zisku v ¢eské judikature

Obchodni zakonik, ktery byl nahrazen zakonem o obchodnich
korporacich, vyslovné neurcoval lhtitu pro rozhodnuti o rozdéleni a vyplaté podilt
na zisku. V praxi obecné akceptovany zavér, Ze tak ma byt ve lhité 6 mésict od
konce ucetniho obdobi, vyplyval z rozsudku Nejvyssiho soudu sp.zn. 29 Cdo
4284/2007. Nejvyssi soud argumentoval mimo jiné tak, ze ucetni zaveérka starsi
6 mésict neni dostatecné aktudlni pro to, aby poskytla redlny aktudlni obraz

ucetnictvi pro u¢inéni rozhodnuti o rozdéleni zisku.

Vyse uvedeny rozsudek byl ale v praxi kritizovan jako neprakticky

a s ohledem na zménénou pravni upravu v ZOK se v odborné literatuie
objevovaly nov¢ interpretace (napt. ve 2. vydani komentéie k zdkonu

0 obchodnich korporacich, kde spoluautory jsou i soudci Nejvyssiho soudu), ze
zavery ptredchoziho rozsudku se uz nebudou prosazovat. Zdkon o obchodnich
korporacich sice ani v ZOK nestanovil lhiitu pro rozhodnuti o vyplaté zisku, ale
oproti pivodni Gpraveé vyslovné upravil v § 40 odst. 1 ZOK insolvencni test. Toto
ustanoveni je povazovano za dulezité pro zabranéni vyplaceni podili na zisku na
ukor vétitelt spoleCnosti, 1 kdyby snad uplynula od konce ucetniho obdobi delsi
lhita. Navic z ucetniho pohledu nedéva hranice 6 mésicti pro aktualnost tcetni
zavérky v praxi smysl. Pokud nedojde ve spolecnosti k podstatné zméné, 1 starsi
ucetni zavérka muaze byt aktudlni a poskytovat redlny obraz i po uplynuti této
doby. Naopak zasadni udalosti pfed uplynutim 6-ti mési¢ni lhlity mohou vést

k neaktudlnosti ucetni zaverky.

Dne 27.3.2019 vydal Nejvyssi soud novy rozsudek pod sp. zn. 27 Cdo
3885/2017, v ramci kterého se mimo jiné¢ zabyval podminkami pro rozdéleni
zisku v akciové spole¢nosti za platnosti ZOK. V prvé fadé souhlasil
s ,,vyuzitelnosti“ fadné ucetni zavérky pro rozdéleni zisku 1 po uplynuti lhity,

v niz by fadna ucetni zavérka méla byt projednana valnou hromadou (§ 403 odst.
1 ZOK) a vysvétlil, ze s uinnosti od 1. 1. 2014 miize fadna Gcetni zavérka,

zpracovana za predchozi ucetni obdobi, slouzit jako podklad pro rozhodnuti valné
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hromady o rozdé€leni zisku akciové spolecnosti az do konce nasledujiciho

ucetniho obdobi.

Dlivodem pro tento zavér je prave na rozdil od piedchozi Gpravy vyslovna
uprava tzv. insolvenéni test, jehoz aplikace by méla sama o sob¢& postacovat pro
dosazeni cile sledovaného dnes jiz pifekonanou judikaturou. Tim byla mimo jiné
snaha zabranit vyvedeni zdrojii ze spolecnosti na tkor jejich véftiteld.

Rozhodnuti Nejvys$siho soudu otevird cestu k celé fadé moznosti, jak
nalozit se ziskem kapitadlové spoleCnosti. Zaroven ale s sebou nese pomérné
vysoké naroky na statutdrni organy téchto spolecnosti. NedodrZeni pravidel pro
vyplatu zisku by totiz mélo byt posuzovdno jako poruSeni péce fadného

hospodaie.?0

Novela zikona o obchodnich korporacich, zakon ¢. 90/2012., v platném
znéni, kterd byla dne 13.2.2020 zvefejnéna ve Sbirce zakoni pod ¢. 33/2020 Sb.,
a nabyla uc¢innosti k 1.1.2021, obsahuje zménu v § 34 a 35 ohledné vyplaty zisku

a potvrzuje stanovisko Nejvyssiho soudu. Nove zni § 34 a § 35 ZOK nésledovné:

§ 34

Podil na zisku a na jinych vlastnich zdrojich

(1) ,,Podil na zisku a na jinych viastnich zdrojich se stanovi na zakladé radné
nebo mimordadné ucetni zaverky schvdlené nejvyssim organem obchodni
korporace.

Na zdkladeé ucetni zaverky podle véty prvni Ize rozdélit zisk a jiné vlastni zdroje do
konce ucetniho obdobi ndsledujiciho po ucetnim obdobi, za néz byla ucetni
zaverka sestavena. Zisk a jiné vlastni zdroje Ize rozdélit pouze mezi spolecniky,
ledaze spolecenska smlouva urci jinak.

(2) Castka k rozdéleni nesmi v kapitilové spolecnosti nebo druzstvu piekrocit
soucet vysledku hospodareni posledniho skonceného ucetniho obdobi, vysledku

hospodareni minulych let a ostatnich fondii, které miize kapitdilova spolecnost

90 JEZEK, Mojmir. Podminky rozdéleni zisku ve svétle posledni judikatury Nejvyisiho soudu.

In: ecovislegal.cz [online]

67


http://ecovislegal.cz/

nebo druzstvo pouZit podle svého uvdzeni, snizeny o pridély do rezervnich a jinych
fondit v souladu se zakonem a spolecenskou smlouvou. Rozhodnuti nejvyssiho
organu ucinéné v rozporu s vétou prvni nema pravni ucinky. K rozdéleni nelze
pouzit fondy, jejichz vznik, zménu nebo zanik upravuje prdavni predpis nebo
spolecenska smlouva zpusobem, ktery jejich rozdéleni nepripousti.

(3) O vyplaceni podilu na zisku a na jinych vlastnich zdrojich rozhoduje statutarni
organ. Je-li rozdéleni v rozporu se zakonem, podily na zisku nebo jinych viastnich
zdrojich se nevyplati. Ma se za to, Ze ti clenové statutarniho organu, kteri

s vyplacenim v rozporu se zdkonem souhlasili, nejednali s péci Fadného
hospodare.

(4) Podil na zisku a na jinych viastnich zdrojich je splatny do 3 mésicii ode dne,
kdy bylo prijato rozhodnuti nejvyssiho organu spolecnosti o jeho rozdéleni, ledaze
zdkon, spolecenska smlouva nebo nejvyssi organ urci jinak.

(5) Ustanoveni tohoto zdakona o rozdéleni a vyplaté jinych viastnich zdrojii se

nepouziji na snizovani zakladniho kapitalu. 9!

§ 35

Zialoha na podil na zisku

(1) ,,Zdlohu na podil na zisku lze vyplacet jen na zdkladé mezitimni ucetni
zaverky, ze které vyplyne, zZe obchodni korporace ma dostatek zdrojii na rozdeleni
zisku. Soucet zaloh na podil na zisku nemuze byt vyssi, nez kolik cini soucet
vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi, vysledku hospodareni minulych
let

a ostatnich fondit tvorenych ze zisku, ktere miize obchodni korporace pouzit podle
svého

uvazeni, snizeny o pridely do rezervnich a jinych fondii v souladu se zakonem

a spolecenskou smlouvou.

(2) Zaloha na podil na zisku se vraci do 3 mésicii ode dne, kdy radna nebo
mimorddna ucetni zaverka byla nebo méla byt schvalena, ledaze castka zisku

k rozdeleni vyplyvajici z radné nebo mimorddné ucetni zaverky dosahuje alespon

91 § 34 zdkona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)
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souctu zaloh na podil na zisku vyplacenych v souladu se zakonem a nejvyssi organ

rozhodl o rozdéleni této castky. 9?

Zasadni zména v rozdélovani zisku u akciové spolecnosti

S ucinnosti od 1. 1. 2014 muze fadnd ucetni zavérka zpracovana za
ptedchozi Gi€etni obdobi slouzit jako podklad pro rozhodnuti valné hromady
o rozdéleni zisku akciové spolec¢nosti az do konce nésledujiciho ucetniho obdobi.
S tcinnosti od 1. 1. 2014 mlZe valnd hromada akciové spole€nosti rozdélit zisk
1 tak, Ze jeho Cast rozdéli (jako tantiému) clenim volenych organti akciové
spole€nosti aniz by (soucasn¢) rozdélila zisk (jeho Cast) i mezi akcionafe, a to za
predpokladu, Ze rozdéleni (Casti) zisku mezi ¢leny volenych organti (Ci jiné osoby
odlisné od akcionaiti) ptipousti stanovy spolecnosti (§ 34 odst. 1 in Fine z. 0. k.)
a ze pro nerozdéleni (zbyvajici ¢asti) zisku mezi akcionafe jsou dany dileZzité

divody.%3

Nejvyssi soud tak definitivné upustil od judikatornich zavéra piijatych pii
vykladu obchodniho zakoniku. Pivodni judikatura dlouhodobé udévala pravidlo,
ze po uplynuti lhiity pro svolani valné hromady za uc¢elem projednani fadné ucetni
zavérky nemlze fadna Ucetni zavérka zpracovand k predchozimu ucetnimu
obdobi slouzit jako podklad pro rozdéleni zisku. Valna hromada tedy nemohla na
zaklad¢ takové ucetni zaveérky rozhodnout o rozdéleni zisku po uplynuti Sesti
mésicni lhiity od ukonceni pfedchoziho ti¢etniho obdobi.

K ochran¢ véfiteli pred potencialnim vyplacenim podili nyni postacuje

insolvencni test, ktery jsem ve svém praci uvadél vyse.

Zakon ¢. 33/2020. ktery méni ZOK

Se zavérem nejvyssiho soudu z roku 2019, sp. zn. 27 Kdo 3885/2017 se

ztotoziluje znéni novely, kterd pozméiuje pravidla pro vyplatu zisku a jinych

92§ 35 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zédkon o obchodnich

korporacich)
93 Usneseni NS ze dne 27.3.2019. 27 Cdo 3885/2017.
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vlastnich zdroji v obchodni korporaci. Je tak pfimo zdkonem stanoveno, ze zisk

a jiné vlastni zdroje podle Ucetni zavérky lze rozdé€lit do konce ucetniho obdobi
nasledujiciho po ucetnim obdobi, za né¢z byla ucetni zavérka sestavena.
Rozhodnuti o rozdéleni zisku pfedchazi bilanéni test, ktery novela zakotvuje

a presouva ho ze samostatné upravy pro akciovou spole¢nost do obecnych
ustanoveni. Prvni bilan¢ni test najdeme v § 34 odst. 2 ZOK, ktery stanovi
maximalni moznou ¢astku k rozdéleni. Druhy bilan¢ni test najdeme v § 40 odst.

1 ZOK, kdy od c¢astky vlastniho kapitdlu se odecte castka zisku a ostatnich
disponibilnich vlastnich zdrojti, dale se secCte upsany zékladni kapital a cCastka
zahrnutd ve fondech, kterou nelze - at’ podle zakona ¢i spolecenské smlouvy -
rozd¢lit. Tteti bilanéni test zakotveny v § 40 odst. 2 ZOK se ptesunul ze zdkona

o ucetnictvi, ne vzdy se pouzije.

Test insolvence je umistén hned za bilan¢nimi testy v § 40 odst. 3 ZOK.
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9. Zavér

Pojem dividenda je spojen se ziskem akciové spolecnosti. Akciova
spolecnost se utvaii ve dvou fazich - ve fazi zalozeni a fazi vzniku. Zaklada se
pfijetim stanov. Zakladatelské pravni jednani musi mit formu notafského zapisu,
spolecnosti. Je mozno jej oznacit za “Gstavu” spolecnosti, za dokument spolecnost
nejen zakladajici, nybrz také zésadni po celou dobu jeji existence. Platnd pravni
uprava pripousti, aby celd fada podstatnych otdzek byla feSena v ramci
zakladatelského pravniho jedndni odchylné od zdkona; teprve tehdy, pokud se tak
nestane, nastupuje zakonnd uprava. Zakladatelskym pravnim jednanim akciové
spoleCnosti jsou vzdy stanovy. Stanovy lze zménit usnesenim valné hromady,
rozhodnutim pfedstavenstva nebo spravni rady o zvySeni zdkladniho kapitalu
v disledku jiné pravni skutecnosti, nebo zdkonem.

S akciovou spolecnosti je neodmyslitelné spojena akcie. Akcie se tak stdva
klicovym pojmem prava akciovych spolec¢nosti. Jedna se o cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir, s nimZ je spojeno pravo akcionafe jako spolec¢nika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku
nebo na likvida¢nim zlstatku pfi jejim zruSeni s likvidaci.

Pravo akcionafe na podil na zisku patii mezi jeho zakladni prava.
V akciové spolecnosti hraje toto majetkové pravo klicovou roli z hlediska ucasti
akcionafte, ktery do spolecnosti zpravidla vstupuje s investorskym cilem.
Z ustanoveni zakona plati, ze zisk spolecnosti Ize rozdélit pouze mezi akcionare,
ledaze stanovy spolecnosti neur¢i jinak, naptiklad umozni-li vyplatu tantiém, t;.
podilu na zisku ¢lentim volenych organii spole¢nosti. Pfedpokladem pro rozdéleni
zisku ve spolecnosti a naslednou vyplatu dividendy je existence rozdélitelného
zisku spolecnosti. Naopak nevyplaceni dividendy akcionaii mtze byt kuptikladu
z davodu akumulace kapitadlu pro ocekavané budouci investice spolecnosti. Je
dilezité si uvédomit, Ze kazda spolecnost si voli svoji dividendovou politiku
a pouziva jiné formy dividend a ty mohou byt rtizn¢ atraktivni pro investory
v zé&vislosti na jejich investi¢ni strategii a potfebach.

Investofi vSak maji vétSinou velmi malé znalosti o tom, co je to dividenda

a za jakych podminek je vyplacena. Ve financni teorii a praxi se mizeme setkat
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s dvoji definici pojmu dividenda a to, ze dividenda piedstavuje tu ¢ast zisku, ktera
se dale rozd€luje v urcité podobé mezi jednotlivé akcionafe a ze dividenda
ptredstavuje vysi vyplacené¢ho podilu na zisku ptipadajiciho na jednu akcii. Pokud
jde o Ceskou pravni tpravu, pak vymezeni pojmu dividenda nalezneme v § 348
ZOK, a to jako ,,podil na zisku, ktery valnd hromada schvalila k rozdéleni mezi
akcionare”. Dividenda tedy predstavuje podil na zisku, ktery dana spolecnost
vygenerovala. Jednd se o vynos, ktery akciova spolecnost vyplaci akciondii za
podminek, ze tento akcionaf drzi akcie v rozhodny den. Dividendy mtzeme ¢lenit
podle riiznych hledisek. Zmény v dividendéach poskytuji investoriim informaci
o ziskovosti firmy. Jelikoz dividenda je definovana jako podil na zisku, je
z ucetniho hlediska potieba, aby spolecnost méla k dispozici nerozdé€leny zisk,
pfipadné azio ¢i dalsi kapitalové fondy, ze kterych by dividendu mohla vyplatit.
Pravo vyzaduje provést také tzv. test insolvence, aby vyplata dividendy neptivedla
spolec¢nost k bankrotu a neposkodila jeji véfitele. V ptipad€ hotovostni dividendy
je potieba, aby spolecnost méla k dispozici predev§im penézni prostiedky
v hotovosti pro jeji vyplatu. Vyznamnou roli tak vedle ti€etniho zisku spolecnosti
hraje také hotovost na Uctu a jeji cash flow, hotovostni toky, které nemusi vzdy
zisky spoleCnosti doprovazet. Podminkou pro vyplaceni dividendy je jeji
schvéleni valnou hromadou. Je proto potieba sledovat, zda ma spolecnost
majoritniho akcionafe a jaké ma se spolecnosti imysly. Rozdéleni zisku je vzdy
v kompetenci valné hromady, pro vétsi transparentnost a vzhledem k casto
roztfisténé akcionarské strukture vSak dospélé spoleCnosti se stabilnimi zisky
pfistupuji k deklaraci dividendové politiky.

Zéakon o danich z piijml upravuje zdanéni dividend. Setkavame se
s dvojyim zdanénim. Vyplacené jsou dividendy ze zisku spolecnosti, ktera tento
zisk zdanila dani z ptijmi pravnickych osob. Vyplacené podily na zisku nejsou
danové uznatelnym nakladem, spole¢nost si proto nemiize snizit svlij zdklad dané
o vyplacené dividendy.
Nelze opomenout tu skutecnost, ze dividendy tak maji i jisty psychologicky
aspekt. Investofi citlivé reaguji pfedevs§im na jejich sniZeni, management firem si
toho je védom a pfizpiisobuje tomu dividendovou politiku. Snizeni dividendy se
tak snazi vyhnout, pracuje tak i s dalS$imi nastroji napt. akciovou dividendou ¢i
zpétnym odkupem akcii.
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S ohledem na prtihlednost korporatnich struktur a také z pohledu tzv. boje
proti prani Spinavych penéz plati zvlastni pravidla pro poskytovani vSech
penézitych plnéni, tedy i dividendy akcionaifim. Vyse a vyvoj dividendy jsou
meftitkem toho, jak se spolecnosti daii. Vysoké dividendy a rostouci dividendy
jsou proto u investori velmi oblibené. Vysoka dividenda zajist'uje, Ze se investice
rychle proplati. Rostouci dividenda chrani pted inflaci a rist také ukazuje, zZe
portfolio se pohybuje spravnym smérem. Hodnota akcie se nakonec rovnd vsem
penéznim toktim. S vysokou dividendou ziskate vice kapitalu, ale vyse dividendy
poroste mén¢. Historicky nejsou investicni strategie, které cili na vysoké
dividendy, nutné lepsi nez jiné strategie, které se napiiklad zaméfuji na rast
dividend, ziskovost nebo volny penézni tok. Efekt reinvestice dividendy -
opétovné investovani dividend zajiSt'uje, ze v prubéhu Casu ziskate vice a vice
akcii dané spolecnosti. Z téchto nové nabytych akcii samoziejmé také plyne
dividenda. Diky témto novym vyplatam dividend roste va$ zisk exponencidlné,
stejné jako zdkladni hodnota investice. Nevyhodou je samoziejm¢ nutnost
dividendy danit.

Investofi v zdmoti maji ur€ité moznosti danovych tlev, my si musime
vystacit s dohodou zamezujici dvojitému zdanéni a béznou sazbou dané na tzemi

CR. Ta, alespon zatim, neni tak vysoka jako v jinych statech.
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10.Resumé

The main goal of the thesis is to clarify and explain the meaning of the term
dividend from a legal point of view. How why and in what way is it created?
Under what conditions can it be paid out? What type of financial income is it?
What is the tax liability of an individual or company when paying dividend? What

did the change in the law on business corporations bring us?

The work will also deal with dividend related terms such a profit share, a share
capital, an establishment and a creation of a join-stock company, a shareholder,
securities, an issue of securities, a founding agreement, requisites of the founding
agreement, company articles of association, a supervisory board, a general

meeting, an insolvency test etc.
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