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Kapitalova tcast’ zamestnancov v akciovej spolo¢nosti predstavuje osobitnii
podobu odmenovania, ktora sa vSak v podmienkach Slovenskej republiky
vyraznej$im sposobom nepresadila. Napriek vyssie uvedenému platny pravny
poriadok vytvara pravny ramec pre tento typ odmenovania zamestnancov V
akciovych spoloc¢nostiach. Prispevok je zamerany na zvyhodnenia, ktoré
akciova spolo¢nost’ moze svojim zamestnancom poskytnut. Sucast'ou
prispevku je aj kratky historicky exkurz a ohliadnutie sa za inStititom
"zamestnaneckych akcii". Danové aspekty odmenovania zamestnancov
kapitalovou ucastou v akciovej spolo¢nosti nie st predmetom prispevku.

1. Uvod

Nadobudnutie akcii spolo€nosti predstavuje jednu z foriem odmefiovania, ktora ma
prispievat’ k zvySenej motivacii zamestnancov, ma ovplyviiovat' zamestnancov k pozitivnemu
pracovnému pristupu, a najméd k zlepSeniu efektivity prace za ti¢elom dosiahnutia lepSich
hospodarskych vysledkov a celkovej prosperity spolo¢nosti. Naviac tento model odmeniovania
predstavuje najefektivnejsi sposob, ako zamestnanca posunut’ do mentalnej pozicie vlastnika
spolo¢nosti, ktory hladi d’alej nez iba k najblizS§iemu vyplatnému terminu. Uvedena
problematika je zaujimavou aj z dovodu, Ze pri nej dochddza k nevyhnutnému stretu a
prenikaniu dvoch pravnych odvetvi, pracovného prava a obchodného prava.

Odmenovanie zamestnancov kapitalovou ti¢ast'ou na spolo¢nosti nema v podmienkach
Slovenskej republiky vyraznejsiu tradiciu. Opakom st krajiny anglo-americkej pravnej
kultry kde uvedeny systém existuje, a dlhodobo funguje. Priciny, pre¢o v Slovenskej
republike nedoslo k vyraznejSiemu rozvoju tejto formy odmenovania zamestnancov, st dané
najma historicky.

Za jednu z hlavnych pri¢in mozno oznacit’ proces kuponovej privatizacie v 90-tych
rokoch minulého storo¢ia. Mnoho Statnych podnikov transformovanych na akciové
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spolocnosti skoncila vytunelovana alebo v konkurze. Akcie tychto podnikov, ktoré scasti
vlastnili samotni zamestnanci, sa behom kratkeho casového useku stali bezcennymi.
Neexistovali ziadne podmienky vhodné pre obchodovanie ani pre ta skupinu akcii, ktoré si
svoju hodnotu este zachovali. Dosledkom uvedeného sa tieto akcie stavali malo likvidnym
aktivom, a ludia sa one postupne prestali zaujimat. Majoritni akcionari sa snazili o
koncentraciu rozdrobenej akcionarskej Struktury v spolo¢nostiach, preto ¢asto krat dochadzalo
k vytesiiovaniu zamestnancov, resp. byvalych zamestnancov ako minoritnych akcionarov z
tychto spolo¢nosti. Teda pokus o vytvorenie fungujiceho kapitalového trhu v podmienkach
Slovenskej republiky zlyhal .

Zamestnanecké akcie, ktoré historicky predstavovali osobitny druh akcii, Svojou
podstatou rovnako neprispeli k zvySeniu miery likvidity.

Okrem uz zmienenych historickych pri¢in, mozno k pri¢indm existencie tohto stavu
priradit’ aj celospolocenské pomery a pracovnt kultiru. Zamestnanec by sa mal predovsetkym
zaujimat' o riadne dodanie prace a nie sa spolupodielat na rozhodovani v otazkach
spolo¢nosti, ktoré by mu umozioval status akcionara spolo¢nosti (najma ucast’ a hlasovanie
na valnych zhromazdeniach spolo¢nosti). Za takejto konStelacie spolocenskych pomerov
nikdy nedoslo k vyraznejSiemu rozvoju zamestnaneckych programov odmefovania, a tym ani
k vyznamnejSej participacii a angazovanosti zamestnancov na hospodarskom zivote

spolo¢nosti.

2. K zakladnym pojmom a k stibehu statusu zamestnanca a akcionara

Pojem zamestnanec. Ustrednym pojmom problematiky je pojem zamestnanec.
Poznanie a vymedzenie uvedeného pojmu je kliCové, pretoze vymedzuje kategoriu
subjektov, vo vztahu ku ktorej ma systém odmenovania kapitalovou ucastou smerovat’.
Legalna definicia pojmu zamestnanec je vyjadrena v § 11 ods. 1 Zikonnika prace:
., Zamestnanec je fyzicka osoba, ktorda v pracovmnopravnych vztahoch, a ak to ustanovuje

osobitny predpis, aj v obdobnych pracovnych vztahoch vykonava pre zamestnavatela zavislu

! Pre uplnost’ je v uvedenej stvislosti potrebné dodat’, Ze napriek systémovému zlyhaniu v pripade nevytvorenia
fungujuceho kapitalového trhu, mozno historicky najst’ aj niekol’ko svetlych prikladov, kedy sa akcie vlastnené
zamestnancami nestali bezcennymi, naopak doslo k ich vyraznejSiemu zhodnoteniu. A to najmi v stvislosti
S druhou vlnou privatizacie, ktora sa v podmienkach Slovenskej republiky uskutoctiovala uz nie formou
kupoénovej privatizacie, ale formou priamych predajov podnikov vopred vybranym zaujemcom. Tymito
nadobudatel'mi sa stavali aj akciové spolocnosti, ktorych ¢ast” akcii vlastnili ich zamestnanci, ktori ich nadobudli
V ramci prvej viny privatizacie.



pracu. “ Vyznamom rovnaku definiciu zamestnanca obsahoval aj povodny zakon ¢. 65/1965
Zb., zékonnik prace’. Na predosli pravnu upravu upozoriiujeme v suvislosti s textom
prispevku venovaného zamestnaneckym akciam, nakol'ko v dobe ich existencie v pravnom
poriadku platila pravna Gprava povodného zakonnika prace. Uvedena definicia vychadza z
dvoch zakladnych determinantov; z ktorych prvym je status fyzickej osoby bez ohl'adu na jej
Staitnu prislusnost’; druhym je vykon zavislej prace, ktord je vyjadrenim osobnej a
hospodarskej zavislosti zamestnanca k zamestnavatel'ovi, pricom riziko vykonu prace v tomto
pripade znaSa zamestnavatel. Nakol'ko cast’” prispevku je venovand aj inStititu
zamestnaneckych akcii v texte prispevku

V stuvislosti s otdzkou volného pohybu zamestnancov vymedzuje judikatara
Eurépskeho sudneho dvora pojem zamestnanca takto: 'zamestnanec je ten, kto v
podriadenosti k inému osobne vykondava zavishi pracu za odmenu.” Pojem zamestnanec sa
zvykne pouzivat’ v uzSom aj SirSom vyzname. V uzSom zmysle pod pojmom zamestnanec
treba rozumiet’ len fyzickl osobu, ktora na zéklade pracovnej zmluvy vykondva zavisla pracu
v pracovnom pomere.* Do SirSieho vymedzenia pojmu zamestnanec by bolo mozné zahrntt
nielen fyzickl osobu ako ucastnika pracovného pomeru, ale aj fyzické osoby, ktoré pracuju na

zéklade dohdd o pracach vykonavanych mimo pracovného pomeru.®

K zaveru, ze pod
zamestnanca, ktory je opravneny pozivat zvyhodnenia pri odmeiovani kapitalovou ucast'ou
Vv spolocnosti, treba zaradit’ aj zamestnanca v SirSom ponimani v zmysle predchadzajucej vety,
prichadza aj Dvorak, ktory uvadza: , Je otdzkou, ¢i za zamestnanca spolocnosti treba
povazovat' i osoby vykonajuce pre spolocnost prace na zdklade dohod vykondvanych mimo
pracovného pomeru. Vzhladom ktomu, Ze zdkonnik prdce oznacuje aj tieto osoby za
zamestnancov, je mozné konstatovat, Ze aj im mézu byt zvyhodnené akcie poskytnuté. “®
Pracovny pomer sa zaklada pracovnou zmluvou a vznika dilom, ktory bol v pracovnej
zmluve dohodnuty ako den nastupu zamestnanca do prace. Z pohladu postidenia momentu
vzniku statusu zamestnanca, a tym aj z pohladu mozZnosti pristidenia zvyhodneni, ktoré
Obchodny zékonnik spaja s ufastou zamestnanca na spolo¢nosti, bude rozhodujici préve

moment vzniku pracovného pomeru.

2 Podla § 11 ods. 1 zikona & 65/1965 Zb., zikonnik prace: ,,Zamestnancom je fyzickd osoba, ktord v
pracovnopravnych vztahoch, a ak to ustanovuje osobitny predpis, aj v obdobnych pracovnych vztahoch
vwkondva pre zamestnavatela prdacu podla jeho pokynov za mzdu alebo za odmenu.“ Slovné spojenie
,»-..vykonava pre zamestnavatela pracu podla jeho pokynov za mzdu alebo za odmenu® svojim obsahom
zodpoveda sucasnému normativnemu vyrazu ,,vykon zavislej prace®.

3 Barancova, H.: Slovenské a eurépske pracovné pravo. Zilina: Poradca podnikatel’a, 2004, s. 84

4 Barancova, H.: Zakonnik prace. Komentar. 2. vydanie, Praha: C. H. Beck, 2012, s. 178

5 TamtieZ, s. 178

® Dvorak, T.: Akciova spole¢nost a Evropska spole¢nost, Praha: ASPI, a.s., 2005, s. 215, odkaz pod ¢iarou 383



Dohodnuta dizka trvania pracovného ¢asu v ramci pracovného pomeru, nie je z
pohl'adu subsumovania takejto osoby pod kategoriu zamestnanca rozhodujuca. Zamestnanec s
ustanovenym tyzdennym pracovnym ¢asom ako aj zamestnanec s kratSim pracovnym ¢asom
su stale zamestnancom v zmysle § 11 ods. 1 Zakonnika prace. Z uvedeného dévodu aj
zamestnanec s krat§im pracovnym cCasom je zamestnancom, ktory moéze pozivat vyhody
spojené s nadobidanim akcii pre zamestnancov v zmysle Obchodného zakonnika. Napokon
za zamestnanca bude treba povazovat aj subkategoériu mladistvého zamestnanca, t.].
zamestnanca, ktory dovf3il 15. rok Zivota a nedovfsil 18. rok Zivota.’

V suvislosti s Vymedzenim pojmu zamestnanec mozu vznikat’ otazky, ¢i je spolo¢nost’
povinnd v rdmci zavadzaného akcionéarskeho programu odmenovania umoznit’ tcast’ kazdému
zamestnancovi spolo¢nosti bez rozdielu, uz iba z titulu, ze dand osoba ma status zamestnanca,
alebo je oprdvnena sama rozhodnut’ a nastavit' kvalifikaéné kritéria, az po splneni ktorych
bude zamestnanec opravneny ziskat’ kapitalova ucast’ v spolo¢nosti. Mame zato, Ze bude plne
v kompetencii spolo¢nosti a jej organov, aby rozhodli a sami nastavili takéto kvalifikaéné
kritérid. Zrejme najcastej$im kritériom v praxi bude poziadavka na uréitd dizku trvania
pracovné¢ho pomeru u zamestnavatel’a alebo existencia pracovného pomeru na dobu neurcita,
pripadne aj poziadavka na kumulativne splnenie uvedenych podmienok zo strany
Zzamestnanca.

Pojem zamestnavatel’. Za zamestnavatel'a sa povazuje kazda pravnicka osoba alebo
fyzicka osoba, ktord zamestnava aspon jednu fyzickli osobu v pracovnopravnom vztahu, a
pokial’ to ustanovuje osobitny predpis, aj v obdobnych pracovnych vztahoch (§ 7 ods. 1
Zéakonnika prace). Cast’ pravnej doktriny vymedzuje pojem zamestnavatel'a ako osobu, ktora
na zaklade pracovnej zmluvy je opravnend od zamestnanca pozadovat pracovny vykon.®
Definicia pojmu zamestndvatel’ je vskutku jednoznacna a vykladové problémy nespdsobuje.
Ako to bolo naznafené uz v texte vysSie, na Ucely prispevku budeme zamestnavatel'om
rozumiet’ vylucéne akciovi spolo¢nost’.

Pojem kapitalova ucast’. Ziskanie kapitdlovej ucCasti na spolo¢nosti znamena pre
zamestnanca ziskanie pravneho postavenia akciondra vV osobe zamestnavatela Srozsahom
prav a povinnosti, ktoré vyplyvaji z platnych pravnych predpisov a stanov spolocnosti.

V anglo-americkej terminologii sa uvedena forma odmenovania oznacuje ako equity - based.

" Mladistvi zamestnanci maja spdsobilost’ na prava a povinnosti, nemaju v§ak plnti spdsobilost’ na pravne ukony.
Z uvedeného dovodu ma aj tato skupina zamestnancov spdsobilost nadobudat’ akcie spolo¢nosti za
zvyhodnenych podmienok a tieto vlastnit; pri pravnych tkonoch spojenych s upisanim akcii, pri scudzovacich
ukonoch tykajucich sa akcii ako aj pri vykone akcionarskych prav vSak mladistvi zamestnanci budi musiet’ byt’
zastipeny zakonnym zastupcom alebo inym zastupcom, ktorého si sami zvolia.

8 Barancova, H.: Slovenské a eurépske pracovné pravo. Zilina: Poradca podnikatel’a, 2004, s. 96



Kapitalova tcast’ zamestnanca na spolocnosti moze vzniknut’ niekol’kymi sposobmi.
Moze ist o situaciu bez zainteresovania spolocnosti, kedy status zamestnanca nebude
Vv procese nadobudania akcii zohravat’ vobec Ziadnu tlohu. Typicky pojde o pripad, kedy si
zamestnanec sam, ako jednotlivec, resp. prostrednictvom obchodnika s cennymi papiermi,
obstara akcie spoloCnosti na burze, ¢im ziska postavenie akciondra. Kapitdlova tucast’
zamestnanca ale moéze vzniknat’ aj v dosledku zainteresovania spolo¢nosti do tohto procesu.
Zapojenie sa spolo¢nosti bude mat’ v praxi najéastejSie podobu akcionarskych programov
odmenovania pre zamestnancov, kde uZ status zamestnanca bude rozhodujtci. PretoZe ina
osoba ako zamestnanec nebude opravnena na takychto programoch participovat. Uvedeny
spdsob vzniku kapitdlovej ucasti je pritom mozné d’alej vnutorne diferencovat. Kritérium
budi podmienky vzniku kapitalovej ucasti na spolo¢nosti, a sice, ¢i zamestnanec bude
nadobudat’ akcie spolo¢nosti za trhovych podmienok, alebo ,iba“ za podmienok
zvyhodnenych. Kym Vv pripade trhovych podmienok bude zamestnanec povinny zaplatit
spolo¢nosti za akciu celil vySku emisného kurzu, respektive uhradit’ plna vysku kapnej ceny
(kurzu) akcie, potom Vv pripade zvyhodnenych podmienok nadobudania bude ¢ast emisného
kurzu alebo ceny akcie (kurzu) hradena z majetku spolo¢nosti, a zamestnanec bude uhradzat
iba jej zvyS$nu cast. Uvedené zvyhodnenia zahfiaju aj pripady, kedy spolo¢nost’ uhradi
namiesto zamestnanca celu vysku emisného kurzu alebo ceny (kurzu) akcie.

Subeh statusu akcionara a zamestnanca spolo¢nosti. Paralelnd existencia statusu
akcionara a zamestnanca je v pripade kapitdlovej Gcasti zamestnanca pripustnd; presnejSie
nevyhnutnd. V rovine pracovnopravnych vztahov ma konkrétna osoba postavenie
zamestnanca v spolocnosti, ktord je jej zamestndvatelom. V rovine obchodnopréavnych
vztahov® ma zasa tito osoba postavenie akcionara vo vztahu k spolo¢nosti, ktord jej
zamestnavatelom. Zaroven plati, Ze existencia jedného statusu nepodmiefiuje existenciu
druhého, ergo zéanik jedného zo statusov nevylucuje automaticky pokracovanie druhého. To
znamena, Ze so zanikom pracovného pomeru (z akéhokol'vek dovodu) zanikd osobe status
Zzamestnanca, tento byvaly zamestnanec zostava vSak aj nad’alej akcionarom osoby byvalého
zamestnavatel'a. Uvedené plati aj opacne; t.z., ze v dosledku scudzenia akcii osoba straca
postavenie akciondra, jej status zamestnanca a trvanie pracovného pomeru zostavaju touto

skuto¢nost’ou nedotknuté.

® pozniamka autora: pravne vztahy medzi spoloénikom (akcionarom) a spolo¢nostou st v zmysle ust. § 261
ods. 6 pism. a) Obchodného zakonnika tzv. absolitnym obchodom a vzdy sa budu riadit ustanoveniami
Obchodného zdkonnika



Pre uplnost’ upozorfiujeme na osobitnti regulaciu takychto stibehov v akciovej
spolo¢nosti, ktorej akcie sti obchodované na regulovanom trhu. Osobitna regulécia vyplyva zo
zakona €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch, ako aj pravidiel burzy cennych papierov,
a vzt'ahuje sa na osobou S riadiacou zodpovednostou u emitenta a osobu S touto osobou
spriaznenu'®. Nadobudanie cennych papierov uvedenym okruhom o0sdb nie je vyli¢ené; avsak
ak celkovy rocny objem obchodov prekro¢i hodnotu 5.000,- EUR, je uvedeny okruh oséb

povinny realizaciu takého obchodu bezodkladne oznamit’ Narodnej banke Slovenska.

3. Zamestnanecké akcie ako osobitny druh akcii viazany na osobu zamestnanca

Historicky Obchodny zakonnik umozioval spolo¢nosti vydavat’ zamestnanecké akcie.
Zamestnanecké akcie mali predstavovat’ nastroj zainteresovania zamestnancov na
hospodarskych vysledkoch spolo¢nosti. Ich cielom mal byt zvySeny zdujem zamestnancov o
dosahované hospodarske vysledky spolo¢nosti a uZSie previazanie vztahu medzi
zamestnancami a spolo¢nostou.

Okruh subjektov, ktori mohli zamestnanecké akcie nadobudnut, bol predpisany
zakonom. NadobudateI'mi zamestnaneckych akcii sa mohli stat’ vylu¢ne zamestnanci alebo
byvali zamestnanci, t.j. zamestnanci, ktory odi§li do doéchodku. Zamestnanecké akcie boli
preto vzdy vydavané ako cenny papier znejici na meno. Pevné zakotvenie podoby akcii na
meno bolo v pripade zamestnaneckych akcii navySe zvyraznené normativhym zékazom
uskutoénit’ zmenu ich podoby zakcii na meno na akcie na doruéitela (§156 ods. 1
Obchodného zakonnika v dobovom zneni).

Zamestnanecké akcie predstavovali osobitny druh akcii'' existujicich popri

kmenovych a prioritnych akciach (tie rovnako v minulosti ako aj dnes mézu nadobudat’

10 podra ust. § 132d ods. 1 zékona &. 566/2001 Z.z. sa pod pojmom osoba s riadiacou zodpovednostou u
emitenta a osobou s OU Spriaznenou rozumie:

a) ¢len Statutarneho, riadiaceho alebo dozorného orgdnu emitenta,

b) vediici zamestnanec, ktory nie je clenom orgdnov podla pismena a) a ktory md pristup k dévernym
informaciam tykajucim sa emitenta a pravo prijimat rozhodnutia ovplyvitujiice podnikanie a vyvoj emitenta,

C) fyzicka osoba blizka osobe podla pismena a) alebo b),

d) iny pribuzny osoby podla pismena a) alebo b), ktory s fiou byva v spolocnej domdcnosti pocas poslednych 12
kalenddrnych mesiacov od vykonania prislusného obchodu,

e) pravnickad osoba, ktorej riadiaca zodpovednost je vykondavand osobami podla pismen a) az d), je kontrolovand
touto osobou alebo bola zalozena na ucely ziskania prospechu pre tuto osobu alebo pre osobu, ktorej
ekonomické zaujmy su rovnaké ako zaujmy tejto osoby.

11 poznamka autora: Hoci v pravnom poriadku nijdeme definiciu pojmov akymi st podoba a forma akcie,
samotny pojem ,,druh akcie* definovany nie je. Definicia obsahu je ponechana pravnej teorii, ktora najCastejsie
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zamestnanci rovnako ako ostatni akcionari). Zakon priamo existenciu zamestnaneckych akcii
nepredpisoval; as vynimkou umozZnenia ponechat ¢ast menovitej hodnoty tychto akcii
nesplatenych rovnako nepredpisoval ani rozsah aobsah vyhod, ktoré mohli byt
s vlastnictvom takychto akcii spajané. Podmienky emitovania zamestnaneckych akcii ako aj
upravu a rozsah poskytovanych zvyhodneni ponechaval zékon na Gpravu v stanovach.

S vlastnictvom zamestnaneckych akcii vSak konkrétne vyhody spajané spravidla
byvali. Ich majitelia tieto vyhody pozivali, ked’Ze inak by vydavanie zamestnaneckych akcii
ako osobitného druhu akcii stracalo zmysel. K hlavnej vyhode zamestnaneckych akcii
nesporne patril odlisny rezim splacania upisanej menovitej hodnoty, pripadne ze cast
menovitej hodnoty tychto akcii nemusela byt splatena. Aka c¢ast menovitej hodnoty
zamestnaneckych akcii mohla zostat’ nesplatena, zakon nepredpisoval. Zakon Vv uvedenej
suvislosti iba zavadzal kvantitativny limit, podl'a ktorého suhrn Casti menovitych hodnot
vsetkych zamestnaneckych akcii nepodliehajtcich splateniu nesmel presiahnut’ hranicu 5-tich
% zakladného imania spoloc¢nosti.

Institit zamestnaneckych akcii sa ale v praxi vyraznej§im spdsobom nepresadil.
Problém spocival najmi v obmedzenej vyuziteI'nosti tohto inStititu a vSeobecne VO vyrazne
niz$ej likvidite zamestnaneckych akcii ako druhu akcii v porovnani s kmefiovymi akciami.!?
So zamestnaneckymi akciami nebolo mozné volne obchodovat. Prevoditel'nost
zamestnaneckych akcii bola obmedzend, kedze zamestnanec mohol scudzit' tieto akcie
vyluéne v prospech iného zamestnanca spolo¢nosti alebo byvalého zamestnanca, ktory odisiel
do dochodku. Stanovy spolo¢nosti mohli v rdmci vyhod spédjanych so zamestnaneckymi
akciami zakotvit’ prdvo na vratenie zamestnaneckych akcii spolo€nosti. Samozrejme dobové
formulacie ako "pravo na vratenie akcii" neboli presné; v skutoCnosti sa v tomto pripade
jednalo o kontraktacnli povinnost” spoloc¢nosti, ktora bola povinna akceptovat’ ofertu majitel’a
zamestnaneckych akcii na uzavretie zmluvy o kupe tychto cennych papierov.

V pripade smrti zamestnanca alebo pri zaniku pracovného pomeru inak nez odchodom
do dochodku, dochadzalo ex lege k zaniku vSetkych prav spojenych so zamestnaneckou
akciou a akcia musela byt bez zbyto¢ného odkladu vzata z obehu (vratena spolo¢nosti).
Spolocnost” uvedenym sposobom nadobudala akcie zbavené vsetkych prav bezne s akciou

spajanych a zéaroven spolo¢nost’ bola povinnd poskytnit za vratené akcie zodpovedajice

za druhy akcii oznacuje akcie, s ktorymi je spojené urcité osobitné pravo (vyhoda) alebo osobitna povinnost,
pripadne aj pravo aj povinnost, ¢i dokonca urcity rozsah tychto prav (vyhod) a povinnosti, ktoré ich odlisuju od
inych druhov akcii.

12 Lasak, J.; Pokorna, J.; Cap, Z.; Dolezil, T a kol.: Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf. I. dil. Praha:
Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1298



penazné plnenie. Uvedeny pripad zdkon vyslovne uvadzal ako dovoleny spdsob nadobudania
vlastnych akcii spolo¢nostou (§ 161 ods. 1 pism. b) Obchodného zakonnika v dobovom
zneni) a plnenia poskytnuté zamestnancom pri vrateni akcii neboli povazované za porusenie
zasady zakazu vratenia vkladov spolo¢nikom pocas trvania spolo¢nosti (§ 179 ods. 2 druha
veta Obchodného zakonnika v dobovom zneni). Zasada zachovania zakladného imania bola v
uvedenom pripade prelomend, ked’ zdkon spolo¢nosti v pripadoch vratenia zamestnaneckych
akcii (jednalo sa o pripad nadobudania vlastnych akcii spolo¢nost’ou) umoznoval tieto nakupy
financovat’ aj z majetku spolo¢nosti tvoriacich zakladné imanie.'® Vyska spoloénostou
poskytovaného plnenia za takto vratané zamestnanecké akcie bola diferencovana. Pokial
stanovy spolo¢nosti neobsahovali odchylnu upravu, spolo¢nost’ bola povinna zaplatit’ plnenie
rovnajuce sa Casti menovitej hodnoty akcie, ktora uz bola splatena, respektive plnenie
rovnajuce sa pomernej Casti kurzovej hodnoty akcii spolo¢nosti, ak akcie boli obchodované na
burze. V pripade ak dovodom vratenia zamestnaneckej akcie bola smrt” zamestnanca, potom
stanovy mohli urcit, Ze spolo¢nost’ je povinna vyplatit' do dediéstva celii hodnotu akcie, t.j.
nielen splatenu Cast’ jej menovitej hodnoty.

ZruSenie zamestnaneckych akcii ako osobitného druhu akcii. Novela Obchodného
zakonnika uskutoénena zakonom ¢. 500/2001 Z.z. zruSila moznost’ emitovania
zamestnaneckych akcii ako osobitného druhu akcii. Valné zhromazdenie spolocnosti, ktora
zamestnanecké akcie vydala, bolo v zmysle prechodnych ustanoveni zakona (§ 768c ods. 17
Obchodného zakonnika) povinné najneskor do 1.1.2004 rozhodnut’ o premene tohto druhu
akcii na akcie kmenové alebo prioritné. Dovodom zruSenia zamestnaneckych akcii ako
osobitného druhu akcii bola harmonizicia s vtedajSim komunitdrnym pravom obchodnych
spolo¢nosti a s tym spojené akcentovanie principu vytvorenia a udrziavania vysky zakladného
imania, s ktorym boli zamestnanecké akcie, umoznujice nesplatit’ isti Cast’ menovitej

hodnoty, v rozpore (porovnaj dikciu €lanku 8 ods. 1 druhej kapitalovej smernice®*, respektive

13 Blizgie pozri aj Vrablova, S.: Ochrana majetku kapitalovych spolo¢nosti, Bratislava: Ing. Miroslav Mracko,
EPOS, 2003

14 presny nazov druhej kapitalovej smernice znie: ,,Druhd smernica Rady 77/91/EHS o koordindcii ochrannych
opatreni, ktoré clenské Staty vyzaduju od obchodnych spolocnosti na ochranu zaujmov spolocnikov a tretich
0s0b v zmysle druhého odseku clanku 58 Zmluvy pokial ide o zakladanie akciovych spolocnosti, udrziavanie a
zmenu ich zakladného imania, s cielom dosiahnut rovnocennost tychto opatreni* a v konsolidovanom zneni ide
o0 smernicu pod oznalenim: , Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2012/30/EU z 25. oktébra 2012
0 koordindacii ochrannych opatreni, ktoré clenské Staty vyzaduji od obchodnych spolocnosti na ochranu zaujmov
spolocnikov a tretich 0séb v zmysle druhého odseku clanku 54 Zmluvy o fungovani Europskej unie, pokial ide
0 zakladanie akciovych spolocnosti a udrZiavanie azmenu ich zdkladného imania, s cielom dosiahnut
rovnocennost’ tychto opatreni” Na ucely prispevku je smernica v texte oznacena skratkou ,,druha kapitalova
smernica“



v konsolidovanom zneni smernice &. 2012/30/ EU, ktora zakazuje emitovat’ akcie pod pari, t.
j. pod menovith alebo ti¢tovni hodnotu akcie).™

Zamestnanecké akcie z pohPadu rekodifikicie sikromného prava v Ceskej
republike. Odli$na je aktualne situacia v Ceskej republike. Rekodifikacia sukromného prava
a prijatie zédkona o obchodnich korporacich nenadviazali na pdvodnu pravnu upravu
vychadzajucu z numerus clausus pokiall ide o druhy akcii, a umoznili akciovym
spolo¢nostiam, aby si otdzku emitovania réznych druhov akcii rieSili sami podl'a svojich
potriecb v stanovach. V tomto pripade zostiva iba suhlasit s nazorom R. Kriza'®, Ze
rekodifikacia vytvorila pravny ramec pre restaurdciu zamestnaneckych akcii ako osobitného
druhu akcii. Zakon 0 obchodnich korporacich nijako nevylucuje, aby zamestnanecké akcie
mohli byt vydavané ako samostatny druh akcii. Podmienky pre vydanie a dispoziciu s
takymito akciami by museli regulovat’ stanovy akciovej spolo¢nosti. Ni¢ vSak nebréni tomu,
aby s tymito akciami boli spojené osobitné prava, napriklad pravo na osobitny podiel na zisku
spolo¢nosti, a aby takéto akcie mohli nadobudat’ vylu¢ne osoby so statusom zamestnanca

alebo byvalého zamestnanca, ktory odiSiel do dochodku.

4. Akcie nadobudané zamestnancami za zvyhodnenych podmienok

Po zruSeni zamestnaneckych akcii doslo k zavedeniu nového konceptu do pravneho
poriadku, ktory vytvara predpoklady pre nadobtidanie akcii spolo¢nosti jej zamestnancami za
zvyhodnenych podmienok.

Platn4 pravna Gprava umoziuje, aby akciova spolo¢nost’ vydala bud’ akcie kmenové
alebo prioritné akcie. Vydanie inych druhov akcii pravny poriadok Slovenskej republiky
neumoziuje!’. Umoziuje viak, aby pri nadobudani kmefiovych alebo prioritnych akciach
spolo¢nosti mohlo dojst’ k zvyhodneniu zamestnancov. Existencia takychto zvyhodneni
nerobi vSak z takto nadobudnutych akcii zamestnancami osobitny druh akcii, pretoze zakon
tieto vyhody nespéja s cennym papierom ako takym (t.J. vyhody nie st inkorporované do

cenného papiera).

15 patakyova,M: Obchodny zakonnik. Komentar. 4. vydanie, Bratislava: C. H. Beck, 2013, s. 633

16 Blizsie pozri Kriz R.: Uvaha na téma problematiky druhti akcii dle nové pravni pravy obsazené v zakond
0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech, Obchodnépravni revue 4/2013,s. 110

17 poznama autora: vlada SR na zasadnuti konanom dfia 26.08.2015 svojim uznesenim &. 448/2015 schvalila
navrh novely Obchodného zakonnika, ktorou sa do pravneho poriadku méa zaviest nova forma obchodnej
spolocnosti pod oznacenim jednoducha spolo¢nost’ na akcie. Jednoducha spolocnost na akcie bude opravnend na
zaklade prijatej Upravy v stanovach emitovat’ aj iné druhy akcii nez akciova spolocnost’.



V porovnani s pravnou upravou zamestnaneckych akcii moézu zamestnanci, ktori

nadobudli akcie za zvyhodnenych podmienok, tymito akciami vol'ne disponovat'®

, a nemusia
ich predavat’ vyluéne medzi sebou navzajom alebo v prospech akciovej spoloc¢nosti. Tato
uprava, spolu s moznostou nadobudnutia akcii za nizSiu sumu ako emisny kurz, vo vicsej
miere napiiia uéel, ku ktorému boli zamestnanecké akcie povodne konstruované.

Personalny okruh potencidlnych adresatov zvyhodneni je ale v porovnani s instititom
zamestnaneckych akcii znizeny. Na zvyhodneniach m6zu v zmysle platnej pravnej upravy
participovat’ vylucne zamestnanci, u ktorych v Case poskytovania zvyhodnenia pracovny
pomer so zamestnavatelom trva. Spolo¢nost’ uz nemoze poskytovat’ zvyhodnenia v prospech
dochodcov, t.j. byvalych zamestnancov, ktori odisli do dochodku.

Uprava zamestnaneckych zvyhodneni pri nadobudani akcii vychadza zo znenia druhej
kapitalovej smernice, ktord umoznila ¢lenskym Statom implementovat’ takéto zvyhodnenia
pre kategoériu zamestnancov Scielom ich zapojenia, zvySenia miery ich participacie na
fungovani spolo¢nosti.

Zvyhodnenia poskytované zamestnancom mozno vnimat ako osobitnu podobu
odmeniovania zamestnancov. Odmenu ziskava zamestnanec V podobe uSetrenia prostriedkov,
ktoré namiesto zamestnanca znasa spolo¢nost’ (ako priklad mozno uviest' doplatok hradeny
spolo¢nost'ou na nesplateny emisny kurz akcii), a ktoré by zamestnanec, ktory by bol v
pozicii ,,obyCajného* akcionara, bol povinny sam zo svojho majetku vynalozit. Takéto
zvyhodnenia vykazuju spolo¢ny menovatel v tom, ze ich tarchu znaSa spolo¢nost. Za
uvedené zvyhodnenia mozno oznacit’:

1) pouzitie majetku spolo¢nosti na thradu emisného kurzu novych akcii upisanych
zamestnancami VvV ramci zvySenia zakladného imania (§204 ods. 4 Obchodného
zékonnika),

2) pouzitie majetku spolo¢nosti na vykup vlastnych akcii so zamerom ich nasledného
prevodu na zamestnancov (§161a ods. 5 Obchodného zakonnika) (hoci uvedena forma

zvyhodnenia mdze byt spornou ako to uvadzame v texte nizsie).

V stvislosti so zvyhodneniami upravuje Obchodny zdkonnik aj d’alSie nastroje
(priame alebo nepriame) vyuzitelné v procese nadobtdania akcii zamestnancami za

zvyhodnenych podmienok, ktorymi su:

18 poznama autora: prevoditelnost akcii na meno U nekotovanych akciovych spolognosti mdze byt prirodzene
obmedzena; v tomto pripade sme mali skor na mysli, Ze okruh prevodcov a nadobudatel'ov netvori uzavrety kruh
zamestnancov a byvalych zamestnancov poberajtcich déchodok
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3) finan¢na asistencia spolo¢nosti poskytnutd v prospech zamestnancov urCena na
financovanie nadobudnutia akcii (§ 161e ods. 2 Obchodného zdkonnika), a

4) moznost’ financovania nadobudnutia akcii zamestnancom z0 zamestnaneckého podielu
na zisku spolo¢nosti inak uréeného na rozdelenie zamestnancom (§ 178 ods. 4

Obchodného zakonnika).

Podmienkou poskytnutia zvyhodneni zamestnancom ako aj nastroja financnej
asistencie je, ze ich celkovy objem bude kryty z vlastnych zdrojov spolo¢nosti. V sulade
s poziadavkou na zachovanie zakladného kapitdlu, moze spolocnost na financovanie
zvyhodneni a finan¢nej asistencie pouzit' svoje vlastné zdroje v obmedzenom objeme.
Referen¢na miera tohto objemu je pritom v konkrétnych pripadoch vymedzena v Obchodnom
zakonniku odlisne (k uvedenému vid’ blizsie komentér pod &iarou).'®

K jednotlivym zvyhodneniam a podpornym nastrojom uvedenych pod bodmi 1) az 4)
je potrebné uviest, ze v praxi nefunguju izolovane; prave naopak, vzajomne sa dopliaju a
kombinuju. A to najmé, pokial’ rozsah tihrady nadobudacej ceny z majetku spolo¢nosti bol iba
Vv pomernej vyske a zvySok uhrady ma zndSat’ zamestnavatel. Na tento neuhradeny zvySok
nadobudacej ceny moze spoloc¢nost’ (pri dostatku disponibilnych zdrojov) poskytnit’ plnenie
v podobe priamej financ¢nej asistencie, respektive k thrade zvysku nadobudacej ceny sa na
podklade stanov alebo uznesenia valného zhromazdenia vyuzije zamestnanecky podiel na
zisku, ktory mal byt’ rozdeleny zamestnancom spolo¢nosti.

Zaverom tejto Casti prispevku dodavame, ze akcia si vzdy zachovava povahu
finan¢ného nastroja, s ktorym byva spojené riziko investovania. Preto nemozno 100% vylucit’
ani ti moznost, ze pévodna odmena zamestnanca by sa ¢asom mohla premenit’ aj v Cistl
stratu. A to v pripade vyrazného prepadu kurzu akcie (kedy tento prepad prevysi aj vySku
,»zl'avy“ z nadobtdacej ceny akcie poskytnutej spolo¢nostou na zaciatku obchodu). Takéto

riziko prepadu kurzu akcie nebude znasat' ten zamestnanec, ktorému spolocnost’ akcie

19 Inak je referenéni miera objemu vymedzend V pripade nadobiidania vlastnych akcii spolo¢nost'ou za
ucelom ich prevodu na zamestnancov (§161a ods. 2 pism. b) Obchodného zakonnika) a inak pri poskytovani
finan¢nej asistencie zamestnancom urcenej na nadobtudanie akcii (§161e ods. 2 Obchodného zakonnika).
Uvedené je vysledkom implementéacie druhej kapitalovej smernice, ktord rovnako obsahuje tito diferenciaciu.
V prvom pripade Obchodny zakonnik pozaduje, aby vlastné imanie spolo¢nosti v dosledku realizacie vykupu
vlastnych akcii nekleslo pod hodnotu zdkladného imania spolu s rezervnym fondom, pripadne d’al§imi fondmi
vytvaranymi spolo¢nost’ou povinne podla zakona zniZzenu o hodnotu nesplateného zakladného imania, ak tato
hodnota este nie je zahrnutd v aktivach uvedenych v suvahe podla osobitného zakona. Pokial’ k zahrnutiu
nesplatenej hodnoty zakladného imania medzi aktiva nedoslo, potom sa od hodnoty suctu zakladného imania,
rezervného fondu a d’alsich zakonnych fondov esSte odpocita hodnota nesplateného zékladného imania. Ak je
vsak hodnota nesplateného zakladného imania uctovand v siivahe na strane aktiv, potom hodnotu nesplateného
zakladného imania odpocitavat nemozno. Druhy pripad pocita vyslovne so zakazom klesania vlastného imania
pod hodnotu suctu zékladného imania spolu s rezervnym fondom.

11



poskytla bezodplatne, respektive ktorému spolo¢nost zo svojho majetku financovala

nadobudaciu cenu akcii v plnom rozsahu.

4.1 Zvyhodnené podmienky pri uhrade emisného kurzu novych akcii upisanych
zamestnancami v ramci zvySenia zakladného imania. V pripade zaujmu spolo¢nosti o
implementaciu akciovej schémy (programu) odmenovania zamestnancov, pravny poriadok
vytvara moznosti pre zvyhodneny postup nadobudania akcii zamestnancami, ktory sa
konkrétne prejavuje ako pravne dovoleny odlisny postup splacania emisného kurzu upisanych
akeii.

Emisnym kurzom cenného papiera je cena, za ktori emitent predava cenny papier pri
jeho vydani, t.j. ktorG sa upisovatel' zaviaze zaplatit’ za akciu pri jej upisani. Aplikuje sa
zésada zdkazu emitovania akcii pod ich menoviti hodnotu (pod pari), ktorej normativne
vyjadrenie je uvedené v § 157 ods. 2 Obchodného zakonnika. V ¢om teda spociva
zvyhodnenie pre zamestnancov v tomto pripade? Emisny kurz akcie ako pefiaznd suma, za
ktoru sa akcia vydava, je sice minimalne vo vySke menovitej hodnoty akcie (t.j. emisny kurz
nie je niz§i ako menovitd hodnota akcie), ale spolo¢nost’ v uréitom rozsahu prebera povinnost’
zamestnanca ako akciondra k uhrade Casti emisného kurzu (ceny) akcie a v tomto rozsahu
¢ast emisného kurzu (ceny) akcie uhradi za akciondra z vlastnych zdrojov.?’ Napriklad
spolo¢nost’ emituje akcie v nominale 1.000,- EUR/1 kus akcie, s emisnym kurzom 1.200,-
EUR (emisny kurz je vySs$i ako menovitd hodnota akcie). Nadobudacia cena akcie pre
zamestnanca bude stale 1.200,- EUR, avSak vnutorne bude rozdelena tak, Ze Cast’ tejto ceny
akcie vo vyske napriklad 600,- EUR hradi zamestnanec zo svojho majetku® a zvysnych 600,-
EUR bude uhradzat’ za zamestnanca spolo¢nost’ z vlastnych zdrojov (z majetku spolo¢nosti).
V uvedenom priklade dochddza k Uplnému splateniu emisného kurzu a miera zvyhodnenia
(pri splacani emisného kurzu) dosahuje 50%. Poskytnutim uvedenej formy zvyhodnenia vSak
nedochadza k prelomeniu zakonnej zasady zakazu emitovania akcii pod ich menovita
hodnotu, pretoze emisny kurz akcie bude musiet’ byt vzdy vyssi neZ jej menovita hodnota.
Zakon v tomto pripade iba umoziiuje odliSny spdsob splacania emisného kurzu, kde emisnt
cenu akcie zndSa nie vylucne upisovatel' (zamestnanec) ale v urCitom pomere aj samotna

spolo¢nost’.

2 Lasak, J.; Pokorna, J.; Cap, Z.; Dolezil, T a kol.: Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf. I. dil. Praha:
Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1302

2l pozniamka autora: Pokial' to nevyluCuje osobitny zakon, Obchodny zdkonnik umoZiiuje, aby stanovy
spolocnosti dovolili zamestnancom podielat’ sa na dosiahnutom zisku spolo¢nosti. Néasledne priamo Uprava v
stanovach alebo uznesenie valného zhromazdenia mézu uréit, Ze pohladavka zamestnancov na zisku bude
zapocitana oproti pohl'adavke spolo¢nosti na splatenie emisného kurzu zamestnancami upisanych akcii.
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Konkrétne pripady tychto zvyhodneni upravuje Obchodny zakonnik najma v stvislosti
s inStititom zvySovania zadkladného imania. Podla § 204 ods. 4 Obchodného zakonnika:
"Uznesenie valného zhromazdenia o zvySeni zdakladného imania moze schvalit, Ze urcity pocet
akcii mozu zamestnanci spolocnosti nadobudnut’ za cenu nizsiu ako emisny kurz akcii, ak
bude tento rozdiel spolocnost kryt' z viastnych zdrojov. Podmienky upisovania a splacania
akcii zamestnancami spolocnosti urci uznesenie valného zhromazdenia o zvyseni zakladného
imania." V uvedenom pripade ide o zvySenie zakladného imania emisiou novych akcii.
Zakonodarcom pouzité slovné spojenie "urcity pocet akcii" je podl'a nasho nazoru potrebné
vykladat’ v zmysle, Ze valné zhromazdenie mdze rozhodnut, Ze aj celd nova emisia bude
distribuovana vyluéne medzi zamestnancov, a ze zvyhodnenie sa bude vztahovat’ na kazda
akciu emisie nadobudanej zamestnancom. Nespravny by bol vyklad, podl'a ktorého by zédkon
spolo¢nost’ limitoval tym, Ze iba Cast’ balika novoemitovanych akcii moézu nadobudnit
zamestnanci a zvySnu Cast’ musia nadobudnut’ doterajsi akcionari, respektive tym, Ze vSetky
akcie novej emisie mozu upisat’ vylucne iba zamestnanci, avSak zvyhodnenie sa podl'a zdkona
modze vztahovat iba na urCity pocet z takto upisanych akcii, t.j. nie na vSetky. Jedinym
zakonnym limitom je v tomto smere velkost’ (objem) vlastnych zdrojov spolo¢nosti, ktoré je
spoloc¢nost’ schopné a ochotna vynaloZit’ pri dodrzani zésady zachovania zdkladného kapitélu.
Nas vyklad podporuje aj znenie § 204a ods. 7 Obchodného zdkonnika, v zmysle ktorého maju
prednostné pravo na upisovanie novych akcii doterajsi akcionari. Do tohto prava akcionarov
mozno zasiahnut' len vynimocne, a to prijatim uznesenia valného zhromazdenia o zvySeni
zakladného imania, ktorym valné zhromazdenie zaroven rozhodne aj o obmedzeni alebo
vyluceni prava na prednostné upisovanie. Valné zhromaZdenie toto uznesenie moze prijat’ iba
ak na to existuje dolezity zaujem spolo¢nosti, alebo ak tak ustanovi osobitny predpis. V
zaujme pravnej istoty zdkon expressis verbis ustanovuje, Ze vydanie novych akcii
zamestnancom spolocnosti bude vzdy dolezitym zdujmom spolo¢nosti, pri ktorom je
obmedzenie alebo vylidenie prav akcionarom lege artis.?? Z uvedeného je zrejmé, Ze zakon
umoziuje aj absolutny zdsah do prava na prednostné upisovanie, a to jeho Uplnym vylicenim.
Preto mame zato, Ze aj celd emisia novych akcii v ramci zvySenia zdkladného imania moze
byt distribuovana v prospech zamestnancov.

V tejto suvislosti poukazujeme aj na skutocnost’, ze k zvyseniu zékladného imania
emisiou novych akcii méze v zasade dgjst’ iba ak emisny kurz doposial’ emitovanych akcii bol

uplne splateny. Dovolena je vynimka, ze spolocnost’ moze zvysit’ zakladné imanie vydanim

2 Tamtiez, s. 820
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novej emisie akcii hoci emisny kurz akcii nachadzajucich sa vo vlastnictve zamestnancov eSte

splateny nie je (§ 203 ods. 1 Obchodny zdkonnik).

4.2 Zvyhodnené podmienky pri uhrade ceny nadobtidanych vlastnych akcii

vykupenych spolo¢nost’ou a otazka ich pripustnosti.

Akciova spolo¢nost’ nesmie upisovat’ svoje vlastné akcie (zdkaz originarneho
nadobudania akcii); za podmienok uvedenych v zakone je vSak opravnena nadobudat’ do
majetku svoje vlastné akcie od svojich akciondrov (derivatny spdsob nadobudania akcii).
Obchodny zdkonnik tieto podmienky vymedzuje v § 161a ods. 1. Ide predovsetkym o
podmienku schvalenia takéhoto nakupu zo strany valného zhromazdenia spoloc¢nosti, uréenie
podmienok realizacie obchodu, to v§etko pri dodrzani zasady zachovania zakladného kapitalu.
Maximalna lehota, pocas ktorej je spoloc¢nost’ oprdvnena vlastné akcie nadobudat, je 18
mesiacov.

Pravna uprava umoziuje, aby spolo¢nost’ v stanovach vylucila aplikaciu uvedenych
zékonnych podmienok, a to v pripadoch ak spolo¢nost’ bude realizovat’ nakup vlastnych akcii
s cielom ich néaslednej distriblicie medzi zamestnancov. V takom pripade sa nebude
vyzadovat’ suhlas valného zhromazdenia; a v ramci vSeobecnej subsidiarnej posobnosti bude
o takychto nakupoch opravnené rozhodovat predstavenstvo spolocnosti. Predstavenstvo
nebude viazané ani maximdlnou 18 mesacnou lehotou na realizaciu tychto nakupov. Jedinou
zakonom predpisanou lehotou je v tomto pripade 12 mesacna lehota, pocas ktorej musia byt
vsetky vlastné akcie nadobudnuté za uc¢elom ich distribucie medzi zamestnancov aj skutocne
Vv prospech zamestnancov prevedené.

Pri porovnani zvySenia zakladného imania emisiou novych akcii upisanych
zamestnancami a realizaciou vykupu vlastnych akcii s cielom ich nasledného prevodu na
zamestnancov existuje zasadnd odliSnost’, ktora je dand objektivnou povahou tychto procesov.
Kym v pripade nadobudania novych akcii dochadza k nadobudaniu originalnym spdsobom,
v pripade vykupu vlastnych akcii s cielom ich prevodu na zamestnancov pdjde o derivaty
sposob nadobudania, nakolko tu k ziadnej subskripcii vobec nedochadza. Podstata procesu
nadobudania vlastnych akcii za u¢elom ich prevodu na zamestnancov spociva v dvojkolovom
systéme. V prvom kole sa uskutociiuje odplatny vykup urcitého objemu akcii od aktudlnych
akcionarov za ucelom realizacie druhého kola. V fiom uz dochadza k samotnému prevodu
balika akcii vykapenych v prvom kole na zamestnancov spolo¢nosti. Cel vnttorna Strukturu

uvedenej transakcie mozno vnimat’ nasledovne. Zamestnanec ma zaujem nadobudnut’ akcie,
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ktoré vSak v danom momente nie su k dispozicii, pretoZe ich majiteI'mi su doterajsi akcionari.
Spolo¢nost ma tiez zaujem, aby akcie nadobudol zamestnanec. Z uvedené¢ho ddvodu
spolo¢nost’ vytvori ponuku pre doterajSich akcionarov, akcie vykupi, a tym ich obstara pre
zamestnanca. Akcie spolo¢nost’ kupi od akcionarov za trhovych podmienok (v opa¢nom
pripade by zrejme nebolo mozné ocakavat, ze doterajsi akcionari by na ponuku spolo¢nosti
vobec reagovali). Celkovy objem zdrojov, ktoré smie spolo¢nost’ na uvedené obchody
s akcionarmi vynalozit', limituje zdsada zachovania zakladného kapitalu. Spolo¢nost’ v celej
transakcii vystupuje v podstate v ulohe prostrednika, ktory cez nakup vlastnych akcii a ich
nasledny prevod, spaja zaujmy zamestnanca po nadobudnuti akcii a na strane druhej zaujmy

akcionarov na uskuto¢neni predaja akcii a ich dobrovol'ného exitovania zo spolo¢nosti.

K pripustnosti poskytovania zvyhodnenych podmienok zamestnancom formou
tihrady ceny akcii vykipenych spoloénostou. V porovnani s éeskou pravnou tpravou??,
slovenska uprava ziadnym sposobom nereguluje, ¢i akcie musia byt medzi zamestnancov v
druhom kole distribuované za odplatu, za znizent odplatu (nie trhovu cenu akcie), alebo moze
ist aj o bezodplatny prevod (darovanie). Legitimne su preto uvahy, ¢i je vzhladom na
chybajucu vyslovni normativnu tpravu vobec pripustné, aby spolo¢nost’ v druhom kole
distribuovala vykuapené vlastné akcie medzi zamestnancov aj za inych nez trhovych
podmienok.

Cast’ pravnej doktriny sa k uvedenej problematike domnieva, Ze nakolko zakon
neobsahuje vyslovny zdkaz aj bezodplatného prevodu tychto akcii na zamestnancov, pojde zo
strany spolo¢nosti 0 dovolené konanie. Rovnako sa mozno stretnut’ s doktrinalnym nazorom,
ze podmienky prevodu (odplatnost, bezodplatnost’) vykupenych akcii na zamestnancov
vratane upravy informacnej povinnosti vo vztahu k akcionarom o tychto obchodoch, by mali
upravit' stanovy spolo¢nosti. Prezentované nazory vSak povaZujeme za sporné. Prave
Chybajiica normativna uprava, ktora by vyslovne pripustila moZnost’ pokryt financné

dosledky zvyhodnenia z vlastnych zdrojov spolo¢nosti, predstavuje vazny problém.

2 poznamka autora: Ceska pravna Gprava v uvedenom smere bola a je uplne jednoznaénd a nepripusta Ziadne
Spekulacie. ZruSeny zakon ¢. 513/1991 Sb. (Obchodni zikonnik) tuto otdzku normoval v § 158 odst. 2
nasledovne: ,,Stanovy nebo usneseni vainé hromady o zvysent zdkladniho kapitalu mohou urcit, Ze zaméstnanci
nemusi splatit cely emisni kurs akcii vydavanych podle odstavce 1 nebo celou cenu, za néz je spolecnost pro
zaméstnance nakoupila, pokud bude rozdil pokryt z viastnich zdrojii spolecnosti.” Novy zakon ¢. 90/2012 Sb.
(Zakon o obchodnich korporacich) zaSiel v otazke Gpravy zamestnaneckych zvyhodneni pri nadobtidani akcii
eSte d’alej (k tomu vid’ §258 odst. 1). V porovnani s predoslou tpravou uz akciova spolo¢nost’ nie je zviazana
taxativnym vypocCtom zvyhodneni, ale Upravou v stanovach je pripustné zaviest’ uplne nové, netradiné, v
zakone nedefinované moznosti zamestnaneckych zvyhodneni, to vSetko pri zachovani pravidla, Ze financné
dopady poskytovanych zvyhodneni bude spoloc¢nost’ kryt’ vlastnymi zdrojmi.
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Pripustnost’ poskytovania zamestnaneckych zvyhodneni, ktoré idii na tarchu spolo¢nosti, su
v pravnom poriadku koncipované ako ,,zdkonom dovolené¢ odchylky* od univerzalneho
principu ochrany majetku akciovej spolocnosti, ktory ale vtomto pripade ustupuje pred
celospoloCenskym zaujmom zapojenia zamestnancov na hospodarskom Zzivote spolocnosti.
Preto je otazka, ¢i by sa v takomto pripade skor nemala uplatnit’ zdsada, v zmysle ktorej ¢o
nie je dovolené, je zakazané. Potom je mozné dovodit, Ze prezentované doktrinalne zavery
neobstoja; spolocnost’ nedokéze v danom pripade zamestnancov podporit’ z vlastnych zdrojov
a akcie musi spolo¢nost’ medzi zamestnancov distribuovat’ odplatne, za trhovych podmienok.
Spolo¢nost’ vSak samozrejme smie vyuzit normované spdsoby podpory, t.z. dovolenu
finan¢nu asistenciu alebo umoznit’ thradu nadobudacej ceny akcii zo zamestnaneckého
podielu na zisku spolocnosti, ktory by sa inak rozdelil zamestnancom. Zrejme naj¢astejSim
sposobom  vyuzitelnym v praxi Vsuvislosti s distribiciou vlastnych akcii medzi
zamestnancov bude spocivat’ v zapocitani vzdjomnych pohladdvok medzi spolo¢nostou
a zamestnancom. Spolo¢nost’ z pozicie zamestnavatel'a ma zamestnancovi poskytnit odmenu
v zmysle Zakonnika prace za vykonani pracu (napriklad koncoro¢nti prémiu). Naopak
zamestnanec by mal spolo¢nosti uhradit kupnu cenu nadobtdanych akcii. V uvedenom
modeli samozrejme kalkulujeme so situdciou, Ze vyska odmeny sa bude rovnat’ kiipnej cene
akcii a dosledkom nasledného zapocitania pohladavok dojde kich zaniku. Vzajomnym
zapocitanim tychto pohl'adavok dojde de facto k situacii, akoby spolo¢nost’ namiesto pefiaznej
odmeny poskytla zamestnancovi odmenu Vv podobe prevedeného cenného papiera. Itak
popisand situacia znamend, Ze akcie spolo€nosti boli na zamestnanca prevedené za trhovych
podmienok.

Napriek vyssie uvedenému sa domnievame, ze spolo¢nost’ by aj napriek chybajuce;j
pravnej uprave mala byt opravnena vykupené akcie distribuovat’ medzi zamestnancov aj za
netrhovych (zvyhodnenych) podmienok, ktoré zahrfiaji aj moznost' ich bezodplatného
prevodu. Nase uvahy vychadzaju zo zakladného tucelu celej transakcie vykupu vlastnych
akcii, ktorym je nadobudnutie tychto akcii prave zamestnancami spolo¢nosti, ako aj
Z podstaty uvedenej transakcie. Pripadny bezodplatny prevod akcii na zamestnancov uz
majetok spolo¢nosti negativne neovplyvni. K redlnemu poklesu majetku spolocnosti uz doslo
v prvom Kole v ramci uskutocneného vykupu vlastnych akcii. Tento postup je vSak legalny
a nepredstavuje porusenie zdkazu vratenia vkladov akciondrom (vid’ § 179 ods. 6 pism. a)
Obchodného zikonnika). V dosledku bezodplatného prevodu vlastnych akcii na
zamestnancov nedodjde k poskodeniu ani veritelov ani ostatnych akciondrov spolo¢nosti.

Zamestnanci predstavuji osobitnu kategoriu nadobudatel'ov akcii, a zdujem spolo¢nosti na ich
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uzsom zapojeni na hospodarskom zivote spolo¢nosti, je potrebné v tomto pripade nadradit’ aj
faktu, ze pri bezodplatnom nadobudnuti akcii do spolo¢nosti ziadne dodatocné plnenie zo
strany zamestnancov poskytnuté nebude, a tym nedodjde k rozsireniu aktudlneho stavu majetku
spoloc¢nosti po realizovanom vykupe. Okrem toho vel'mi nelogickym by bolo konStatovanie,
ze umyslom zakonodarcu bolo zvyhodnit' iba situdciu pri zvySovani zakladného imania
novymi akciami ich upisanim zamestnancami (kde je pripustné financovat’ aj 100% emisné¢ho
kurzu z vlastnych zdrojov spolocnosti), a zaroven, ze jeho zamerom bolo rovnaky postup
spolo¢nosti a zamestnancom odopriet’ v pripade vykupu vlastnych akcii s cielom ich prevodu
na zamestnancov. O to viac, Ze vskutku jediné, Co tieto situacie vo svojej podstate od seba
odlisuje, je, ze kym v prvom pripade pojde o mladé akcie a origindrny spdsob nadobudnutia
ich vlastnictva, tak v druhom pripade nadobudaju zamestnanci existujice akcie derivatnym

spésobom, t.j. na zdklade zmluvy.

4.3 Prelomenie zakazu finan¢nej asistencie. Obchodny zakonnik zakazuje
nadobudnutie akcii tretimi osobami takym spdsobom, pri ktorom je kupa akcii financovana
(priamo alebo nepriamo) z majetku spolocnosti. V akciovom prave ide o problém tzv.
finan¢nej asistencie.?* Podl'a § 161le ods. 1 Obchodného zékonnika: "Spolocnost nesmie v
suvislosti s nadobudnutim jej akcii tretimi osobami poskytovat tymto osobam preddavky,
pozicky, uvery ani zabezpeky." V komunitarnom a eurdpskom prave obchodnych spoloc¢nosti
doslo historicky v otazke institutu finan¢nej asistencie k vyvojovému posunu, a to od
absolutneho zédkazu financnej asistencie k jeho povoleniu za dodrZania podmienok uloZenych
v novelizovanom ¢lanku 25 ods. 2 az 5 druhej kapitalovej smernice. Je vecou ¢lenského Statu,
¢i finan¢nu asistenciu ako takil v néarodnej legislative uplne odmietne alebo jej vyuZitie
pripusti za dodrzania predpisanych pravidiel. Slovenska republika v tejto otazke zotrvala pri
povodnom zneni smernice a pravny poriadok finan¢nu asistenciu pri nadobudani akcii
spolocnosti tretimi osobami neumoziuje. AvSak z uvedeného pravidla existuji vynimky
(§161e ods. 2 Obchodného zakonnika).

Dovolené su ukony vykonané v stvislosti s nadobudnutim akcii zamestnancami
spoloCnosti alebo pre zamestnancov spolocnosti. Spolo¢nost’ je preto opravnena
zamestnancom alebo aj tretej osobe, ktora realizuje nakupy akcii za uc¢elom ich néslednej
distribucie zamestnancom, poskytnut’ preddavky, p6zi¢ky alebo uvery (priama asistencia),

ktoré budu ucelovo urcené k financovaniu ndkupu akcii spolocnosti a nakladov s tymto

24 Patakyova,M: Obchodny zakonnik. Komentar. 4. vydanie, Bratislava: C. H. Beck, 2013, s. 667
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nakupom spojenych (typicky napriklad poplatky pre obchodnika s cennymi papiermi za
vedenie majetkového uctu a pod.). Spolo¢nost’ tiez méze poskytnit zaruky alebo iné
zabezpecenie za pozicky, uvery, ktoré boli za uvedenym ucelom poskytnuté zamestnancom
(nepriama asistencia). Horny strop pre objem zdrojov poskytnutych spolo¢nostou v ramci
dovolenej financnej asistencie predstavuje poziadavka, ze dosledkom ich poskytnutia
neklesne vlastné imanie spoloc¢nosti pod hodnotu zdkladného imania spolu s rezervnym
fondom (§ 161e ods. 2 Obchodného zékonnika).

Jednou z foriem priamej finan¢nej asistencie st preddavky. Podl'a nasho néazoru sa
moze konkrétne jednat’ aj o napriklad preddavky na odmeny podla Zakonnika prace, ktoré
modze zamestnanec od spolocnosti ziskat' za odvedeny vykon prace. Nie su vylucené ani
situacie, kedy by vyska poskytnutych preddavkov predstavovala 100% odmeny, ktora by mal
zamestnanec ziskat. Ziskany preddavok by bol nasledne pouzity k thrade emisného kurzu
alebo kupnej ceny zamestnancom nadobudanych akcii, resp. Casti tohto emisného kurzu alebo
Casti tejto kupnej ceny.

K pripustnosti poskytnutia beziiro¢nej p6zi¢cky zamestnancovi v ramci finan¢nej
asistencie. Dalsou z foriem priamej finan¢nej asistencie je aj pozicka. Vyvstava otazka, &i
spolo¢nost méze takato po6ziCku poskytniut’ zamestnancovi ako bezlroénu. Poskytnutie
beztroénej pdzicky nebude zodpovedat’ hospodarnemu spravaniu sa zo strany spolo¢nosti. TO
naopak predpoklada, ze spolocnost’ by p6zicky mala poskytovat’ za podmienok obvyklych v
beznom obchodnom styku, a nie beziroc¢ne.

Domnievame sa, Ze poskytnutie bezurocnej pdzi€ky zamestnancovi v ramci financnej
asistencie mozné je. Poskytnutie financ¢nej asistencie predstavuje vynimku Vv prospech
zamestnanca; niet preto dovod, aby spoloCnost’ zelajica si podporit’ ndkupy akcii zo strany
zamestnancov, na zamestnancoch zardbala prostrednictvom uro€enia po6zicky. Okrem toho
aky zmysel a ucel by mala plnit’ finanéna asistencia v prospech zamestnanca, pokial’ by za
kazdych okolnosti musela byt spolo¢nostou poskytnutd len za trhovych podmienok?
Zamestnanec by za takych okolnosti mohol ziskat' pézicku aj od akejkol'vek tretej osoby
(napriklad banky), ¢im by sa vyznam dovolenej finanénej asistencie v prospech zamestnancov
vyraznym sposobom bagatelizoval.

Avsak v otazke moznosti poskytnutia bezirocnej poézicky zamestnancom bude
dolezitu tlohu zohravat’ aj pracovna pozicia zamestnanca V Case poskytovania pozicky. Mame
na mysli predovsetkym pripady veducich zamestnancov, ktori titulom svojho pracovného
zaradenia a pracovnej pozicie su opravneni zavdzovat zamestnavatel'a pri pravnych tikonoch.

V takychto situaciach bude potrebné pamitat’ na ustanovenie § 196a ods. 1 Obchodného
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zékonnika, ktoré podmienuje poskytnutie p6zicky vymedzenému okruhu oséb ziskanim
predchadzajiceho suhlasu dozornej rady a dodrzanim podmienok obvyklych v beznom
obchodnom styku (t.z. najmé trhové podmienky ohl'adne urocenia pdzicky). Rozhodujucim
z pohl'adu aplikacie tohto ustanovenia je personalne postavenie osoby; pokial’ osoba spada
pod niektoru z kategorii uvedenych oséb, potom spolo¢nost’ ani v ramci financnej asistencie
nemdze takejto osobe poskytnat pdzicku bezurocne. Vzhladom k postaveniu tychto
zamestnancov, ktori dokazu spolo¢nost’ pravne zavizovat a tym aj ucelu pravnej normy, ktora
ma chranit’ spolo¢nost’ pred uzatvaranim vnutornych obchodov, je zaver o nemoznosti
poskytnutia bezrocnej po6zicky podl'a ndsho nazoru namieste.

Spornou vSak moze vyzniet situdcia, v ktorej by mala byt bezGrona podzicka
poskytnutd Vv ramci finan¢nej asistencie zamestnancovi, ktory nespadd pod okruh o0sob
uvedenych v § 196a ods. 1, avSak u ktorého uz v ¢ase poskytnutia p6zicky existuje subeh so
statusom akcionara (v minulosti uz takyto zamestnanec akcie spolo¢nosti nadobudol a stale je
ich majitelom). Obchodny zakonnik v § 179 ods. 3 a 4 vyslovne uvadza, aké plnenia moze
ziskat’" akciondr od spolo¢nosti do Casu jej zruSenia. Potom akékol'vek plnenie, ktoré
spolo¢nost’ poskytne akcionarovi v rozpore s citovanym ustanovenim, predstavuje porusenie
zékazu vratenia vkladu (§ 179 ods. 2 Obchodného zakonnika). Za porusenie zakazu vratania
vkladu pravna doktrina povazuje aj pripady, pokial’ spolo¢nost’ poskytla akcionarovi pozicku
za netrhovych podmienok (napriklad Grokova miera nezodpovedéa obvyklej tirokovej miere).
Vzaté stricto sensu, pokiall zamestnanec ziskal status akcionara uz v minulosti a stale
akcionarom je, spolo¢nost’ by mu v zmysle vysSie uvedené¢ho doktrindlneho vykladu nemala
pri finan¢nej asistencii poskytnit’ bezurocnu poézicku. V pripade popisaného stibehu bude
existovat’ vnatorny konflikt, kde vo vztahu k jednej a tej istej osobe by sa na jednej strane mal
aplikovat’ zédkaz vratenia vkladov (v zmysle doktrindlneho vykladu ked’Ze pojde o akcionara)
ana strane druhej dovolenie finan¢nej asistencie, ato aj vo forme bezuroénej pozicky (v
zmysle existujiceho statusu zamestnanca, ktory ma d’alSie akcie nadobudnut’).

Zmyslom pravnej Gpravy chraniacej majetok spolo¢nosti prostrednictvom zakotvenia
zasady zakazu vratania vkladov akcionarom, je zabranovat situaciam, v ktorych by zo
spolo¢nosti dochadzalo k odlivu likvidnych aktiv, ktoré by vo forme pdzicky boli
distribuované mimo spoloc¢nost’, a vV majetku spoloc¢nosti by boli nahradené nezabezpecenou,
a tazko vymahatelnou pohladdvkou na vratenie pozi¢ky (napr. pre nedostatoénii bonitu
dlZnika). NavySe v pripade nevymozitelnosti takejto pohladdvky, bude tato transakcia
predstavovat’ pre spoloc¢nost’ Cistu stratu, ked’ze tu by uz nedochédzalo iba k zhorSeniu kvality

aktiv, tu by sa uz redlne znizil majetok spolo¢nosti.
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Zmysel podpory zamestnancov cez finan¢nu asistenciu je ale odlisny. Poskytnuta
pozicka ma za ciel’ umoznit’ zamestnancovi financovat’ nadobudaciu cenu akcii. Riziko
zmenSenia majetku spolo¢nosti nehrozi. Cela transakcia vyznie pre spolo¢nost’ neutralne
(suma, o ktorti majetok spolo¢nosti poklesol titulom poskytnutej p6zicky bude rovnaka ako
suma, o ktorti majetok spolo¢nosti vzrastie titulom thrady ceny akcie). Dokonca pokial’ by aj
zamestnanec V pozicii dlznika zlyhal pri vrateni dlhu vzniknutého titulom po6zicky, tento
pripad mozno kvalitativne postavit’ na rovnakl uroven, ako ked’ spoloc¢nost’ bezodplatne
poskytne vykupené vlastné akcie zamestnancom. Pokial’ pripustame moznost’ bezodplatného
nadobudania vlastnych akcii zamestnancami, potom by bolo nelogické, aby rovnaka
argumentacia nemohla byt pouZzitd pri poskytnuti beziroc¢nej po6zicky v ramci financnej
asistencie. Riziko sprenevery tejto ucelovej formy podpory je tiez mozné jednoduchym
sposobom eliminovat. Niet pochyb, ze uvedenu transakciu bude mozné realizovat aj
sposobom, kedy automaticky dojde k dohode 0 zapogéitani zavazku spolo¢nosti na poskytnutie
pozicky zamestnancovi a zavdzku zamestnanca na uhradu nadobudacej ceny akcii voci
spolo¢nosti, v pomere 1:1. Celd transakcia vyznie pre spolo¢nost’ neutrdlne (suma, o ktort
majetok spolocnosti poklesol titulom poskytnutej po6zicky bude rovnakéd ako suma, o ktora
majetok spolo¢nosti vzrastie titulom uwhrady ceny akcie). Niet dovodu diskvalifikovat
zamestnanca od moznosti ziskania bezuro¢nej p6zi¢ky iba z dovodu, ze uz vlastni niekol’ko
kusov akcii spolo¢nosti. Preto vzhl'adom k zaujmu spolo¢nosti podporit’ ucast’ zamestnancov
na spolo¢nosti, ako aj vzhl'adom k faktu, Zze zmiefiované ustanovenia zakona sa SVOjim
vyznamom a ucelom odliSuju, priklaname sa k zaveru, Ze finan¢na asistencia v podobe
bezuro¢nej po6zi¢ky uréenej zamestnancovi, ktory uz zaroven ma aj status akcionara, je

konanim lege artis.

4.4 Financovanie nadobudacej ceny akcii zo zamestnaneckého podielu na zisku
spolo¢nosti inak uréeného na rozdelenie zamestnancom. Podla § 178 ods. 4 Obchodného
zékonnika plati, zZe pokial osobitny zakon neustanovuje inak, moéZu sa zamestnanci
spolo¢nosti v zhode so stanovami podielat’ na rozdeleni zisku. Stanovy alebo valné
zhromaZzdenie moéze urcit, Ze tento podiel na zisku mozno pouzit na ziskanie akcii
zamestnancami spolo¢nosti. MoZnost’ vyuZitia tejto moZnosti financovania nadobtidacej ceny
akcii zamestnancami bude podmienena existujucou upravou v stanovach. Stanovy musia

minimalne pripastat’ Gcast’ zamestnancov na dosiahnutom zisku.
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5. Zaver

Odmenovanie zamestnancov kapitdlovou ucastou v akciovych spolo¢nostiach sa
Vv podmienkach Slovenskej republiky vyraznejSie neujalo. Je pravdou, ze niektoré dcérske
spoloCnosti, ktoré posobia na Slovensku, a st stcastou nadndrodnych holdingovych
spolo¢nosti, maju vytvorené akciové schémy (programy), ktorych sa mézu zacastiiovat’ aj
zamestnanci slovenskych dcérskych spoloc¢nosti. Jedna sa ale skor o vynimku nez pravidlo.
Pri¢in existencie tohto stavu je viacero, od negativnych historickych skusenosti T'udi
s vlastnictvom zamestnaneckych akcii az po neochotu spolocnosti pustat sa v naSich
podmienkach do ,experimentov svdc¢Sou zainteresovanostou zamestnancov do
rozhodovacich procesov spoloc¢nosti, ¢i nedostatoéna motivacia spolo¢nosti pre zavadzanie
akciovych programov odmeniovania, najmé z daitiového uhla pohl'adu.

D4 sa ocakavat’ Ze sucasné trendy odmeniovania kapitdlovou ucastou zamestnancov
budu v podmienkach Slovenskej republiky smerovat’ skor do prostredia zacinajucich start-up
spolocnosti. Tie Gspesné z nich v sebe skryvaji vysoky rastovy potencial, s ¢im priamo
umerne dochadza aj k moznostiam vysokého zhodnotenia majetkovych vkladov spolo¢nikov.
Preto odmeniovanie zamestnancov kapitadlovou ucastou na spolocnosti je ur€ite vhodnym
nastrojom pre zvysenie motivacie zamestnancov na dosahovani lepsich pracovnych vysledkov
ako aj nastrojom pre lep$ie udrzanie si kvalifikovanych odbornikov v radoch zamestnancov

vo vzt'ahu ku konkurencii.
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Participation/Employee-share-ownership

Resumé

The employee's equity participation in the joint stock company is a special form of
remuneration, which, however, in the Slovak Republic, has not been adopted in more
significantly way. Despite this fact, the national legislation creates a legal framework for this
type of remuneration of employees in the joint stock companies. This article is focused on the
advantages, which can be provided by the joint stock company to its employees. A brief
historical excursion to the institute of "employee share™ is also part of the article. Tax aspects
of remuneration the employee's equity participation in the joint stock company are not
covered.
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Employee, employee's share, employee’s equity participation, employee share ownership

22


http://www.penize.cz/15827-motivujte-sve-zamestnance-treba-vlastnimi-akciemi
http://www.worker-participation.eu/National-Industrial-Relations/Across-Europe/Financial-Participation/Employee-share-ownership
http://www.worker-participation.eu/National-Industrial-Relations/Across-Europe/Financial-Participation/Employee-share-ownership

