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ZAsada jedna akcia — jeden hlas a ivaha nad novymi

druhmi akcii

Sulekova,Z*

Uvod

SULEKOVA, Z.: Zasada jedna akcia — jeden hlas a (ivaha nad novymi druhmi akeii.
Pravay obzor, 97, 2014, &. 6, 5. 584 - 602.

One share one vote principle and reflection on different classes of shares. One of the
rights that shareholders have within company law is the right to vote on corporate matters.
The current academic debate arise the question of an adequate allocation of voting rights
among shareholders. Even it seems natural that shareholders who supply certain amount of
capital should have equal opportunity to influence corporate decisions — the one share one
vote principle — practice often shows different deviations of the so called principle of
proportionality. In the recent years, an intensive debate about ownership and control has
generated specific arguments about corporate voling.

First, the author briefly reviews the concept of the one share one vote principle from the
historical and current perspective. For the last few years, European Commission has been
trying to establish shareholders democracy and enforce one share one vote principle among
listed companies across EU. Nevertheless, mandating the principle brought broad criticism
among scholars and practitioners. Following studies have showed no uniform efficiency of
the rule.

Secondly, the author offers arguments to support possible deviations based on the balance
of shareholders interest and protection of minority shareholders. Strengthening contractual
freedom among shareholders and justification of control enhancing mechanisms in the
light of the free movement of capital is a part of the debate as well. On the background of
these aspects the author analyses the effectiveness of possible modifications of one share
one vote principle.

Furthermore, the contribution brings an overview of legal rules after the major changes in
company law introducing different classes of shares and possible statutory limits. Corporate
voting and voting mechanisms applied in different EU state are discussed as the muitiple
voting rights have been recently introduced by the New Czech Business Corporation Act
N. 90/2012 Coll. Moreover, specific classes of shares such as redeemable, convertible,
reimbursed and tracking shares are also discussed and compared. In the final part, after the
examination of different aspects, the author focuses on possible and adequate changes to
Slovak legal system.

Key words: one share one vote principle, shares with non-voting rights, multiple voting
rights

Pravo zidastiiovat’ sa na riadeni akciovej spolo¢nosti (d'alej len ..spoloénost™) pros-
trednictvom hlasovania na valnom zhromazdeni sa neodmyslitelne povazuje za jedno zo

*Mgr. Zofia Sulekova, internd doktorandka na Katedre obchodného prava a hospodarskeho prava,
Pravnicka fakulta, Univerzita Pavla Jozefa Safrika v Kodiciach.
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zakladnych prav spojenych s akciami. V zasade poéet hlasov akcionara zavisi od meno-
vitej hodnoty akcii, ktorych je majitefom, v pomere k celkovému zikladnému imaniu
spolonosti. Vo vieobecnosti sa traduje, Ze osoba, ktora vniesla do spolo¢nosti V4ZSi
kapital, a teda nesie vi¢Sie hospodarske riziko, ma disponovat’ pravom podiel'at’ sa na
spoloénosti proporcionalne svojmu vkladu. Proporcionalita Gcasti na zékladnom imani
(vlastnictva) a kontroly nad spravou a riadenim spolocnosti sa postupne stala kI'uCovou
pri diskusiach zahrani¢nej pravnej obce o korporatnom hlasovani, moZnych obmedze-
niach hlasovacieho prava a naopak, poskytnutia inych, osobitnych prav spojenych
s vlastnictvom akcii prinasajucich ekonomicky efektivnejsie fungovanie a riadenie spo-
lo¢nosti.'

Princip jedna akcia jeden hlas (one share one vote principle), oznacovany aj ako
princip proporcionality, je mechanizmus korporatného hlasovania, ktory podmiefiuje
rozsah kontroly nad spolo¢nostou proporcionalne k investovanému kapitalu. Ako je
mozné pozorovat, v praxi ¢asto dochadza k upusteniu od tejto zasady’ a k oddel'ovaniu
prava podiel'at’ sa na riadeni spolo¢nosti (control rights) od prava podielat’ sa na zisku
(strate), resp. likvidaénom zostatku spolo&nosti (cash-flow rights).’

Uplatiiovanie tohto principu v akciovych spoloénostiach je v eurdpskych krajinach
rozdielne. V prospech zavedenia principu ako zakladného zdkonného pravidla (a tieZ
kogentného v pripade spolo&nosti, ktorych akcie si verejne obchodovatel'né na burze) sa
vychadza hlavne z aplikacie sukromnopravne;j zasady rovnakého zaobchadzania. Napro-
ti tomu mozno pozorovat konfronticiu s presadzovanim autonomnej véle akcionaroy
(zakladatel'ov) pri Gprave vnutornych vztahov a slobody pri rozhodovani o hospodareni
spolo¢nosti podl'a viastnych predstav. Neutichajica debata o zavedeni jednotlivych vy-
hod a obmedzeni vykonu prava akcionarov sivisiacich s vlastnictvom akcii nuti zakono-
darcu upriamit’ pozornost na prisluinu problematiku v oblasti slovenského prava ob-
chodnych spoloénosti.

Hlavnym cielom tohto prispevku je pribliZit’ vyvoj a smerovanie prebiehajucej debaty
a popritom poukazat na (ne)efektivnost’ modifikacie principu proporcionality. Okrem toho
autorka v predkladanom prispevku prinasa komparaciu prislusnych ustanoveni akciového
prava vo vybranych eurépskych 3tatoch, ktoré v ostatnych rokoch presli znaénymi zmena-
mi. Zahraniéné pravne Gpravy totiz mdzu predstavovat vzor pre nachadzanie adekvétneho
a optimélneho ramca budiicej pravnej ipravy slovenského akciového prava.

' KHACHATURYAN, A. Trapped in Delusion: Democracy, Fairness and the One-Share-One-Vote Rule in
European Union. In European Business Organization Review, T.M.C. Asser Press, Vol. 8, 2007, s, 335 — 367.
RINGE. F-G. Deviations from Ownership-Control Proportionality — Economic Protectionism Revisited. In
Company and Economic Protectionism. Oxford : Oxford University Press, 2010.

1V jednotlivych pravnych poriadkoch sa rozpoznavaja rozne odchylenia od principu proporcionality ako
napr. akcie bez hlasovacieho préva, akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, hlasovacie stropy (voting
ceilings), pyramidové a sielové §truktury, osobitné prava priznané vacsinovym, mensinovym akcionarom
a zakladatel'om spolo€nosti a iné. Niektorym sa budeme v tomto &lanku d'alej osobitne venovat'.

* Pozri BEBCHUK, L., KRAAKMAN, R., TRIANTIS, G. Stock Pyramids, Cross-Ownership, and the
Dual Class Equity: The Creation and Agency Costs of Separating Control from Cash Flow Rights. In
Concentrated Corporate Ownership. Chicago : University of Chicago Press, 2000, s. 295 - 315.
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Slovenské akciové pravo obsiahnuté v zakone &. 513/1991 Zb., Obchodny zikonnik
(dalej len ,,Obchodny zakonnik™) a v zakone &. 566/2001 Z. z o cennych papieroch a in-
vesti¢nych sluzbach je v siicasnosti postavené na uzavretom pocte druhu akcii (numerus
clausus).* Je zrejmé, Ze v prebiehajicom rekodifika¢nom procese sukromného prava slo-
vensky zakonodarca dosledne analyzuje aktualnu pravnu upravu prava obchodnych spo-
lo¢nosti, osobitne prislusnych ustanoveni akciového préva. Aviak zostava nad’alej otaz-
ne, Ci de lege ferenda ponecha si¢asné pravidld limitovanej akcionarskej autonémie
alebo naopak, zareaguje na eurépsky vyvoj, pri ktorom vicsina Statov umoziuje akcio-
vym spolo¢nostiam emitovat’ akcie inkorporujiice osobitné prava. Druhovo otvorené
akcie totiz davajl investorom nastroj pre tvorbu réznych $truktir a stratégii podnikania.®
Pohl'ad do zakulisia problematiky principu proporcionality, z historického, rovnako ako
aj si€asného nazerania, prinesie vicsie svetlo pri hl'adani efektivneho ramca pre sloven-
ski pravnu dpravu a moznosti modifikdcie principu proporcionality.

1. Proporcionalita vlastnictva a kontroly

Uz klasicki predstavitelia vedy prava obchodnych spolocnosti, Berle a Means, pouka-
zovali na tradi¢ny vlastnicky model obchodnej spolo&nosti spocivajuci na tedrii, Ze spolo¢-
nost’ by mala reSpektovat’ prava akciondrov riadit’ (otvorent) akciovii spolo¢nost’, ked'ze
akcionari ako nositelia rezidualnych narokov s motivovani maximalizovat' zisk akciovej
spolocnosti. Av3ak v skuto¢nosti akcionari spolocnosti, primarne tych, ktorych akcie su
verejne obchodovatel'né na burze (alebo tych s roztriestenou akcionarskou Strukturou), sa
stali pasivnymi vlastnikmi bez vykonavania akejkol'vek kontroly nad fungovanim spolo¢-
nosti.” Vlastnicky model obchodnej spolo¢nosti teda postupne straca svoje opodstatnenie
a verejna moc sa snazi intervenovat’ do spravy akciovych spolocnosti za icelom zabezpe-
¢it' zodpovedné riadenie a udrzat rovnocenné postavenie akcionarov.’

Na prvy pohl'ad sa zda racionalne, aby akcionari, ktori poskytnu spolo¢nosti rovnaké
mnozstvo kapitalu, mali rovnaké pravo rozhodovat’ o fungovani tejto spolocnosti.* Na-
priek uvaham o proporcionalite vlastnictva a riadenia nepredstavoval tento princip ani
v historickom kontexte jednoznacne uplatiiované pravidlo. Povod korporatneho hlasova-
nia vychadzal spociatku z pravidiel aplikovanych pri politickom rozhodovani - jeden

“ Ustanovenie § 155 ods, 6 Obchodného 7akonnika Widavanie invel drihov akeii, ako ustanovuge renio
zdkon, sa zakazuje . Rovinako PATAKYOVA. M. a kol. Obchodny zakonnik. Komentir. 3. vyd. Praha - C. H.
Beck, 200100 5. 473, PALA. R. a kol. in OVECKOVA. O, a kol. Obchodny zikonnik. Komentar. 3.vvd. Brati-
slava : fura Edition. 20125, 723, ILLES. T. in SUCHOZ A, )., HUSAR. J. a kol. Obchodné pravo. Bratislava :
lura Edition. 2000, s. 547,

" HAVEL. B. Predpokladané zmeny obehodniho priva pit rekodifikaci prava soukromého aneb nad
navrhem obchadniho zakona. In Obhchodnépravni revue, 2009, roc. 1. & 1.

" Blizste k zikladnym teoriam riadenia spoloénosti RICHTER, T. Kuponovi privatizace a jeji vlivy na
spravu a financovani ceskych akciovych spolecnosti. Praha : Karolinum, 2005, s. 30 — 31,

"BERLE, A., MEANS. G. C. The Modemn Corporation and Private Property. New York : The Macmillan
Company, 1932, reedicia 1967, 5, 299 — 312

" BURKART. M., LEE. S. The One Share — One Vote Debate: A Theoretical Perspective. In ECGI -
Finance Working Paper, 2007, ¢. 176, 5. 1.
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vlastnik (akcionar) jeden hlas. Akcionari boli povaZovani za individualnych voli¢ov, kto-
ri rozhoduju o fungovani obchodnej spolocnosti kazdy s jednym hlasom. AZ v 19. storo-
¢i presiel vyvoj korporatneho hlasovania smerom k uplatiiovaniu zasady jedna akcia je-
den hlas a obchodné spolo¢nosti si postupne osvojili rozne hlasovacie schémy. Spojené
Staty americké ako prva zapadna krajina pevne zakotvila pravidlo proporcionality.” Ne-
skor sa zacali v pravnych upravach objavovat’ variacie v podobe tzv. vernostnych hlaso-
vacich prav, ktoré rozvrhli viac hlasovacich prav pre dlhodobo angazovanych akciona-
rov, a to pravdepodobne s ciel'om odradit’ spolo¢nikov od kratkodobej $pekulativnej
participacie v obchodnych spolo¢nostiach. Ako priblizime v tomto prispevku, v posled-
nom obdobi si zaznamenané vyrazne posuny ku kombinacii tychto metdd a tvorbe
viacdruhovych akcii so zvlastnymi majetkovymi a hlasovacimi pravami. Vyrazné legis-
lativne kroky k posilfiovaniu zmluvne) slobody medzi akcionarmi st za ostatni dekadu
prizna¢né v pravnych tpravach eurépskych §tatov. Naopak, novodobé tendencie na eu-
ropskej péde smeruju ku kogentnej uprave pravidla proporcionality ako nosného piliera
pre akciové spolo¢nosti, ktorych akcie su verejne obchodovatel'né na burze a do popre-
dia vynasaji koncepciu posilnenia demokracie medzi spolo¢nikmi.

2. Jedna akcia jeden hlas — Eurépske pravidlo?

Demokracia medzi spolo¢nikmi (shareholders democracy) je postavena na koncepte
one share one vote. Zastancovia presadzovania demokracie medzi spoloénikmi boli dlho
inpirovani principmi politickej demokracie. Na arovni Eurdpskej tinie bol tento koncept
po prvykrat predstaveny skupinou expertov (The High Level Group of Company Law
Experts) v roku 2002." Podl'a zavereénej spravy skupiny, demokracia medzi spolo¢nik-
mi sa dosiahne realizaciou proporcionality medzi vlastnictvom a riadenim. Pravo parti-
cipacie na zisku spoloénosti alebo na likvida¢nom zostatku ma byt’ proporcionalne spo-
jené s pravom podielat’ sa na riadeni spolo¢nosti. V tejto prvotnej faze sa skupina nedo-
tkla problematiky generalneho uplatnenia kogentného pravidla jedna akcia jeden hlas
a sustredila sa len na jeho aplikaciu v pripadoch verejnych ponuk na prevzatie.

Kritika nenechala na seba dlho ¢akat” a zavery expertnej skupiny sa ihned’ stali pred-
metom rozsiahlych analyz pravnickej. ekonomickej a financnej spisby.'' Napriek zna¢nej

" Blizsie MARTIN. S. P, PARTNOY, F. Encumbered Shares. In University of [Hlinois Law Review. 2005,
No. 3.s 781 a naslh,

" European Commisston 20024, Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related 1o Takeover Bid, Brussels, 2002,

""BEBCHUK, L.. HART, O. Takeover Bids vs. Proay Fights in Contests Tor Corporate Control, Juhn M.
Olin Discussion paper series no. 336, Cambridge : Harvard University, 2001: Namiesto posiliovania ekono-
mickef produktivitosti, tito zdasada pringti spolocnost nalivadit” doteraisiv Strukiare zloZenn = akeil s blasova-
cim pravem o akeii bez hasovacieho prava (dual-class structure) invmi ponsikaficimi sa Struknirami. nap:
pyramidove soruknicy, ktorvm regulacny svstém nebude moct zabranit. COATES, ). Ownership, Takeovers
and EU Law: How Contestable Should EU Corporations Be? Harvard Law and Economics Discussion Paper
450, Cambridge: Harvard University, 2003: _Pravidlo nie je efektivaesie ako sicasny status gno.”, McCAH-
ERY, )., RENNEBOOG, L. The Economics of Takeover Regulation in the EU. CEPS Research Report in Fi-
nance and Banking , No. 32, Brussels: CEPS. 2003 Naklady pravidia previsia jeho benefir.
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kritike sa myslienka posilnenia demokratického principu v medziach akcionarske;j $truk-
tary v Europskej unii stala kIi¢ovou otdzkou druhej spravy skupiny expertov'’ a Akéné-
ho planu Eurdpskej komisie na modernizaciu prava obchodnych spoloénosti a posilnenie
spravy a riadenia spolo¢nosti z roku 2003, zameriavajucu sa na spolo¢nosti, ktorych
akcie su verejne obchodovatel'né.”” Navrh Komisie bol su¢ast'ou Sirokého spektra opat-
reni s cielom posilnit’ prava akcionarov. Eurdpsky komisar pre vnutorny trh Charlie
McCreevy navrhoval zavedenie principu jedna akcia jeden hlas vo vietkych élenskych
Statoch Europskej unie argumentujic napomahaniu rovnopravneho vykonu prav akcio-
narov. Pri neutichajicej odbornej diskusii o zavedeni principu ako europskeho pravidla
zahajila Komisia konzultaciu o buducich prioritach Akéného planu.

Predlozena zavere¢na sprava Komisie z roku 2007'* bola nasledne sprevadzana de-
tailnym prierezom teoretickej'* a empirickej'® spisby, ako aj komparativnou stidiou za-
hfiiajicou okrem ¢lenskych statov Eurdpskej unie aj USA, Australiu a Japonsko.'” Z jed-
notlivych prinesov vyplyva, ze neexistuje ekonomicky dokaz pri¢innej suvislosti medzi
vyuZivanim metdd zabezpeCovania disproporcionality medzi pravom podielat’ sa na
riadeni spolo¢nosti a podielat’ sa na jej cash-flow (tzv. control enhancing methods —
CEM)"™ a ekonomickym vykonom obchodnej spolo¢nosti. Zda sa teda, e akceptacia
odchyleni od principu proporcionality je nielen v jednotlivych pravnych apravach dovo-
lena, ale Sirokou podnikatel’skou obcou vyzadovana.

Eurépska komisia dostato¢ne nepresved¢ila $iroki podnikatel'ska obec jednoduchym
tvrdenim, ze zavedenim demokracie medzi spoloénikmi a presadenim principu propor-
cionality dojde k zvySeniu ochrany akcionarov, zicastnenych osob, podpore obchodnej
sutazivosti a efektivnosti naprie¢ Eurépskom uniou. Princip rovnakého zaobchadzania
totiz nezamedzuje pouzitiu réznych druhov akcii. Naopak, za uréitych okolnosti existen-
cia réznych druhov akcii s rozdielnymi pravami prinasa prospech spoloénosti, dominant-
nym, ako aj minoritnym akcionarom. Hoci Europska nia nad'alej povazuje efektivne
zapojenie akcionarov za zakladny pilier riadenia spolo¢nosti a v Akénom plane 2012'% sa
zamerala na prijatie linie opatreni spocivajicich v podpore dlhodobej angazovanosti ak-

* European Commission 2002b. Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe. Brussels, 2002,

' COM (2003) 284 final.

" Commission of the European Communities: Impact Assessment on the Proportionality between Capital
and Control in Listed Companies. Brussels. SEC (2007) 1705.

" BURKART, M., LEE, S. One Share - One Vote: The Theory. In Review of Finance, 2008, vol. 12, 5. |
- 49,
" ADAMS, R, FERREIRA, D. One Share-One Vote: The Empirical Evidence. In Review of Finance,
2008, vol. 12, 5. 51 — 91.

' SHEARMAN & STERLING LLP. Proportionality between Ownership and Control in EU Listed
Companies: Comparative Legal Study, 2007,

' Blizsie k jednotlivym druhom mechanizmov umoZfiujucich zabezpecenie disproporcionality medzi
vlastnictvom a riadenim pozri BURKART, M., LEE, S. Proportionality between Ownership and Control in EU
Listed Companies: Comparative Legal Study. European Commission. 2007, s. 11 — 13,

¥ Akény plan ,Europskeho pravo obchodnych spoloénosti a sprava a riadenie spolonosti — modemny
pravny ramec pre vacsiu angaZzovanost akcionarov a udrzatelné spolo¢nosti." KOM (2012) 740 v koneénom
Zneni.
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cionarov a zvySovani transparentnosti v spolo¢nostiach, pozornost’ upriamila skor na iné
moZnosti a opatrenia ako princip one share one vote. ™

Pri hodnoteni eurépskych snah musime zvyraznif, ze Eurépska unia sa vo svojich
analyzach vyslovne zamerala len na otvorené akciové spolo¢nosti a stranou ponechéava
aplikaciu pravidla proporcionality na spoloénosti uzavreté, teda tie, ktorych akcie nie s
obchodovatené na burze a vyzna&uji sa mensim poctom akcionarov.”' Rozdielne stupne
prioritnych akcionarov v zavislosti od hodnoty a naéasovania investicie, ako aj prerozde-
lente hlasovacich prav 3ité na mieru spolo&nosti mozno pozorovat’ najmé pri uzavretych
spolo¢nostiach.”> Avsak ako poukazeme v nasledujicich statiach, flexibilita vytvarania
roznych druhov akeii je priznaénd aj pre regulaény ramec verejnych akciovych spolo¢-
nosti.

V zavere tejto state je potrebné pripomenut’, ze pravidlo one share one vote je vy-
znamnou témou nielen v eurépskom priestore. Moznost' diferencovat’ akcie podl'a hlaso-
vacich prav a zna¢na flexibilita v emitovani roznych druhov akcii je typicka aj pre akcio-
vé pravo americkych Statov.” Na rozdiel od uzavretych spolocnosti, spolo&nosti s akcia-
mi kétovanymi na burze vicginou pravidlo proporcionality hlasov reSpektuji i napriek
tomu, Ze kontroverzné pravidlo proporcionality (19¢-4 SEC? rule — obsahujice princip
jedna akcia jeden hlas), obmedzujice pristup na kétovany trh spoloénostiam neuplatiiu-
Jucim pravidlo one share one vote, bolo na ziklade rozhodnutia amerického apelaéného
sidu v roku 1990 zrugené® a pravidlo proporcionality sa celkovo vyrazne oslabilo. Prave
dlhoroéna aplikacia a nasledné zrugenie kogentného pravidla by mohlo predstavovat
dostato¢nu prakticka argumentaciu v prospech umoznenia odchyleni aj na eurépskom
trhu. Hoci zabezpedenie akcionarskej demokracie a zodpovedného riadenia nebolo do-
vodom na udrzanie kogentného pravidla, debata o Jeho opétovnom zavedeni v Spoje-
nych Statoch americkych aktualne pretrvava.

* Blizsie k jednotlivym opatreniam na podporu angazovanosti akcionarov v spoloénostiach a zvysenia
transparentnosti SULEKOVA, Z. Modernizicia a tendencie smerovania eurépskeho prava obchodnych
spoloénosti. In Justiéna revue, 2013, rod. 65, &, 6 — 7,5.532 - 542,

*' K uzavretym spolonostiam médZeme zaradit’ spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym ako typ kapitilovej
uzavretej spolotnosti, ktord sa vyznacuje koncentrovanou vlastnickou Struktirou,

* BODIE, M. T., HAYDEN G. M. The False Promise of One Share, One Vote. In Cardozo Law Review,
2008, vol. 30:2, 5. 468 - 469,

* BEBCHUK, L., KRAAKMAN, R, TRIANTIS, G. Stock Pyramids, Cross-Ownership, and the Dual
Class Equity: The Creation and Agency Costs of Separating Control from Cash Flow Rights, In Concentrated
Corporate Ownership. Chicago ; University of Chicago Press, 2000, s. 295 — 315. Pozri rovnako aj spisbu
v teskom jazyku CERNA, $. O akciich s rozdilnou vahou hlast v budoucim ceském akciovém pravu, In
Obchodnépravni revue, 2012, roé. 4, 6. 7~ 8, 5. 193 - 194,

* Securities Exchange Comission,

** US Court of Appeals for the District of Columbia Circuit. Business Roundtable v. SEV, 905 F2d 406,
407 (D.C.Cir, 1990), podla ktorého zikaz kétovat' spolocnosti s akciami vylutujicimi, obmedzujicimi alebo
diferencujicimi hlasovacimi pravami nie je v pravomoci SEC (Securities Exchange Commission).

** Sendtorka Elizabeth Warren v polovici roka 2013 vyjadrila nazor, Ze spolo¢nosti s nerovnocennymi
hlasovacimi pravami by nemali byt spdsobilé vstupovat’ na verejny trh cennych papierov a vyzyva Newyorski
burzu cennych papierov (NYSE), aby vyzadoval od spoloénosti, ktorych akcie st obchodovatelné na burze,
prijatie zasady one share one vote.
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3. Vyhody a nevyhody principu proporcionality

Po neispesnych snahich Eurdpskej tnie o zavedenie vieobecného pravidla one sha-
re one vote sa rozhodovanie o aplikdcii proporcionality aktudlne ponechava na jednotlivé
Clenské Staty Eurdpskej unie alebo na samotné obchodné spolocnosti. Zakonodarca nie
je obmedzeny v rozhodnuti, do akej miery prenecha autonémiu o prerozdeleni hlasova-
cich prav a inych osobitnych prav spojenych s akciami do rik obchodnej spolo¢nosti,
najmé do rik dominantnych akcionérov rozhodujucich na valnom zhromazdeni o zave-
deni urCitcho druhu akeii. Podl'a nasho nazoru je namieste skiimat’ optimalnost’ tohto
pravidla, pripadne jednotlivé moznosti odchylenia optikou viacerych primarnych aspek-
tov.

3.1. Vyrovndvanie rozdielnych zaujmov medzi akciondrmi

Akciovi spolocnost’ tvori v prvom rade splet” heterogénnych zaujmov jednotlivych
akcionarov. Ich zdujmy st odli¥né podl'a miery ich majetkovej alebo nemajetkovej par-
ticipacie na spolo¢nosti. Pri hl'adani efektivneho riesenia je, podl'a nasho nazoru, nevy-
hnutné hl'adat’ rovnovahu medzi zaujmami akcionarov a samotnej akciovej spolo¢nosti,
ako aj rovnocenného postavenia medzi akcionarmi. Easterbrook a Fischel v klasickom
diele argumentuju, Ze odchylenia od proporcionalnej hlasovace; Struktiry vyvolavaju
nadmemé transakéné naklady riadenia spoloénosti.?” Podl'a ich slov, ak Je majetkovy
podiel akciondra na spolo¢nosti niZsi ako jeho samotny vplyv na riadeni a kontrole spo-
lo¢nosti, je akcionar nachylny prijimat’ rozhodnutia spojené s va&sim hospodarskym ri-
zikom. Z toho vyplyva, Ze znasanie vicsieho ekonomického rizika ako je reflektovane
v hlasovacich pravach (alebo opaéne), ma za nasledok deformaciu zaujmov, sposobu
a rozsahu angaZovanosti akciondra. Akcionéri maji nasledne tendenciu prijimat riskant-
né korporatne rozhodnutia vzhl'adom na to, 7e dosledky rozhodnutia v mene spolo¢nosti
majui predovsetkym dopad na tych akciondrov, ktori znasaji vicsie hospodarske riziko.

Tento argument je podporeny aj historickym pohl'adom. Viacnasobné hlasovacie pra-
va, niektoré aZ so stonasobnymi hlasovacimi pravami na akciu, vydavané za éelom
ochrany zakladatel'ov spolognosti boli vo viacerych krajinach zneuZivané. Negativna
kreativita praxe ukazala nadmerné presadzovanie zaujmov uritej (minoritnej) skupiny
akcionarov,” disponujicich nasobnymi hlasovacimi, teda rozhodovacimi pravomocami
pri malej GCasti na imani spoloénosti. Prosta zdkonna pripustnost’ neobmedzeného hlaso-
vacieho prava viak, podla nasho nazoru, nemusi byt' jednoznaéne spajana s hrozbou
zneuzitia tohto prava a ochranu dotknutych akcionarov mozno dékladne zabezpedit' iny-
mi pravaymi institdtmi (napr. ukotvenie veobecného principu lojality akcionarov). Na-
vyse, tito argumentdciu nemoZno povaZovat' za dostatoénu a aplikovatelni na vietky

* EASTERBROOK, F. H., FISCHEL, D. R. Voting in Corporate Law. In Journal of Law and Economics,
1983, vol. 26, ¢. 2, 5. 409.

* Autorka v prispevku vnima a pouZiva pojem minorita {minoritny/mensdinovy akciondr) vo vzt'ahu
k zikladnému imaniu, nie podielu na hlasovacich pravach.
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situdcie, ked’ze mnoZstvo korporatnych a finanéne riskantnych rozhodnuti vykondva pra-
ve Statutarny orgén bez nutného schvalenia konania akcionarskou &truktiirou.

Mame za to, Ze napriek moznému zneuZivaniu osobitnych prav spojenych s akciami
moZe existencia réznych druhov akcii potencidlne zniZovat' transakéné naklady akciovych
spolocnosti. Vlastnictvo a hlasovacie prava by mali byt prerozdelené takym sposobom, aby
informaéné asymetria a vysoké transakéné naklady spojené s kontrolou v spolo¢nosti boli
minimalizované. Majetkovo dominantni akcionari, ktori sa chei aktivne podiel'at’ na kon-
trole a sprave spoloénosti, tak méu prostrednictvom vi&sieho hlasovacieho prava zabezpe-
Cit’ svoje postavenie a minoritnym akcionarom bez hlasovacieho prava mozu prislichat’ iné
osobitné prava, napr. prioritné pravo na dividendu, ¢im dochadza ku kompenzacii nedostat-
ku ich podielu na riadiacej tilohe v spolo¢nosti. Preto, podl'a nasho nézoru, na rozdiel od
presadzovania striktnej proporcionality, konflikty zaujmov vznikajice medzi menginovymi
a dominantnymi akcionarmi by mali byt’ riedené inymi prostriedkami, ktoré zabrénia presa-
dzovaniu osobnych benefitov kontrolujiicich akcionérov na Jjednej strane a poskytna efek-
tivne mechanizmy na ochranu zaujmov mensinovych akcionérov na strane druhe;j.

3.2. Ochrana mensinovych akciondrov

Zvysenie ochrany mensinovych akciondrov sa povaZuje za d’al$i dévod aplikacie zasa-
dy jedna akcia jeden hias. Disproporcionalita vlastnictva a riadenia méZe mat’ vplyv na
nadmerné zneuzitie prav mensinovych akcionarov dominantnymi akcionarmi s nasobnymi
hlasovacimi pravami. Koncepcia proporcionality ma podporovat’ akcionarov aktivne sa
zicastiiovat’ na valnom zhromazdeni, ak budi mat rovnaké hlasovacie prava. Princip mdze
predstavovat’ predpoklad vyssieho stupiia aktivnej participacie pri riadeni spolo¢nosti tym,
ze je kazdému akcionrovi poskytnuté hlasovacie pravo. Angazovanost’ akcionarov sa ma
teda zvysit' poskytnutim hlasovacieho prava vetkym akcionarom na rozdiel vieobecne
SirSieho prava na informacie,” ktorému sa doposial’ venovala zvy3end pozornost’.** Spolog-
nost’ by v tomto pripade nebola opravnena emitovat’ akcie bez hlasovacieho prava (non-
-voting shares). S tymto jednostrannym argumentom zvy3enia participacie akcionirov
v spolo€nosti sa nemézeme stotoznit. Uplatnenie odchylok od principu proporcionality
méZe naopak predstavovat’ posilnenie aktivnej i¢asti menginového akcionara a vyzdvih-
nut’ jeho postavenie vo&i dominantnému akcionarovi poskytnutim osobitnych prav.

3.3. Sloboda volného pohybu kapitilu

Ochrana akciondrov a investorov je rovnako spajana s jednou z ekonomickych slo-
bod vnutorného trhu — slobodou vol'ného pohybu kapitalu. Zabezpetovanie osobitnych

* CLOTTENS, C., GEENS, K. One Share-One Vote: Faimess, Efficiency and (the CAse for) EU
Harmonisation Revisited. In The European Company Law Action Plan Revisited: Reassessment of the 2003
priorities of the European Commission. Leuven University Press, 2010, 5. 31 — 32.

¥ Smemnica Eurdpskeho parlamentu a Rady &. 2004/109/ES z 15, decembra 2004 o harmonizcii poZiadaviek
na transparentnost’ v sivislosti s informéciami o emitentoch, ktorych cenné papiere sii prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, a ktorou sa meni a dopiia smernica 2001/34/ES, U. v. EU L. 390, 31. 12. 2004, s, 38 - 57.
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prav jednotlivym akciondrom je podl'a Sidneho dvora Europskej tinie spdsobilé zabranit’
alebo obmedzit’ nadobidanie akcii a odradit’ zahrani¢né osoby od potencialneho mves-
tovania v cezhrani¢nych spolocnostiach.>’ Eurdpska Gnia sa za posledné roky snazi eli-
minovat’ prekazky cezhrani¢ného investovania a vol'ného pohybu kapitélu, o ¢om sved¢i
nemalé mnoZstvo rozhodnuti tykajucich sa tzv. zlatych akcii.*?

Zastavame nazor, ze nielen zlaté akcie, ' ale aj hlasovacie stropy, popripade iné za-
konné poziadavky na hlasovacie kvérum si (za uréitych okolnosti) spésobilé odradit
zahraniénych investorov a viest' k obmedzeniu vol'ného pohybu kapitalu.

Roznorodé disproporcionalne hlasovacie Struktiry v jednotlivych ¢lenskych Statoch
moZu branit prilezitosti investovania alebo nadobudnutia kontroly v spolo¢nostiach re-
gistrovanych v inych ¢lenskych $tatoch. Ak potencialny investor ma v Gmysle ziskat
aéast’ alebo kontrolu v zahrani¢nej spolo¢nosti, je nuteny Celit’ ,,usadenym® spolo¢ni-
kom, ktori maji tendenciu posilnit’ svoje dominantné postavenie pomocou dostupnych
hlasovacich odchyleni. UdrZiavanie vplyvu kontroly nad spolo¢nostou prostrednictvom
mensinového podielu a vyuZzivanie postavenia na ochranu svojich zaujmov v rozpore
s hospodarskymi zaujmami dotknutej spoloénosti obmedzuje priliv d'alSieho (zahranic-
ného) kapitalu. Potencialny investor totiZ okrem participacie na fungovani spolocnosti
moze mat’ viziu ziskania kontroly nad spolo¢nostou.

Dalgim rizikom sa stdvaja aj akcie s osobitnymi pravami, ktoré novy vlastnik akcie
nenadobuda, resp. ak cezhrani¢nym zlu¢enim alebo splynutim spolo¢nosti osobitné pra-
va zanikaju v désledku zmeny pravneho poriadku, ktory uréity druh akcii nepripista.
Bude preto zaujimavé pozorovat’ vyvoj v oblasti uplatiiovania akcii so zvldtnymi prava-
mi a ich vplyv na slobodu vnitorného trhu. Prax Sudneho dvora Eurdpskej tinie mdze
postupne priniest (ne)otakavané zavery, ako ukazuje neddvny pripad, v ktorom sa Sad-
ny dvor Eurépskej Gnie opdtovne dotkol pripadu kontroverzného nemeckého zdkona™
(znamy ako zakon o VW) a podotkol, Ze za porusenie slobody vol'ného pohybu kapitalu
sa povazuji niektoré prepojené indtitiity nemeckého prava (ustanovenie obsahujuce pra-
vo vymenovat' ¢lenov dozornej rady a stanovenie stropu hlasovacich prav v spojeni
s ustanovenim o zniZeni prahu blokujicej mensiny) nie iba osobitna ochrana mensino-

3 Pozri bod 47 rozsudku Sadneho dvora Europskej anie vo veci C-543/08 Eurdpska komisia proti Portu-
galskej republike zo diia 11. novembra 2010 Zb. s. 1-11241. ,/...] ako obmedzenia podla ¢lanku 56 ods. 1 ES
sa majii kvalifikovat’ vmitro§tdine apatrenia, ktoré sit sposobilé zabrdnit’ alebo obmedzit’ nadobiidanie akcii
v dotknutych podnikoch, alebo ktoré si spésobilé odradit’ investorov z inveh clenskyeh Statov od investovania
do ich kapitdlu. .

32 Pogri napr. rozsudky Sudneho dvora Eurdpskej nie vo veci C-58/99 Komisia proti Taliansku zo dia 23.
maja 2000, Zb. s. I-3811; C-367/98 Komisia proti Portugalsku, zo dia 4. juna 2002, Zb. s. 1-4731; C-483/99
Komisia proti Francuzsku, Zb. s. [-4781, a C-503/99 Komisia proti Belgicku, Zb. s. [-4809.

¥ Blizsie k problematike zlatych akcii RUCCIA, N. The New and Shy Approach of the Court of Justice
Concerning Golden Shares. In European Business Law Review, 2013, vol, 24, ¢. 2,5. 275 - 294, SULEKOVA,
7. Ochrana menginovych akciondrov v judikatire Stidneho dvora Eurépskej Gnie. In Zbornik vedeckych prac
doktorandov, UPJS v Kosiciach, 2013, v tla¢i. K moZnostiam akcepticie pravnej Gpravy zlatych akeii blizsie
pozri GRZEGORCZYK, F. The New Polish Law on on the ,.Golden Veto™: A Model Act for Member States of
the European Union. In European Company Law, 2912, vol. 9, €. 1,8. 21 = 25.

M Zakon o privatizacii obchodnych podielov spoloénosti s rucenim obmedzenym Volkswagenwerk.
{BGBL. 1960 [, &. 39, 5. 585, a BGBL 1960 111, 5. 641-1-1).
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vych akciondrov v podobe zniZenia prahu blokujicej mensiny (tzv. menginové pravo
veta), ktoré nemecky zakon nad'alej obsahuje. Rozsudok neodpoveda na otazku, ¢&i sta-
novenie stropu pre vykon hlasovacich prav sa samo osebe moze povaZovat’ za obmedze-
nie vol'ného pohybu kapitalu.™

3.4. Preferencia zmluvnej slobody a dispozitivnych pravidiel

Za jeden z hlavnych dévodov zavedenia vieobecného dispozitivneho pravidla propor-
cionality sa povazuje preferencia zmluvnej slobody a koncepcie zmluvného zdkladu korpo-
racie. Flexibilita prav akcionarov usporiadat’ si vnutorné zalezitosti podla vlastnych potrieb
~ teda gj individualneho prava na prerozdelenie hlasovacich opravneni — je hlavnym bodom
modemizatnych tendencii prava obchodnych spoloénosti. Ako sme uz vysSie spomenuli,
napriek tomu, Ze sacasne legislativne prace sa zameriavaju hlavne na spolo¢nosti s uzavre-
tou akciondrskou $truktirou, viditelny je posun a) na posiliovanie finanénych aspektoy
otvorenych spolo¢nosti. Sloboda vo vydavani réznych druhov akcii alebo osobitnych prav
spojenych s tymito akciami je v nicktorych $tatoch prizna¢na aj pre spoloénosti, ktorych
akeie s verejne obchodovatelné.’® Proti zavedeniu kogentného pravidla proporcionality
(okrem argumentu zmluvného zikladu spolocnosti a presadzovania autondmnej véle jej
zakladatel'ov) svedéi skutocnost’, ze odchylenie sa od striktnej proporcionality prinasa za
urcitych okolnosti uzitoény efekt. Udrzanie si dominantného postavenia pri rozhodovacom
procese cez osobitné hlasovacie prava moze zaroven vyvolat’ snahu o expanziu spolo¢nosti
prostrednictvom vonkajsieho kapitalu, ktorého investori nebudi disponovat’ hlasovacimi
pravami, ale naopak zvy3enym majetkovym podielom na spolo¢nosti.

Okrem toho méZeme podotkniit’, ze zavedenie kogentného pravidla one share one
vote do vnutrostatnych pravnych Gprav &lenskych 3tatov prinasa riziko obtiaZnosti. Na-
priek jednoduchému inkorporovaniu do zakonnych ustanoveni tento princip moze byt zo
strany akcionarov a zakladatel'ov spolo¢nosti I'ahko obchddzany. Vol'ba pyramidovych
asietovych Struktir s obdobnymi disproporciondlnymi efektmi ako prerozdelenie hlaso-
vacich prdv zohra v tom pripade velki: rolu. Pyramidova Struktura je charakteristicka
tym, ze akciondr X drzi viésinovy podiel na akciovej spoloénosti A, ktord ma vacsinovy
podiel v spolo¢nosti B, a ta dri vaésinovy podiel v spolocnosti C. Spolo¢nost’ C je ovla-
dana osobou — akciondrom X s viciinovym podielom na jej zdkladnom imani, ale v do-
sledku stuptiovitého prerozdelenia zisku medzi ostatnych akcionarov spoloénosti A a B,
akciondrovi X prinalezi mensinovy podiel na zisku spolonosti C. Na rozdiel od pyrami-
dovej Struktiry o sietovej §truktire hovorime pri spajani korporacii. T4 vznika na hori-
zontalnej urovni, pricom ovladajica viicsina Je distribuovana medzi viacero akciovych
spolocnosti, ktoré sa navzdjom ovladaji.”’

¥ Pozri rozsudok Sidneho dvora Eurdpskej nie vo veei C-95/12 Komisia proti Nemecku zo dha 22,
oktobra 2013, doposial’ v zbierke neuverejnene.

“ KHACHATURYAN, A. Trapped in Delusion: Democracy, Fairness and the One-Share-One-Vote Rule
in European Union. In European Business Organization Review, TM.C. Asser Press, 2007, vol. 8, s. 357.

Op. cit. 3, 5. 298 — 300.
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Vyrovnavanie rozdielnych zaujmov medzi minoritnymi a dominantnymi akcionarmi,
ochrana mensinovych akcionarov, ako aj v si¢asnosti presadzovana zmluvna autonomia
predstavuju délezité hodnotiace €initele pri hl'adani optimalneho ramca pravnych dprav.
V nasledujucej casti poukazeme na prisluiné ustanovenia zahrani¢nych pravnych po-
riadkov a ich jednotlivych $pecifikacii. Nielen hlasovacie prava, ale aj iné majetkové
alebo nemajetkové prava mézu tvorit’ ,,obsah* jednotlivych druhov akcii, ¢im dochadza
k diferenciacii postavenia akcionarov a vyvaZzovaniu zaujmov odvijajicich sa aj od roz-
sahu angazovanosti na spolo¢nosti.

4. Rdzne druhy akcii v zahrani¢nych pravnych apravich

Je potrebné konstatovat', ze sicasny medzindrodny konsenzus v pripade aplikacie
odchyleni sa od principu proporcionality lezi niekde uprostred. Slovenska pravna obec*
sa skor priklana k dispozitivnej uprave one share one vote ako vieobecného vychodisko-
vého bodu. Odchylenia nadalej zostavaji akousi vynimkou. Naopak, zahrani¢né pravne
poriadky upravuji rozne modifikécie zdsady proporcionality medzi vlastnictvom a kon-
trolou, prejavujice sa v zvySovani/znizovani hlasovacich prav spojenych s akciami
(4.1.), a rézne druhy akcii s osobitnymi pravami, ako aj podmienky ich emitovania (4.2).
Komparacia jednotlivych pravnych uprav a novych druhov akcii mdze byt vzorom pre
slovenskeého zakonodarcu.

4.1. Akcie s roznymi hlasovacim prdavami v krajindch europskeho priestoru

Princip one share — one vote nikdy nepredstavoval akysi zakladny kamen a pravne
upravy podliehali nepretrzitym zmenam. Nemecko je jednym z prikladov. Vydavanie
akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami alebo akcii s limitovanymi hlasovacimi pra-
vami je od roku 1998 v Nemecku zakazané. V sucasnosti opitovne prebiehaji na akade-
mickej pode diskusie o moznosti zavedenia akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.™
Tendencia smerovania k prinavrateniu metod umoznujacich diproporcionalitu hlasova-
cich prav a kapitalove] icasti je teda vysoko aktualna.

Francuzska pravna uprava obsahovala na sklonku minulého tisicro¢ia ustanovenia
opraviujice spolocnosti vydavat akcie s nasobnymi hlasovacimi pravami (acrion d vote
plural)y bez akéhokol'vek obmedzenia. Postupny vyvoj a reforma obchodného prava
z roku 2004 priniesla osobitny sposob rieSenia ochrany zakladatel'ov spolo¢nosti a dlho-
dobo angazovanych akcionarov prostrednictvom zavedenia zv. vernostivich akeii. Fran-
cuzska uprava™ pripusta akcie s dvojnasobnymi hlasovacimi pravami (action a droit de
vote double) ako odmenu™ za dlhodobi angazovanost’ akcionarov. Koncept vernost-

* Napr. PATAKYOV A, M. Nicktoré aspekty pravnej apravy akcii v Obchodnom zakonniku. In Smerovanie
ceskeho a slovenského obchodného prava po vstupe do Eurdpskej unie. Kosice : UPJS v Kosiciach, 2006, s. 105,

“RINGE. F-G.: Deviations from Ownership-Control Proportionality — Economic Protectionism Revisited.
In Company and Economic Protectionism. Oxford : Oxford University Press, 2010, s, 236, WOOLDRIDGE,
F. Voting rights in German public companies. In The Company Lawyer, 2013, vol. 34, ¢, 2.5, 51 — 55,

@ (L L. 225-123 Code de Commerce.
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nych akcii garantuje dvojnasobné hlasovacie prava akcionarom zapisanych po dobu naj-
menej dvoch rokov (ak stanovy alebo valné zhromazdenia neustanovuje dlhdiu dobu)
v zozname akcionarov spolo¢nosti. Podmienenie nasobného hlasovania participaciou na
valnom zhromazdeni zvy3uje demokraticky stupen samotného rozhodovania akcionarov.
Vernostné akcie tak predstavuji motivaény mechanizmus pre aktivnu angazovanost’ ak-
cionarov na spolo¢nosti. Zdvojnasobenie hlasovacieho prava ale nie je konStrukciou
zvlastneho druhu akceii. Vernostné hlasovacie prava s viazané priamo na osobu akciona-
ra, nie na samotni akciu. Teda, kazdy akcionar spifiajuci ur&ité podmienky je opravneny
ziskat’ osobitné prava. Prevodom prislusnej akcie na nadobuidatela osobitné prava zani-
kaju. Nadobudatel akcie sa nedostava do osobitného postavenia, ktoré mu zabezpecuje
zdvojnasobenie hlasovacieho prava, ibaze by spiﬁa] zakonnom predpisané podmienky.*!
Zaujimavost'ou je treti odsek ¢l. 225-123 Code de Commerce, podla ktorého zakladatel'-
sky dokument moze obmedzit’ vydavanie tychto akcii len francizskym Statnym prislus-
nikom, Statnym prislusnikom iného ¢lenského Statu Eurdpskej Gnie a Statov, ktoré su
zmluvnymi stranami Dohody o Eurépskom hospodarskom priestore.

Obdobne sa za zvlastny druh akcie nepovazuje uprava obmedzenia vykonu hlasovacie-
ho prava maximalnym poé¢tom hlasov pre vietkych akciondrov, tzv. hlasovacich stropov.
Hlasovacie stropy boli povodne francuzskym zdkonodarcom zavedené za icelom zvySenia
ochrany pozicie mensinového akcionara. Na tomto mieste mdZeme poznamenat, ze na
rozdiel od tipravy Franciizska (¢l. L 225-125 Code de Commerce), Ceska (§ 353 ods. 2
Zakon obchodnich korporacich*?) a Slovenska (§ 180 ods. 1 Obchodny zakonnik), su hla-
sovacie stropy zakazané v Nemecku (§ 134 ods. 1 Aktiengesetz),* Taliansku (¢l. 2351
Codice Civile) a po nedavnej reforme z roku 2010 aj v Spanielsku (¢l. 105. 2 Ley de Socie-
dades Andnimas), aviak obmedzene len na spolo¢nosti kotované na burze. Uplatnenie stro-
pu hlasovacich prav je v tychto pravnych tipravach pripustné pre uzavreté spolo¢nosti.

Zakonné ustanovenia talianskej pravnej upravy umoznuji emitovat’ rozne druhy
akcti podla pravidiel upravenych v zakladatel'skej zmluve. Akcionari maji pravo rozho-
dovat’ o vahe svojej investicie bez ohl'adu na proporcionalitu medzi vnesenym kapitalom
a vlastnictvom akcii a emitovat’ rozne druhy akcii v medziach zakonnych obmedzeni.
Nedavna reforma talianskeho prava obchodnych spoloénosti (v uc¢innosti od januara
2004) vyslovne zakazuje vydavat akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.* Pravna
uprava teda neposkytuje akcionarom absolttnu slobodu a moznosti modifikacie su upra-
vene zakonom,

Hoci pravna Gprava spdja s kazdou akciou pravo hlasovat, stanovy mozu upravit
vvdavanie akcii bez hlasovacieho prava (azioni senza diritto di voto), s obmedzenymi

' Podla nazoru autorky, zakonodarca ustanovil moznost zakladatelskym dokumentom obmedzit vyddava-
nie vernostnyeh akeii len na zakonnom uvedené fyzicke osaby 2 dovodu potenciddne] hrozby Spekulativiych
strukturitnyeh zmien v obchodnych spolo¢nostiach, ktoré by ako akeiondri s dvojnasobnym hlasovacim pri-
vom vystupovali v danej spoloénost,

* Zakon & 912012 Sh. Zikon o obchodnich spolecnostech a druzstvech.

# WOOLDRIDGE. F. Voting rights in German public companies. [n The Company Lawyer, 2013, vol. 34,
£.2,5.51 - 55

H (1L 2351 Codice Civile.
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hlasovacimi pravami k uréitému predmetu (azioni con diritto di voto limitato a partico-
lari argomenti), s hlasovacim pravom podriadené splneniu uritej poziadavky (azioni
con diritto di voto subordinato al verificarsi di particolari condizioni). Suhrn menovi-
tych hodnét akcii s obmedzenymi hlasovacimi pravami ale nesmie prekrocit’ polovicu
zakladného imania.

Spominana reforma prava obchodnych spolo¢nosti sa netykala vylucne posilnenia
autonémie pre uzavreté spolognosti, ale nasiel sa priestor na zavedenie dispozitivnych
pravidiel rovnako pre spolo¢nosti kétované na burze. Nova talianska pravna uprava
umoziiuje vyddvanie akcii bez hlasovacieho prava (azioni di risparmio) aj pre spoloc-
nosti otvorené.* Pri absencii hlasovacich prav viak spoloenska zmluva musi upravit
iné (finanéné) privilégia spojené s akciami (obdobne ako slovenské pravna uprava prio-
ritnych akcif).

Portugalska pravna uprava vyslovne zakazuje emitovat’ akcie s dvojnasobnym hla-
sovacim pravom alebo s viacnasobnymi hlasovacimi pravami (€1. 384, ods. 5 Codigo das
Sociedades Comerciais). Obdobne je to tak v Rakisku (§ 12 ods. 3 Aktiengesetz) a Bel-
gicku (¢l. 541 Code des Soci€tés).

Posilnenie disproporcionality medzi podielom akciondra na zikladnom imani a jeho
hlasovacej sily sa stalo vychodiskom pre rekodifikovana vieobecnt upravu prava akcio-
vych spoloénosti v medziach nového &eského zikona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spo-
leénostech a druzstvech (dalej len ,,Zakon o obchodnich korporacich™), ktory umoziuje
akciovej spolo¢nosti vydavat', okrem doteraz upravenych kmeiovych a prioritnych ak-
cii, aj akcie s rozdielnou vahou hlasov, resp. iné druhy akcit, ktoré zakon nepomenuva.*
Zékon o obchodnich korporacich pripista vydavanie akcii s nasobnymi hlasovacimi pra-
vami bez stanovenia akéhokol'vek obmedzenia alebo limitu na emitovanie tychto akcii.
Ceska tprava tak ¢ini odlisne od pravnych iprav europskych tatov, ktoré viacnasobné
hlasovacie prava zrusili alebo vyrazne obmedzili.’ Bude zaujimavé pozorovat, ako sa
eskd pravna prax vysporiada s takto otvorenou pravnou pravou, ktora nelimituje ani
neurcuje hranice autonomnej véle akcionarov.

Medzi inititity, ktorymi sa éesky zikonodarca po novom odchyl'uje od principu pro-
porcionality, mozno zaradit’ aj inStitit kumulativneho hlasovania, ucelom ktorého je
hlavne posilnenie aktivnej participacie mensinovych akcionarov. K zvySeniu poctu hla-
sov mensinovych akcionarov dochddza pri rozhodovani o vol'be Elenov organov a tuto
moZnost’ musia stanovy vyslovne upravovat’.**

# 1. 145 Decreto legislativo, n. 58/1998 Testo Unico della Finanza,

% Blizsie k upusteniu od mumerus clausus a akciagm s rozdielnou vahou hlasov CERNA, S. O akeii
s rozdilnou vahou hlasti v budoucim &eském akciovém pravu. In Obchodnépravni revue, 2012, roc. 4, ¢. 7 - 8,
5. 193 - 196.

#7 Pozri blizsie vybrané pravne ipravy skimané v diele citovanom v predchadzajice) poznamke.

# § 354 Zakon o obchodnich korporacich ,,Uréi-li tak stanovy, voli se ¢lenové organil spolecnosti kumu-
lativnim hlasovanim.*. Blizsie dostupna komentarova literatira STENGLOVA, L. in STENGLOVA, 1., a kol.
Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf, Praha: C. H. Beck, 2013, s. 538. JOSKOVA, L. in HEJDA, J.
a kol. Zikon o obchodnich korporacich. Vyklad jednotlivych ustanoveni vEetné navaznosti na eske a evrop-
ské pfedpisy. Praha : Linde Praha, 2013, s. 390 - 391,
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Okrem akcii s nasobnymi pravami Zakon o obchodnich korporacich ponika Siroky
yriestor pre emitovanie réznorodych druhov akcii nielen s rozdielnym podielom na zisku
| likvidaénom zostatku alebo s rozdielnou vahou hlasov. Obsah prav spojenych s taky-
nito akciami zdkon nijakym spésobom nelimituje.

.2. Akcie spojené s osobitnymi pravami

S akciou mdzu byt spajané aj iné prava ako tie vzt'ahujiice sa na sposobilost’ hlasovat’
12 valnom zhromazdeni alebo nadobudnutie prednostného podielu na zisku. Ako uz bolo
1aznacené, nova ¢eskd pravna dprava priptista emitovanie roznych druhov akcii. Za-
:on o obchodnich korporacich jednotlivé druhy nepomeniiva, otvara Siroky priestor na
ch emitovanie a explicitne Ziadne hranice alebo limiticie neustanovuje (samozrejme,
skrem pripadu, ak by zvyhodnenie v neodévodnenej intenzite odporovalo dobrym mra-
rom a verejnému poriadku).* Ustanovenie § 276 ods. 3 Zakona o obchodnich korpora-
iich pouziva spojenie ,akcie so zvia§mymi pravami*, pricom vypocet zvlastnych prav,
iteda druhov akcii je demons$trativny.® Akciova spolocnost’ je opravnena vydavat akcie
: osobitnymi pravami, a to nielen v nadvéznosti na vy$si podiel na zisku a viacnasobné
lasovacie prava. Zakonodarca tak umoziuje vydavat' akcie, s ktorymi su spojené aké-
«ol'vek prava, s vynimkou tych, ktoré zakon vyslovne zakazuje. Cast pravnej obce zasta-
ra nazor, Ze s akciou nemozu byt’ spojené akékol'vek prava, ale len tie, suvisiace s ucas-
'ou akcionara ako spoloénika na spolo¢nosti.®' Pri uréovani osobitnych prav spojenych
.akciami ndm modZze slizit’ komparacia zahraniénych pravnych poriadkov upravujicich
racero alternativnych druhov akcii alebo osobitnych prav.

Ak zostaneme pri akciovom prave europskych pravnych poriadkov, stretneme sa
tzv. odkupitelnymi akciami*® (redeemable shares), ktoré je spolo¢nost’ opravnena od-
apit’ spdt” do alebo od uréitého ¢asu za splnenia vopred dohodnutych podmienok.” Ta-
ianska pravna Gprava po reformnych zmenach zaviedla moznost’ emitovat’ odkupitefné
keie, tie viak nepovazuje za samostatny druh akcii.** Okrem toho pravna tprava jasne
lestanovuje, ¢i samotny vlastnik odkupitelnej akcie je opravneny spustit’ proces odku-
)enia, a ani to, ¢i je opravnenym adresatom akcie spolo¢nost’ alebo ini akcionari. Talian-

¥ Ust, § 1 ods. 2 zdkona &. 89/2012 Sb. Obéansky zikonik.

*§ 276 ods. 3 Zakona o obchodnich korporacich ., § akciemi se zviastnimi pravy miZe byt spojen zefmeéna
ozdilny, pevny, nebo podFizeny podil na zisku nebo na likvidacnim ziistatku, anebo rozdilng vaha hlasii. .

S Pozri STENGLOVA, 1. in STENGLOVA, 1. a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komentif. Praha :
. H. Beck, 2013, s. 468 — 469.

% Ziklad tohto druhu akeii nachadzame v drubej smemici Rady ¢. 77/91/EHS o koordinacii ochrannych
patreni, ktoré élenské Staty vyzaduji od obchodnych spolo¢nosti na ochranu ziujmov spoloénikov a tretich osob
zmysle druhého odseku élanku 58 Zmluvy, pokial' ide o zakladanie akeiovych spoloénosti, udrziavanie a zmenu
+h zakladného imania, s cielom dosiahnut’ rovnocennost’ tychto opatreni zo diia 13. decembra 1976, U. v. ES
.26,31, 1. 1977, 5. | — 13, mimoriadne vydanie v slovenskom jazyku: Kapitola 17 Zvizok 01 s. 8 - 20.

*VITALIL M. L. Classes of Shares and Share Redemption in Italian and UK Company Law: the Peculiar
‘ase of the Redeemable Shares. In Electronic Journal of Comparative law, 2006, vol. 10.2. Dostupné na: http:/
ww.ejel.org/102/art102-2.pdf.

(1. 2437-sexies Codice Civile.
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ska pravna obec vedie permanentné diskusie a zda sa, € presadzuje zaver, ze iba samot-
na spoloénost’ a akcionari, ktori nevlastnia odkupitelne akcie, G opravneni na kupu
tychto akcii.”

Rovnako $panielska pravna uprava v ostatnej dobe napreduje smerom k liberalnejsej
aprave. Okrem kmenovych akeii upravuje prioritné akcie, akcie bez hlasovacieho prava
a odkapitelné akcie (acciones rescatables) zavedené reformou v roku 1998, avak tie st
sposobilé emitovat’ len kotovane spoioénosti za podmienky, 7e sihm ich menovitych
hodnot neprekroci 25 v, zakladného kapitalu, pricom spolo¢nost nie je opravnena uplat-
nif’ si pravo vykupu v trojroénej lehote od vydania prisludne; akcie.®

Vieobecny dispozitivny princip proporcionality obsahuje portugalskﬂ pravna
uprava,”’ ktora otvara priestor pre rozne druhy akcli so zvlastnymi pravami (1. 302, ods.
1 Codigo das Sociedades Comerciais). Formulacia sa zda byt dostatocne giroka, napriek
tomu zakonna pravna uprava obsahuje viacero limitacii. Do uvahy prichédzajﬁ tzv, reim-
bursed shares, Vv portugalskej pravnej aprave rozpoznévané pod nazvom acgdes de fru-
icdo (81, 346- 347 Codigo das Sociedades Comerciais). Majitelom tychto akcii je Gplne
alebo aspoit ¢iastoine vyplatena suma v nominalnej hodnote akcii a tymto akeiam su
nasledne odfiaté ckonomické prava (pravo na dividendu a pravo na podiel na likvidac-
nom zostatku), in¢ zostavajll nedotknuté, ako napriklad hlasovacie prava. Obdobne aj
franciizska pravna iprava obsahuje upravu tohto typu akcii, a 1o pod nazvom actions de
jouissance (&1, 225-198 Code de Commerce).

Akcie mozu inkorporovat aj iné zvlastne pravas cielom dosiahnut poiadovanjr ucel.
Akciova spolotnost nie je len opravnena vydavat viacero druhov akcii, ale jednot!ivé
druhy prerozdelit medzi samotnych akcionarov. V tom pripade akciova spolocnost mdze
vydat’ viac druhov akeii, Z ktorych kazdemu akcionarovi prinalezi urdity percentudlny
podiel (rozdielne percentudline podiely na hlasovacich pravach, pravach na dividendu
a likvidatnom zostatku). Ako priklad uvedieme spoloénost‘ vydavajucu dva druhy akcii
s rovnakymi pravami (na podiel na zisku a prerozdelenie hlasovacich prav), ktoré st
yydavané za i¢elom ochrany akcionarov oboch druhov akcii v pripade, ak ddjde k blo-
kacii (deadlock) rozhodnuti alebo pri menovani riadiaceho organu. Stanovy tak mozu
urdit, ze dvoch elenov riadiaceho organu volia majitelia jedného druhu akeii, 2 ostatnych
dvoch &lenov maj itelia druh€ho. Typickym prikladom je talianska pravna uprava, ktord
vyzaduje, aby gpolognosti, ktorych akcie si kotované na burze, prijalitzv. mechanizmus
Jvoto di lista* zabezpetujici menginovym akcionarom volit' minimalne jedného tlena
riadiaceho organu.*® Uprava situdcii, ktoré mozu vyastit' do blokacie rozhodnutia spoloc-
nosti, sa viak vo vitsine pripadov upravuje dohodou medzi akcionarmi (shareholders
agreement), 2 nie samotnym vydavanim konkrétneho druhu akcie.

$5 Op. cit. 48, 5. 32.

s (1. 92 bis- 92ter Ley de Sociedades Anonimas.

s ANTUNES, J. E. An Economic Analysis of Portuguese Corporation Law - System and Current
Developments. Dostupné na http:ﬁwww,estig.ipbeja.plf~—al:_direimfantunes.pdf.

s (1. 147-ter Testo Unico della Finanza. Obdobne v Spanielsku, dispozitivne pravidlo obsiahnuté v &t 137
Ley de Sociedades anonimas, Blizsie ALVARO S.,ai. 1l voto di lista per la rappresentanza di azionisti di mi-
noranza nell organo di amministrazione delle societa quotate. Roma : Quaderni Guiridici, 2012, 5. 24
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Pod vplyvom amerického akciového prava sa v talianskej pravnej tiprave objavuju aj
tzv. tracking shares. Tieto akcie reprezentuj podiel na zakladnom imani spoloénosti, ale
podiel na zisku plynie akcionarovi iba z Jednej z Cinnosti, ktoré spolo¢nost’ uskutoéiuje

Okrem toho méZeme spomenat’ tzv. konvertibilné akcie (convertible shares), ktoré
su opravnené vydavat’ spoloénosti podl'a amerického akciového prava. Tieto akcie s
spdsobilé transformacie na iny druh akcii za splnenia stanovenych podmienok v zakla-
datel'skom dokumente.* v europskom priestore sa viak Gastejsie stretdvame s konverti-
bilnymi dlhopismi, ktoré umozfiuju majitelovi zamenit' dlhopis za kmefovi akeiu spo-
lo¢nosti,

Z vyssie uvedenych prikladov usudzujeme, Ze kreativite sa v pripade demonstrativ-
nej Upravy a emitovani réznych druhov akeii medze nekladd. Vydavanie akeii s viacna-
sobnymi hlasovacimi pravami, ako aj vydavanie akcii s , akymikolvek* pravami na jed-
nej strane posiliiuje zmluvni autonémiu obchodnych spoloénosti, na druhej strane méze
v budicnosti viest' k narastajicemu poctu konfliktov, a to najmi pri nedostatocne formu-
lovanych stanovach alebo nadmernym zvyhodiiovanim ur¢itej skupiny akcionarov. Na-
stroje stabilizacie akcionarskej Struktiry sa tak stanii zaru¢ene predmetom tivah studnych
organov.

5. Uprava novych druhov akcii v slovenskom akciovom prave?

Otézne nad’alej ostava, ktorym smerom sa ma vydat’ slovenské akciové prave pri
hladani optimalneho riegenia pre regulaciu modifikacii zasady proporcionality. Si¢asna
pravna (prava stoji na uzavretom pocte druhu akcii. Okrem kmefiovych akcii zakonodar-
ca umoZfiuje vydavat’ prioritné akcie zakladajuce pravo na vagsi podiel na zisku, pripad-
ne prednost’ pri vyplate dividendy, s obmedzenim hlasovacieho prava na valnom zhro-
mazdeni, ak tak ur¢ia stanovy.®' Striktné dodriavanie zasady proporcionality sa nevyza-
duje ani pri otvorenych spolo¢nostiach.

Odchylenie je pripustné aj uplatnenim stropu hlasovacich prav.5 Aviak obmedzenie
vykonu hlasovacieho prava uréenim najvysSieho po¢tu hlasov jedného akcionara (v rov-
nakom rozsahu pre kazdého akcionara) alebo odstupriovanim poétu hlasov v zavislost;
od ur¢itych menovitych hodnét akcii, ako uz bolo naznacen¢, sa nepovazuje za zvlastny
druh akcie. Spajanie inych zvyhodneni s akciami sa nepripust’a.

Ma slovenska pravna tprava smerovat’ v $l'apajach ¢eského zakonodarcu a umoznit
Sirokd slobodu pri emitovani akcii so zvlastnymi pravami (teda aj pravami, ktoré nemu-
sia priamo suvisiet’ s icastou na spoloénosti), alebo na druhej strane m4 sice prelomit’

** Viac k problematike transplantacie tracking share do eurdpskeho prostredia pozri SCHNORBUS, Y.
Tracking Stock in Germany: Is German C orporate Law Flexible Enough to Adopt American Financial
Innovations? In Journal of International Economic Law, University of Pennsylvania , 2001, 5. 541.

* Ust. § 6,01 The Model Business Corporation Act.

*' Na rozdiel od koncepcie v slovenskom Obchodnom zakonniku, ¢esky zakonodarca upravil v § 278, ods.
2 Zakon o obchodnich korporacich vydavanie prioritnych akcii bez hlasovacieho priva, ibaze stanovy neuréia
inak.

“Op. cit. &. 35, 5. 105.
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numerus clausus, ale zarovefi upravit’ podmienky vydavania jednotlivych druhov akcii,
resp. modifikacii pri hlasovani, ktoré mézu stanovy detailne upravovat?

Neobmedzenost’ vydavania akcii spojenych s osobitnymi pravami prinasa potencial-
ne riziko nepriaznivych ddsledkov. Sloboda pri formulacii prav prinaleziacich akciona-
rovi méze viest’ k zvyhodfiovaniu niektorych akciondrov a zvySovaniu konfliktov v spo-
lo¢nosti, ktoré sa mdzu stat’ predmetom dlhotrvajucich sidnych sporov. Na druhej strane
jednotlivé zakonné limity zasahuji do zmluvnej autonémie samotnych akcionarov.
Mime viak za to, Ze pravny ramec ma poskytovat’ adekvatne limity za ucelom ochrany
akcionarskej truktary a predchadzat’ nadmernému vzniku konfliktnych situacii spoje-
nych s vydavanim ,,akéhokol'vek* druhu akcii. Podl'a nasho nazoru, zmluvna sloboda by
v tomto pripade nemala byt’ absolutna, naopak, vyzaduje sa uréenie minimalnych zakon-
nych poziadaviek za G¢elom ochrany za&astnenych os6b. Z toho dévodu nepovazujeme
¢eski pravnu upravu za adekvatny vzor pre slovenského zakonodarcu. T4 sice odzrkad-
l'uje zmluvny zaklad korporacie a vyrazne posiliiuje zmluvni autonéomiu, ale stiva sa
zdrojom nejasnych konstrukcii prav viazanych s akciami.

Prax vo viacerych §tatoch a novodobé tendencie ukazuju, Zze hlasovacie prava su na-
strojom ovladania spoloc¢nosti a bez ich limitacie hrozi riziko ich zna¢ného zneuzitia.
Hrozba deformacie zaujmov a rozhodnuti akcionarov s velkymi hlasovacimi pravami,
ako aj obmedzenost’ vstupu inych investorov do spolo¢nosti mozno povazovat' za nega-
tivne nasledky neexistencie zakonnych limitacii nasobnych hlasovacich prav.

Zneuzivanie mnohonasobnych hlasovacich prav dokazuje, Ze ani slovensky zikono-
darca by sa nemal vydat’ tymto smerom, ale naopak, ma jednoznacne uvazovat' o opti-
malnych obmedzeniach Sirokej zmluvnej autondémie spolo¢nosti v pripade zavedenia
demonstrativneho vypoétu druhu akcii, ako je to v niektorych eurdpskych pravnych
upravéch. Stanovenie zakonnych limitov méZe viest’ k zabezpeceniu pravnej istoty a ob-
medzeniu priestoru pre zneuZivanie prav a zaujmov zucastnenych osob,

Na zaklade analyzy jednotlivych druhov akcii v pravnych pravach eurépskych $ta-
tov navrhujeme, aby slovensky zakonodarca upustil od koncepcie numerus clausus
a v zakone upravil tie akcie, ktoré si vyZadujl osobitni reguldciu a jasne stanovil obme-
dzenia pri vydavani d'alSich druhov akcii. Demonstrativny vypoéet jednotlivych druhov
akcii alebo prav s nimi spojenymi by jednoznaéne slizil ako navod na formulaciu stanov
pre pouZivatel'ov pravnych noriem a zabezpecenie pravnej istoty v tom, ¢o je pravom
este dovolené a naopak, ¢o mozno povazovat’ za zneuZitie prava v rozpore s dobrymi
mravmi alebo verejnym poriadkom.

Jednym z navrhovanym modelov pre slovenské akciové pravo je zaruene Uprava
indtititu kumulativneho hlasovania, ktory zvyS$uje poziciu mensinovych akcionarov pri
vol'be do organov spoloénosti. Za Géelom ochrany zaujmov zu¢astnenych osob by mal
zakonodarca zdroven trvat’ na tom, Ze zavedenie, resp. modifikacia takéhoto hlasovania
si vyzaduje suhlas vSetkych akcionarov. Navyse spolo¢nosti by mali byt opravnené emi-
tovat’ akcie bez hlasovacieho prava alebo akcie spojené s obmedzenym hlasovacim pra-
vom, aviak sihm ich menovitych hodnét by mal byt zakonom limitovany, resp. nedo-
statok hlasovacieho prava by mal byt kompenzovany poskytnutim iného osobitného
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prava (napr. pravom na vyS$8i podiel na zisku). V neposlednom rade autorka povazuje za
prinosné zavedenie moznosti vydavat' tzv. tracking shares a odkupitel'né akcie, ktorych
podmienky by boli blizSie Specifikované v stanovach akciovych spoloénosti. Vzhl'adom
na zahrani¢né skusenosti s viacndsobnymi hlasovacimi pravami tato moZnost’ nepovazu-
jeme za adekvatne riesenie pre budicu pravnu tpravu akciového prava.

Zaver

Ako sme mohli pri jednotlivych ustanoveniach akciového prava v eurdpskych §ta-
toch vidiet', zasada proporcionality sa povazuje len za vychodiskovi dispozitivnu zasadu
§ viacerymi mozZnostami jej modifikécie, a to pri uzatvorenych, rovnako ako pri otvore-
nych spolo¢nostiach. Podpora dlhodobej angazovanosti akciondrov a posilnenie zmluv-
nej slobody v akciovom prave podporuje argumenticiu v prospech odchylenia sa od
principu proporcionality. Ako vyplyva z naértnutej komparacie, zahrani¢né pravne lpra-
vy neposkytuji akcionarom rovnaky priestor pre kreativitu pri dprave vnitornych vzta-
hov. V porovnani so slovenskou pravnou tipravou umoZiuji vyraznejie variacie odchy-
lenia sa od zasady proporcionality a zérovef sa snaZia ponitknut’ dostatoény pravny ra-
mec na zabezpecenie korporatne;j stability.

O jednotnosti upravy existujicich odchyleni od principu proporcionality naprie¢ Eu-
ropou nemozno hovorit. Rozdielne pravne Gpravy mdzu vyvolavat' pravnu neistou naj-
md v pripadoch cezhrani¢nych presunov spolo¢nosti (napriklad, ak ¢eska spoloénost,
ktord emitovala akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, chce preniest’ svoje sidlo
do Belgicka, kde je vydavanie akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zakazané).
Najblizsie kroky Europskej tnie tak moZu viest' aspoii k minimalnej harmonizécii od-
chyleni sa od zasady proporcionality (proces implementécie, zékonné limity a iné), ktoré
povaZzujeme za menej intenzivne zasahy do autonémie akcionarov ako zavedenie vie-
obecného (kogentného) pravidla jedna akcia jeden hlas.®
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