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Uvod

Strukturu hlasovacej sily v akciovej spoloénosti v nadviznosti na vneseny kapitalovy
prinos a predovsetkym modifikéciu tohto pomeru prostrednictvom nastrojov prelamujucich
proporcionalitu hlasovacieho prava povazujem za klacova problematiku spravy a riadenia
spoloCnosti, ato predovsetkym v redliach verejnych akciovych spolo¢nosti. Modifikacia
hlasovacej sily akcionara disproporcne k jeho vnesenému kapitalovému prinosu do spolo¢nosti
poskytuje pre spolo¢nost’ moznost’ ako efektivne reagovat’ na svoje potreby a upravit’ si tak svoju
vnutorni  Struktiru spravy ariadenia spoloCnosti. Adopcia nastrojov  prelamujucich
proporcionalitu hlasovacieho prava, a to predovsetkym akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, tak
predstavuje mimoriadne silny a efektivny ndstroj spravy a riadenia spolo¢nosti, ktory mdze pri
vhodne;j aplikacii priniest’ spolo¢nosti radu benefitov, avsak ich neregulované vyuzitie prindsa pre
spolo¢nost’ a kapitalové trhy znaéné rizika.

Akcie s ndsobnym hlasovacim pravom nie su vo svete akciového prava ziadnou novinkou,
avSak z dovodu negativnych skusenosti z ich neregulovanou aplikéciou boli v mnohych §tatoch po
vacsinu 20. storocia v uzadi akciového prava a v mnohych jurisdikcidch dokonca zakézané.
V sprave ariadeni akciovych spolocnosti sa tak v hodnotnom smere zalozenom na principe
akcionarskej rovnosti stal absolitne prevladajucim systémom S$truktiry hlasovacej sily princip
proporcionality hlasovacieho prava alebo ,,one share-one vote.*! Systém ,,one share-one vote* sa
stal zdkladnym kamenom upravy a principov spravy ariadenia spolocnosti a v priebehu 20.
storoCia zaujal neotrasitelné miesto medzi inStitucionalnymi investormi, zadkonodarcami aj
literaturou. Problematika ekonomickej Strukturacie hlasovacej sily v korporacii a jej modifikacia
sa tak kvoli dogmatickej akceptacii principu ,,one share-one vote* dostala do tzadia zaujmu
a vicSina vyznamnych jurisdikcii a burz cennych papierov zakdzala adopciu mnohych institatov,
ktoré by princip proporcionality prelamovali, a to priméarne akcii s nasobnym hlasovacim pravom.

Problematika modifikéacie hlasovacieho prava prelamujica proporcionalitu vo vztahu
k vnesenému kapitdlovému prinosu sa vSak v sucasnosti z viacerych dovodov, ktoré budu
predmetom tejto prace, vracia podstatnym spdsobom do diskusie a nastroje prelamujuce
proporcionalitu hlasovacieho prava (medzi ktorymi maju akcie s nasobnym hlasovacim pravom
vysostné postavenie) zazivaju renesanciu a vyznamny vzostup nie len medzi spolo¢nost’ami, ktoré
ich masivne adoptuji, ale aj zdkonodarcami. Dovolim si tvrdit’, Ze problematika akcii

s nasobnym hlasovacim pravom je tak aktualna ako nikdy predtym. Doklada to niekol’ko

Dalej budem v tejto praci pre zjednodusSenie oznacovat’ princip proporcionality hlasovacieho prava k vnesenému
kapitadlovému vkladu do spolocnosti ¢astokrat obecne pouzivanym anglickym nazvom - systém ,, one share-one
vote*.



skutoCnosti, ktorym sa budem podrobne venovat’ v tejto praci. Spomenut mézeme napriklad
sucasny trend medzi technologickymi spolo¢nostami, kedy podl'a poslednych Statistik az polovica
technologickych spolo¢nosti v USA pristupuje pred zalistovanim na akciové trhy k rekapitalizacii
s dudlnou $truktirou akcii a adopcii akcii s nasobnym hlasovacim pravom? (viz kapitoly 1.3.2 a
1.4.1.4). Opomenut’ nemozeme ani prebiehajicu vinu reforiem na eurdpskom kontinente, ked’ pod
tlakom regulac¢nej sutaze, vicSina Clenskych Statov Eurdpskej Unie postupne umoziuje
prelamovanie proporcionality hlasovacieho prava a adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom,
a to v snahe zvysit’ atraktivitu narodnych pravnych tprav a podporit’ kapitalové trhy (viz kapitola
2). Poslednym nezanedbatel'nym dokazom sticasnej zmeny hodnotového nastavenia st aj posledné
legislativne snahy na pdde Europskej komisie, ktoré podla vsetkého povedu k harmonizacii, ktora
umozni vSetkym eurdpskym malym a strednym spolo¢nostiam pri vstupe na akciové trhy
adoptovat’ akcie s ndsobnym hlasovacim pravom a zavisi sa tak postupna zmena dlhoro¢ného
hodnotového nastavenia EU, ktord bola hlasitym zastancom systému ,,one share-one vote®
a dlhodobo bojovala proti akciam s nasobnym hlasovacim pravom (viz kapitoly 3.1.1 a 3.1.2).
Narast vyznamu tejto problematiky najlepSie dokumentuje literatira. Kvantifikacia
vedenych publikécii, ktoré sa tykaji dudlnych tried akcii vedie k jednoznaénym zéverom.
Databaza Odyssée obsahuje celkovo okolo 150.000 vysledkov odbornych c¢lankov na tato
problematiku publikovanych v rozmedzi rokov 1960-2022, zatial’ ¢o len za obdobie rokov 2020-
2022 ich bolo podla tejto databazy publikovanych viac nez 31 000, ¢o zodpoveda priemernému

sti¢asnému trendu viac nez 10 000 publikécii ro¢ne.?

2 RITTER, J. R., Initial Public Offerings: Dual Class Structure of IPOs Through 2023,
www.site.warrington.ufl.edu [online], 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné Z:
https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/.

DE LA BRUSLERIE, H., Multiple class shares and double voting rights: Literature review and research
prospects, 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://doi.org/10.4000/fcs.11185, bod 4.
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Graf ¢&. 1 - Bibliograficka databaza Odyssée, "peer-rewiewed” publikacie na tému dualnych akciovych
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Pocet publikacii tak kopiruje narastajtci trend adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, a to
predovSetkym v USA apostupnym naberanim vyznamu aj v europskej aj celosvetovej
perspektive. Napriek faktu, ze v poslednom desatro¢i je mozné v medzindrodnom aj eurépskom
priestore pozorovat” hodnotovy priklon spolocnosti aj zdkonodarcov k prelamovaniu principu
proporcionality hlasovacieho prava, sa tuzemska literatira, aZ na par vynimiek, téme akcii
s nasobnym hlasovacim pravom takmer nevenuje. Rovnako zahrani¢na literatura, ktora je pomerne
bohata na Stadie rozoberajuce jednotlivé aspekty tohto institutu, neposkytuje komplexny pohl'ad
na akcie snasobnym hlasovacim pravom vo vztahu k celkovym dopadom ich adopcie na
spolo¢nost’.

Pomerne ambicidoznym cielom tejto prace, je tak pokusit’ sa podat’ komplexny rozbor
akcii s nasobnym hlasovacim pravom (tak ako ich pre ucely tejto prdace definujem v kapitole
1.1) a zamerat’ sa predovSetkym na dopady ich adopcie na akciova spolo¢nost’, legislativny
vyvoj na eurépskom kontinente a ich siilad s pravom EU. Analyzu koncipujem ako stbor tvah

de lege ferenda o vplyve akcii s nasobnym hlasovacim pravom na akciové spolocnosti, a to bez

4 DELA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 3.



nadvéznosti na konkrétnu pravnu upravu a jurisdikciu. Pripadny opacny postup (kedy by som
vychadzal z platnej pravnej upravy konkrétnej jurisdikcie) povazujem za skresl'ujuci, nakol’ko by
som musel brat’ do uvahy konkrétne obmedzenia a Specifika (prdvne, ekonomické) danej pravnej
Gpravy. Verim, Ze takto bude moZné podat komplexny ahibkovy rozbor pravnych
a ekonomickych dopadov ich adopcie na akciovu spolo¢nost’. Z tohto dévodu budem vel'ku cast’
studii a informdcii Cerpat’ zo zahranicia, a to primarne z anglicky hovoriacich $tatov (vyznamné
postavenie v tejto problematike bude mat USA). Povazujem tak pripadné zavery tejto prace (a to
primarne vo vztahu ku kapitole 1) za obecne aplikovatel'né na akékol'vek spoloc¢nosti, a to bez
ohl'adu na miesto inkorporéacie. Samozrejme, nie je Uplne mozné nereflektovat’ platni pravnu
tpravu v CR, a preto pre ilustraciu uréitych dopadov, budem referovat’ k pravnej uprave v CR,
avsak vo vacsine pripadov sa bude jednat o principy, ktorych ekvivalent je mozné najst’ vo vac¢sine
pravnych uprav vyspelych Statov.

Hlavnou metédou vyskumu bude analytické a popisnd metdda, a to tuzemskych (ceskych
zdrojov) ale predovsetkym komparativnych analyz zahrani¢nych zdrojov (synchronny
a diachronny pristup), a to primarne pravnej upravy v USA a eurdpskych Statov, ktoré blizsie
analyzujem aj v kapitole 2.3. Doélezitou metdédou vyskumu je taktiez kvantitativny vyskum
(indukcia). Poznatky ku ktorym v ramci analyzy jednotlivych zdrojov dospejem nasledne
syntetizujem a formulujem odpovede na jednotlivé vyskumné otazky.

V ramci tejto prace sa ststredim na akcioveé spolo€nosti, a to obecne, nie len na kdtované
spolo¢nosti® (v pripade ked budem referovat na upravu vyhradne kétovanych spolocnosti tak na
to upozornim). Pre Uplnost’ vS§ak doddvam, ze napriek tomu, Ze z analyzy formalne nevylucujem
nekotované spolocnosti, institit akcii s nasobnym hlasovacim pravom povaZujem primarne za
nastroj, ktory je vhodny a zmysluplny iba v kontexte kotovanych spolo¢nosti (a ich adopcii v
kontexte vstupu na akciové trhy). Rovnako k tomu pristupuje aj (zahranicna) literatura, kedy sa
rozbor sustredi takmer vyhradne na dopady, ktoré akcie s ndsobnym hlasovacim prdvom maji na
dynamiku kotovanych spolo¢nosti. PredovSetkym v kontexte kapitoly 1, ktora sa venuje rozboru
ich dopadov na akciova spoloc¢nost’, je nutné uviest’, ze vicSina zaverov je platna pre kotované
spoloCnosti a v redlidch stkromnych akciovych spolo¢nosti tieto zavery nemusia byt
aplikovatelné (napr. dopady na problém zastupenia, kedy v sitkromnych akciovych spolocnostiach

typicky neposobi profesiondlny manazment a Statutarne organy su zastupene akcionarmi).

u uvadzam, Ze v ramci tej ACl j pouziv j ,.kotované ¢ i ,,Verej
Pre uplnost’ uvadzam, ze v ramci tejto praci d’alej pouzivam pojem ,,kotované spoloCnosti® alebo ,,verejne
[139-4

obchodované spoloc¢nosti® ¢im nardzam na pravny termin - spolo¢nosti, ktorych ucastnicke cenné papiere boli
prijaté k obchodovaniu na akciovom trhu.



Na predchadzajucich stranach som popisal moju motivaciu a dovody analyzy akcii
s nasobnym hlasovacim pravom na zéklade ktorych formulujem dve vyskumné hypotézy tejto
prace.

Prva vyskumna hypotéza sa tyka dopadov adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom
na spolocnost’, a to: akcie s ndsobnym hlasovacim prdvom umoznuju pomocou modifikécie
hlasovacej sily jednotlivych akciondrov nastavit’ riadiacu Struktiru spolo¢nosti podla jej potrieb
a Specifik, a pri spravnom nastaveni maju pozitivny dopad na spravu a hodnotu spolo¢nosti, a to
z dévodu posilnenia postavenia akcionarov, ktori maju lepSiu informovanost’ o spoloc¢nosti (ako
zakladatelia a dlhodobi investori), a to navzdory rizikdm a negativnhym dopadom, ktoré mdézu
prindsat’ (primarne pre minoritnych akcionarov).

Druha vyskumna hypotéza sa tyka sucasnej viny reforiem na eurépskom kontinente
a vyvoja judikatiry SDEU vo vzt'ahu k voI'nému pohybu kapitalu, a to: z dovodu tlaku regulacnej
sutaze prichadza jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi v poslednych rokoch k zavédzaniu néstrojov,
ktorych snaha je zatraktivnit’ pravne prostredie aby sa predislo migracii spolo¢nosti do ostatnych
¢lenskych Statov a postupny vyvoj smeruje (aj vzhladom na legislativne snahy Eurdpskej komisie)
k postupnej celoeurdpskej hodnotovej zmene, ktord umozni takmer bez vynimiek adopciu akcit
s nasobnym hlasovacim pravom v ¢lenskych $tatoch EU.

Za ucelom potvrdenia tychto hypotéz formulujem nasledujiice ciasto¢né vyskumné
otazky. Aké spolo¢nosti maju tendenciu adoptovat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom? Aky
je skutoény dopad adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na vnutorni dynamiku vztahov
v spolocnosti? Moze adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom posilnit’  kvalitu
a informovanost’ prijimanych rozhodnuti akciondrmi? Maju spolo¢nosti s dudlnou Struktirou akcii
vacsi potencial dlhodobého rastu hodnoty spolo¢nosti? Prichadza na eurdpskom kontinente
k postupnému zjednoteniu pravnej Upravy k smerom prelamovaniu principu proporcionality pod
tlakom regula¢nej sutaze? Pride zo strany EU v buducnosti k zavedeniu celkovej harmonizacie
tejto oblasti? RozS8iri SDEU svoju judikataru z oblasti voI'ného pohybu kapitdlu aj na akcie

s nasobnym hlasovacim prdvom a je mozné, Ze tak dovodi ich rozpor s pravom EU?

Praca je Clenena na tri kapitoly, ktorych ucelom je poskytnit odpovede na stanovené
vyskumné otazky.
Prva kapitola sa sustredi na dopady akcii s nasobnym hlasovacim pravom na spolo¢nost’.
Venuje sa definicii akcii s nasobnym hlasovacim pravom a ich vymedzeniu voci klasickému
principu ,,one share-one vote “. Okrem tohto vymedzenia sa snazi poskytnit’ odpoved’ na otazku

aké spolo¢nosti majui tendenciu najcastejSie adoptovat’ dualne Struktary akeii, a to z pohl'adu ich
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akcionarskej Struktury a sektora v ktorom podnikaju. Nasledne sa zameriava na analyzu ich
konkrétnych dopadov na vnutornu dynamiku vztahov a rozhodovacie procesy. Kapitolu kon¢im
rozborom vplyvu adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na rast hodnoty spolo¢nosti a ich
buducu ekonomicku vykonnost'.

Druh4 kapitola predklada komparativnu perspektivu sucasnej pravnej upravy ¢lenskych
statov EU. Rozobera su¢asné hodnotové nastavenie zdkonodarcov a za tymto uéelom analyzuje
europsku regulacnu sutaz a jej vplyv na prebiehajucu vinu reforiem. Ciel'om tejto kapitoly je
poskytnut’ odpoved’ na otazku aky je stcasny legislativny trend na eurépskom kontinente v oblasti
akcii s nasobnym hlasovacim pravom.

Tretia zéverecnd kapitola sa zameriava na unijni perspektivu problematiky akcii
s nasobnym hlasovacim pravom. Rozober3 historické regulacné snahy Eurdpskej komisie v tejto
oblasti ajej postupni hodnotovi zmenu, ktord vyvrcholila aktudlnym navrhom smernice
o zavedeni akcii s ndsobnym hlasovacim pre SMEs, ktorej je venovana podstatna Cast’ kapitoly.
Stcasne sa snazi o predpoved’ buduceho vyvoja tejto oblasti na unijnej urovni. Zaverecna cast’
tejto prace sa venuje problematike judikatury SDEU v oblasti voI'ného pohybu kapitalu a rozobera
pravdepodobnost’ rozSirenia zaverov zo suUcasnej judikatiry na oblast’ akcii s nasobnym
hlasovacim pravom. Posledné strany st venované kratkemu rozboru pravdepodobnosti
prehlasenia tohto instititu za inkompatibilny s pravom EU.

Zaver prace obsahuje zhrnutie zasadnych zisteni a poskytuje definitivne odpovede na

vyskumné otazky.
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1. Analyza akcii s nasobnym hlasovacim pravom

Prva kapitola tejto prace sa sustredi na teoretické vymedzenie akcii s nasobnym hlasovacim
pravom a podrobni analyzu pravnych a ekonomickych dopadov ich vydania na akciova
spolo¢nost. Utelom tejto kapitoly je poskytnat’ podrobny rozbor désledkov adopcie dudlnej
Struktary akcii® (dual-class shares system) prostrednictvom vydania akcii s nasobnym hlasovacim
pravom, a to predovsetkym vo vztahu k sprave a vnitornému riadeniu spolo¢nosti a dopadom na
jej hodnotu a ekonomicku vykonnost’. Verim, Ze podrobna analyza pozitivnych aj negativnych
dopadov tohto mimoriadne ti¢inného nastroja prelamujuceho princip proporcionality hlasovacieho
prava pomocou, ktory vyznamne modifikuje vztahy vnutorného riadenia v spolo¢nosti, je
potrebna pre komplexnejsie postdenie konformity tohto inititatu s pravnymi predpismi EU,
ktorému sa venujem v kapitole 3. Analyza z tejto kapitoly taktiez umozni poskytnit’ ucelenejsi
pohlad’ na platné pravne tpravy v jednotlivych Stdtoch a pomoze vysvetlit’ sucasné hodnotové
nastavenie zdkonodarcov a prebichajucu vinu reforiem v &lenskych §titoch EU analyzovanu
v kapitole 2. Tato kapitola nema za ciel’ poskytnut’ rozbor akcii s ndsobnym hlasovacim pravom
vo vzt’ahu ku konkrétnej jurisdikcii v kontexte platnej pravnej apravy, povazujem ju naopak
za rozbor de lege ferenda a jej pripadné zavery za obecne aplikovateI'né.

Akcionari, ako rezidudlny vlastnici spolo¢nosti’, pri zakladani akciovej spolo¢nosti stoja
pred zasadnym rozhodnutim volby formy vnutornej spravy a riadenia spolo¢nosti. Jeden zo
zakladnych aspektov, ktory budicu spravu spolocnosti definuje je forma a povaha ucastenskych
cennych papierov s ktorymi je spojeny podiel na zékladnom kapitéle spolo¢nosti a od ktorého sa
tak odvija pravo akcionara podiel'at’ sa na riadeni spolo¢nosti — akcii. Podiel akciovej spolo¢nosti
je teda vteleny do akcie. V Ceskej pravnej Gprave tuto otazku upravuje § 31 ZOK, podrla ktorého
podiel predstavuje Gcast’ spolocnika v obchodnej korporacii a prava a povinnosti z tejto ucasti
plyntice. Zakonodarca umoziluje zakladatelom spolocnosti, v stlade s principom zmluvnej
autondémie ako jednej z hlavnych zasad prava obchodnych spolo¢nosti®, vybrat si nielen formu

akcie, ktord moze v budicnosti podmienit’ jej prevoditel'nost’ respektive nakladanie s akciou ale

V tejto praci budem d’alej pracovat’ s terminmi ,,akcie s ndsobnym hlasovacim pravo* a ,,dudlna Struktara akcii*
resp. ,,dualny systém akcii* ako s terminmi, ktoré fakticky popisuju rovnaku situaciu tj. adopciu (aspoil) dvoch
tried akcii z ktorych jedna ma vysSiu hlasovaciu silu a prelamuje princip proporcionality hlasovacieho prava.
LALA, D., Druhy podilii v kapitdlovych spolecnostech. Beckova edice pravni instituty. V Praze: C.H. Beck,
2020, ISBN 978-80-7400-778-1, s. 34 alebo BERLE, A. A., MEANS, G. C., The Modern Corporation and
Private Property, New York: The Macmillan Company, 1932, ISBN: 0-88738-887-6 s. 81.

8 PELIKANOVA, L., Pravo obchodnich korporaci, In: CERNA, S., STENGLOVA, I, PELIKANOVA, I. a kol.,
Pravo obchodnich korporaci. 2. vydanie, Praha: Wolters Kluwer, 2021, ISBN 978-80-7598-991-8., s. 88.
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taktiez ovela zasadnejsi aspekt akcie, a to prava a povinnosti z ucasti na spolo¢nosti pre akcionara
plynuce.

Prévo spojuje s ucastou v obchodnej korporacii radu prav a povinnosti, ktoré sa tradi¢ne
v tuzemskej aj =zahranicnej doktrine delia na prava majetkové a nemajetkové (alebo
socidlne/vykonné), pricom zakladnym obsahom nemajetkovych prav je pravo ¢lena podielat’ sa
na sprave a riadeni spolo¢nosti’. Spoloénost’ mé na zaklade autonémie usporiadania moznost’
upravit’ v stanovach obsah tychto prav a povinnosti, a to vytvorenim réznych podielov resp. akcii.,
atym zabezpeCit najvhodnejSiu formu vnutorného usporiadania spolocnosti, ktord bude
reflektovat’ radu aspektov akymi si napr. vlastnicka Struktura, predmet podnikania alebo
financovanie spolo¢nosti. Rozdielne akcie je mozné vytvarat’ jednak pridavanim ¢i odoberanim
niektorych zakonnom upravenych prav a povinnosti alebo ako v pripade akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom, modifikaciou zdkonnom upravenych prav a povinnosti, ktoré su s ti¢ast’ou
v spolo¢nosti $tandardne spojené.!® Je ddlezité poznamenat, e konkrétna Giprava tychto prav
a povinnosti, a teda adopcia réznych druhov akcii, vzdy reflektuje potreby danej spolocnosti.
Modifikacia majetkovych alebo socidlnych prav spravidla vedie k zvyhodneniu resp.
znevyhodneniu jednotlivych akciondrov a k zmene mocenského ekvilibria medzi zékladnymi
konStituentmi spolo€nosti tj. akciondrmi (minoritnymi/majoritnymi) a Statutdrnymi organmi.
Povazujem za dolezité upozornit’, ze podl'a méjho ndzoru Ziadna z tychto Gprav, ktord zvyhodnuje
urcity subjekt v spolo¢nosti nemdze byt a priori povaZzovana za spravnu resp. nespravnu ale je ich
vzdy potreba posudzovat’ v kontexte danej spolocnosti a ostatnych relevantnych aspektov (sektor
podnikania, trh, financna situdcia). Ako uvadzaju Easterbrook a Fischel: ,korporacia je
komplexny subor explicitnych a implicitnych zmluv a pravo obchodnych spolocnosti umozZnuje
ucastnikom vybrat' si optimdlne usporiadanie pre mnohé rozne subory rizik a prileZitosti, ktoré su
k dispozicii v ekonomike, Ziadny subor podmienok nebude najlepsi pre vsetkych.«!!

Modifikaciu hlasovacieho prava (viz kapitola 1.2), ktord je prejavom SirSieho préva
akcionara podiel'at’ sa na riadeni spolo¢nosti, povaZzujem za najsilnej$i nastroj, ktorym moze
spolo¢nost’ zasiahnut’ do svoje Struktury riadenia a rozhodovacich procesov. Typicky sa tak deje
formou adopcie nastroja prelamujuceho proporcionalitu hlasovacieho prava ako st napr. akcie
s nasobnym hlasovacim pravom, akcie bez hlasovacieho prava alebo hlasovacie stropy (voting

caps). (Dalej budem v tejto praci pouzivat vo vztahu k ndstrojom prelamujiicim proporcionalitu

9 CERNA, S., Ugast v obchodni korporaci, In: CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. a kol., 2021,
op. cit., s. 129-130.
10 Ibidem s. 141.

1 EASTERBROOK, F. H., FISCHEL. D. R., The Corporate Contract, Columbia Law Review [online], ro¢. 1989,
¢. 7, pp. 1416-1448 [online]. [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://doi.org/10.2307/1122807, s. 1418.
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hlasovacieho prava skratku ,, CEM “ — Control enhancing mechanism). Akciova spolo¢nost’ moze
adopciou CEM, ktory narusi pomer medzi vnesenou kapitdlovou ucastou akcionara a jeho
rozhodovacimi pradvomocami, efektivne reagovat’ na svoje potreby a Specifikd. Adopcia CEM,
a to predovsetkym akcii s nasobnym hlasovacim pravom, je zdsadnym krokom vo vzt'ahu k sprave
a riadeniu spolo¢nosti a in fine mdze vyznamne ovplyvnit’ buduci vyvoj a vykonnost’ spolo¢nosti.
Modifikacia hlasovacieho prava v akciovej spolo¢nosti méze mat’ rovnako zasadny dopad na
zlomové momenty zivota spolo¢nosti akymi su napr. prva verejné ponuka akcii (v ramci tejto
prace budem dalej pouzivat' zauzivany anglicky termin ,,IPO*) alebo nepriatel'ské prevzatie
spolocnosti (viz kapitola 1.4.1.3). Z tohto dovodu je cielom tejto kapitoly nie len teoreticky
a pojmovo vymedzit’ akcie s ndsobnym hlasovacim pradvom a obmedzit’ sa na analyzu dopadov na
vnutorni dynamiku vzt'ahov medzi zakladnymi konstituentmi spolo¢nosti (viz kapitoly 1.4.1.1 a
1.4.2.1) ale rovnako poskytnut’ rozbor dopadov ich adopcie na ekonomicktl vykonnost’ spolo€nosti
(viz kapitola 1.4.3) aprijimanie strategickych rozhodnuti (viz kapitoly 1.4.1.2 a 1.4.1.3).
Integralnou stcast’'ou tejto analyzy je rozbor aké druhy spolo¢nosti maju tendenciu tento nastroj

akciového prava vyuzivat (viz kapitola 1.3).

1.1. Pojmové zakotvenie akcie s nasobnym hlasovacim pravom

Pre ucely tejto prace povazujem za dolezité¢ jednoznacne definovat pojem ,akcie
s nasobnym hlasovacim pradvom® a €o je sucast’ou tejto mnoZiny, ergo predmetom tejto prace, a to
z dovodu ambivalentného pristupu tuzemskej aj zahrani¢nej literatary k tejto otazke. Ako bolo
spomenuté vyssie, spolocnost mad moznost’ v stanovach modifikovat’” poc€et hlasov spojenych
s akciou a odklonit’ sa tak od principu proporcionality hlasovacej sily a vnesenej kapitalovej ucasti
akcionara, ktory je v sucasnosti vo vic¢Sine Statov predvolenym zékonnym pravidlom a v odbornej
literature preferovanou moznostou (viz kapitola 1.2). Princip proporcionality medzi hlasovacim
pravom akciondra a vlozenou majetkovou G€ast'ou v spolo€nosti, vSeobecne zaZity pod anglickym
pojmom ,,one share-one vote (jedna akcia, jeden hlas) je vSak mozné modifikovat’ réznymi
spdsobmi, ktoré nebudu predmetom zdujmu tejto prace.

Jednou z moZnosti ako prelomit’ princip proporcionality je v stanovach s ur¢itym druhom
akcii nespojit’ ziadne hlasovacie prava. Akcie bez hlasovacieho prava, v anglickej literatire
oznaCované ako ,non-voting shares“, neumoziuji akcionarovi podielat’ sa akymkol'vek
spOosobom na hlasovani na valnej hromade atym padom ovplyvnit' akékol'vek prijimané
rozhodnutie. Pdsobenie akcionara v spolocnosti sa tak limituje primarne na majetkovl ucast’

prostrednictvom prava na podiel na zisku. Vydanie akcii bez hlasovacich prava umoziuje za
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uréitych podmienok aj esky pravny poriadok v § 276 odst. 2 ZOK.!? Pre tiplnost doddvam, Ze
ostatné prava a povinnosti by mali byt podla EMCA, ako vyznamného zdroja soft-law na
eurépskej Grovni, zachované'? ale v ramci EU sa vyskytuju aj Glenské §taty, kde je mozné v ramci
akcii bez hlasovacieho prava obmedzit’ aj ostatné prava majetkové a nemajetkové prava.'* Akciam
bez hlasovacieho préva sa d’alej v ramci tejto prace nebudem venovat’.

Dalsim typom akcii, ktoré vo svojej podstate prelamuja princip proporcionality su
vernostné akcie, terminologicky zname pod anglickym nazvom ,,loyalty shares®. Vernostné akcie
davaju akcionarom pravo ziskat dodatocné akcie alebo hlasy ,,navyse* vo forme istej "prémie®,
v pripade ak investori zostanu lojalni voci spolocnosti a splnia ¢asovy trest vlastnictva akcii. Na
rozdiel od akcii bez hlasovacieho prava, su vernostné akcie vo svojej podstate vo vztahu
k rozhodovacim procesom v spolo¢nosti, obdobného charakteru ako akcie s ndsobnym hlasovacim
pravom, nakol'’ko umoziuju istym akciondrom vykonavat hlasovacie pravo na valnej hromade
disproporéne vzhladom na vnesenu kapitdlova ucast’ a uplatiiovat’ tak rozhodujuci vplyv na
zasadné rozhodnutia spoloc¢nosti. Vernostné akcie aakcie sndsobnym hlasovacim pravom
vykazuju rovnaké implikacie na dynamku vztahov v ramci akciovych spolo¢nosti ako je mimo
inych zvyhodnenie zakladatel'ov spolocnosti a akcionarov s dlhodobym investicnym vyhl'adom
(anglicky tzv. , long-termism‘) avyvolavaji odmietavé postoje zo strany inStituciondlnych
investorov.!”> Tento predpoklad preukdzala aj §tdia analyzujica prijatie vernostnych akcii
v Taliansku, ktorej zadverom je, ze k adopcii vernostnych akcii priSlo primarne zo strany rodinne
kontrolovanych akciovych spolo¢nosti, ktorym umoznili posilnenie hlasovacej sily ¢o nasledne
vyuzili na zniZenie svojho percentualneho podielu na spolo¢nosti.'® Navzdory tymto obdobnym
praktickym implikdcidm ich vo vztahu k tejto praci povazujem za zasadné odlisné z dovodu, Ze
vernostné hlasovacie prava sa viaZzu na "lojalneho" akciondra, nie na akcie. Z toho vyplyva, Ze
vernostné hlasovacie pradva sa pri prevode akcii stracajli, takze akcionar nemoze spenazit

dodatoéné kontrolné prava, ktoré mu tieto akcie poskytuji!’ a nemodifikuju $truktaru akeii v

»Akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo, mohou byt vydany, jen pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot

nepresahne 90 % zakladniho kapitalu.*

13 EANDERSEN, P. K., ANDERSSON, J. B., GINTAUTAS, B., European Model Companies Act, First Edition,

2017, Nordic & European Company Law LSN Research Paper Series [online], 2017, €. 16-26, [Cit.25.3.2024]

dostupné z : https://ssrn.com/abstract=2929348, ¢l. 5.06.

Prikladom je Franctzsko viz Art. 228-11 Fr-CC.

15 BAJO, E, BARBI, M., BIGELLI, M., CROCI, E., Bolstering Family Control: Evidence from Loyalty Shares,
European Corporate Governance Institute - Finance Working Paper [online], 2019, ro¢ 2019, ¢. 619,
[Cit.25.3.2024] dostupné z : https://ssrn.com/abstract=3428887, s. 5.

16 BAJO, E., BARBI, M., BIGELLL, M., CROCL E., 2019., op. cit.

VICARI, A., European Company Law. Berlin/Boston: Walter de Gruyter GmbH, 2021, ISBN: 978-3-11-

072246-8,s. 111.
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spolo¢nosti permanentne tj. pri prevode akcii na nového akcionara zanika dualna Struktura akcii.
Prave ,,likvidna“ povaha dodato¢nych hlasovacich prav a nestalost’ dualnej Struktiry v spolo¢nosti
komplikuje rozbor ich dopadov na chod spolo¢nosti napr. v pripade valuacie hodnoty spolo¢nosti
v Case. Zarovei to znemoznuje ich pripadnt vol'nu cirkuldciu na trhu so zachovanim ich vlastnosti
(#. posilnena hlasovacia sila) o znizuje vyuzitenost' u kotovanych spolo¢nosti. Za d’alsi
podstatny rozdiel povazujem rigidnii povahu vernostnych akcii, ktord, na rozdiel od akcii
s nasobnym hlasovacim pravom, neumoziiuje spolocnosti nastavit si vnatorné vztahy
v akcionarskej Strukture podla svojich potrieb (napr. vytvorenim viacerych stupiov akcii s roznou
vahou hlasou) anaopak pevne stanovuje pripadny poéet ,,prémiovych® hlasov ako aj dizku
casového testu. Vernostné akcie tak neposkytuju spolo¢nosti rovnakti moznost' dispozitivnej
upravy riadenia spolo¢nosti, a tak ani neprinasaju vsetky benefity a nevyhody akcii s nasobnym
hlasovacim pravom. Z tohto dévodu ich vo vzt'ahu k tejto praci nepovazujem za pravé akcie
s nasobnym hlasovacim pravom a d’alej sa im samostatne nebudem venovat. (V pripade ich
zahrnutia do rozboru na to vyslovne upozornim). Povazujem ich vSak za vyznamné vo vztahu ku
kapitole 2 v ktorej reprezentuji z mdjho pohl'adu urcity medzistupent medzi principom ,,one share-
one vote“ aakciami s ndsobnym hlasovacim pravom a ¢iastone sa im venujem z doévodu
dokreslenia vyvojovych trendov v tejto oblasti.

Na zaver pripominam, ze d’alSou praktickou moZznostou ako mdZe spolocnost’ v ur€itom
rozsahu dosiahnut’ efektu odklonu od principu proporcionality tj. modifikovat pomer medzi
hlasovacim pravom a pravom na podiel na zisku resp. medzi hlasovacou silou a vlozenou
investiciou, st Specifické nastroje obchodného prava, ktoré je mozné zvycajne aplikovat aj
v jurisdikciach, ktoré kogentne predpisuju princip proporcionality. Jednd sa napriklad o akcie
s hlasovacimi pravami viazané¢ na urCit¢ rozhodnutia, podmienené hlasovacie prava alebo
hlasovacie stropy. Ani tieto Specifické nastroje nebudu predmetom skiimania tejto prace.

Vzhl'adom k Ceskej terminologii, ktoru obsahuje §276 odst. 5 ZOK tj. ,,akcie s riiznou
vahou hlasu® je potrebné uviest, Ze tato praca sa zaobera s akciami s ndsobnym hlasovacim
pravom, ktoré majitela zvyhodiiuji dodatocnymi kontrolnymi prdvami, preto sa nebudem
zaoberat’ moznostou vydavat’ akcie s niZSou vdhou hlasou disproporéne k majetkovej Gcasti na
spolo¢nosti. Ako uvadza Cerna, z jazykového vykladu slovného spojenia "rozdielna vaha" hlasov
(4. nie nasobky hlasov) by sa dalo bez d’alSieho vyvodit’, Ze akcie mézu byt vydané aj s nizSou

véahou hlasov.!®

18 CERNA, S., O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu. Obchodnéprdvni revue. 7-

8/2012, s. 194.
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Pre ucely tejto prace teda povazujem za ,,akcie s nasobnym hlasovacim pravom* vsetky
akcie bez ohl'adu na ich formu'’, ktoré maji vyssiu vahu hlasov neZ ostatné akcie s rovnakou
menovitou hodnotou ¢i neZ ostatné kusové akcie, prelamujuce princip proporcionality medzi
podielom akcionara, resp. jeho akcii na zakladnom kapitale a jeho hlasovaci silou, ktorych
ciePom je zvySit’ hlasovaciu silu akcionara na valnej hromade a dodato¢né hlasovacie prava
sa pri prevode akcii nestracaju, takze prijemca moZe spenaZit’ dodato¢né kontrolné prava,
ktoré mu tieto akcie poskytuji. Dosledkom vydania tychto akcii je, ze vzniknt dve (alebo viac)
kategorie akcionarov: akcionari jednej kategorie maju nadradené zakonné prava a akcionari druhe;j

kategorie maju $tandardné alebo obmedzené zakonné prava.?

1.2. ,,One share-one vote* systém

Verim, ze pre spravne pochopenie praktickych implikacii, resp. vyhod a nevyhod, akcii
s nasobnym hlasovacim pravom na spravu akciovej spolo¢nosti ako aj pre vyjasnenie, ktoré
akciové spolocnosti a za akych konkrétnych podmienok pristupuju k adopcii tychto akcii (vid.
kapitola 1.3), je potrebné zaat s analyzou klasického systému proporcionality hlasovacieho
prava, podla ktoré¢ho velkost’ hlasovacej sily odpoveda miere kapitadlovej ucasti a teda aj miere
vnesen¢ho kapitdlového rizika zo strany akcionara. Oznacenie ,klasicky systém* povazujem za
prilichavy s vzhladom na fakt, ze princip ,,one share-one vote* je vo vicSine jurisdikeii
povazovany za zakladné pravidlo vo vztahu k vahe hlasovacich prav a spoloc¢nosti sa v ramci
stanov musia od tohto dispozitivneho pravidla odklonit’ (v pripade, Ze to danad jurisdikcia
umoziuje). Na potvrdenie tohto tvrdenia, predkladam priklady zo sveta. Ako uvadza Cerna vo
vztahu k USA: ,zdkony vdcsiny americkych Statov v sulade so zakonmi MBCA z roku 1969 a
RMBCA z roku 1984, ako aj 5 zakonmi Delaware General Corporation Act, sa pozeraju na zasadu
"jedna akcia, jeden hlas" ako na zakladné pravidlo a vyslovne povoluju korporaciam odchylit sa
vo svojich zakladatel'skych listinach*.?' Rovnaky zaver je mozné na zéklade jazykovej analyzy
predmetnych ustanoveni dovodit’ aj vo&i inym jurisdikcidm napr. Franctzsko ¢i Taliansko.?> Dany

predpoklad najlepsie dokumentuje fakt, Ze v mnohych &lenskych statoch EU ako napr. Rakusko

V ceskom prave sa moze podla § 276 odst. 5 ZOK jednat’ o akcie s menovitou hodnotou aj o kusové akcie.

20 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 1.

2l CERNA, S., 2012, op. cit., s. 195.

22 Znenie §228-11 Fr-CC uvadza ze,: ,,Pri zaloZeni spolo¢nosti alebo pocas jej existencie mézu byt vytvorené
prioritné akcie s hlasovacim pravom alebo bez neho ktoré udel'uji osobitné prava vsetkych druhov, a to bud’
docasne, alebo natrvalo.”“ Z jazykovej analyzy je mozné dovodit, ze francuzsky zékonodarca umoznuje
spolo¢nostiam vytvorit' takéto akcie tj. v pripade, Ze ich nevytvoria budi vydané akcie reSpektovat’ princip
proporcionality.

Znenie § 2431 odst. 1 C. Civ. Ital je mozné vykladat’ obdobne: ,,S vynimkou pripadov ustanovenych osobitnymi
zakonmi mozu stanovy stanovit’ vytvorenie akcii s viacnasobnym hlasovacim pravom.*
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alebo Rumunsko nie je vydavanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom vobec umoznené a jedina
moznost’ je vydavat akcie srovnakou vahou hlasovacich prav.?® Pre detailnejSie porovnanie
platnych pravnych tprav v jednotlivych jurisdikciach EU ako aj analyzu stdasného vyvoja
a aktudlnej viny reforiem v tejto oblasti odkazujem na kapitolu 2. VysSie uvedené tvrdenie
dokladajt aj legislativne snahy na urovni EU zo zadiatku tohto tisicro¢ia. Europska komisia
zamyslala v rdmci reformy obchodného prava zakotvit’ princip ,,one share-one vote* ako zakladné
pravidlo v oblasti akciového prava a zakdzat moznost tvorby druhov akcii s ktorymi by boli
spojené zvlastne prava.?* Tento ciel je evidentny napriklad z Akéného planu zroku 20032
v ktorom sa Eurdpska komisia zaviazala realizovat’ stidiu dopadov zavedenia pravidla ,,one share-
one vote* na celoeurdpskej urovni. Na zaklade vysledkov Studie, odliSnej pravnej Upravy na
urovni jednotlivych ¢lenskych $tatov a kritiky zo strany niektorych zainteresovanych stran vsak
Europska komisia od zavedenia principu proporcionality ako obligatérneho pravidla nakoniec
ustupila. BliZsie sa tejto problematike a Uprave akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na urovni
EU venujem v kapitole 3.

Mimo iného je dolezité uviest, ze ako tvrdi Adamsova a Ferreira aj v odbornej literatire
prevazuje nazor, ze zasada ,,one share-one vote” je najspravnejSou volbou pre vnutorné
fungovanie akciovej spolo¢nosti, nakol’ko podla vac¢Sinového nézoru, koncentrovand kontrola v
rukach niekolkych akcionarov (ktord vzmika odklonom od tohto principu) méa na akciovi
spolo¢nost’ negativny dopad?® a hlasovacie pravo (moznost vyjadrit svoj ndzor) by malo
zodpovedat’ ekonomickym stimulom tj. vnesenému ekonomickému riziku.?” Odborna literattira
presadzujlica tento nazor je obsiahla, a preto uvediem odkaz na dve, ako sa zhoduju Hubert,
Chemmanur a Jiao, kI'icové prace k tejto problematike, a to pracu Grossmana a Harta® a Harrisa

s Ravivom.? Obe prace dospeli k zaveru, Ze spolocensky optimalna $truktira akcii, vo vztahu

23 VICARL A., 2021, op. cit., s. 113.
24 Ibidem,s. 111.

23 EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the Council and the European
Parliament - Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan
to Move Forward, 2003, COM (2003) 284 final,

26 ADAMS, R., FERREIRA, D., One Share, One Vote: The Empirical Evidence. ECGI Finance Working Paper
[online], 2007, ro¢. 2007, €. 177, pp. 51-91, [Cit.25.3.2024], dostupné z: https://ecgi.global/working-paper/one-
share-one-vote-empirical-evidence, s. 52.

27 BLACK S., KRAAKMAN R., 4 Self Reinforcing Model of Corporate Law, Harvard Law Review [online],1996,
roc. 1996, ¢. 109, pp. 1911-1982, [Cit.25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=10037, s. 31.

28 GROSSMAN, S.J., HART, O.D., One share-one vote and the market for corporate control, Journal of Financial

Economics [online], 1987, ro¢. 1988, ¢. 20, pp. 175202, [Cit.25.3.2024], dostupné z:

https://ssrn.com/abstract=976159.

HARRIS, M., RAVIV, A., Corporate governance: voting rights and majority rules, Journal of Financial

Economics [online], 1988, ro¢. 1988, ¢. 20, pp. 203-235, [Cit.25.3.2024], dostupné z: DOI : 10.1016/0304-

405X(88)90045-1.
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k maximalizacii bohatstva akcionarov je taka, ktora proporcne alokuje hlasovacie prava na zaklade
vkladu do spoloc¢nosti. Ich zavery zdovodiovali tym, ze takato Struktura maximalizuje Sancu na
nepriatel'ské prevzatie neefektivne riadenej spolo¢nosti, ktora je spoloéensky najvyhodnejsia.*°
Grossman a Hart tvrdia, ze: ,,Tento systém je spolocensky optimalny, pretoze vedie k tomu, Ze
nadobudatel’ akcii zaplati vyssiu cenu za prevzatie kontroly nad spolocnostami, aby odradil
ponuky niciace hodnotu spolocnosti a umoznil talentovanym manazérom ziskat kontrolu. 3!
Zastancovia ,,one share-one vote “ systému tvrdia, ze v pripade, ze pride k odklonu od tohto
(vo vdcsine Statov dispozitivneho) pravidla, dochddza k zhorSeniu tzv. problému zastipenia

‘

(anglicky znamy pod terminmi , principal-agent problem* alebo , agency issue*) medzi
majoritnymi a minoritnym akciondrmi, ¢o moéze pre akciovi spolo¢nost’ spdsobit’ problémy
napriklad v podobe deformacii investi¢cnych rozhodnuti, extrakcii stikromnych vyhod alebo
tunelovania spolo¢nosti.’? Problém zastipenia predstavuje v oblasti akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom vyznamnu ulohu a d’alej sa tejto problematike podrobne venujem vo vzt'ahu k akcionarom
a manazmentu v kapitole 1.4.1.1 a vo vzt'ahu k majoritnym a minoritnym akciondrom v kapitole
1.4.2.1.

V Ceskom pravnom prostredi je mozné po rekodifikacii sukromného préva pozorovat’
¢iastony hodnotovy odklon on principu proporcionality. Zatial ¢o za ucinnosti obchodného
zékonnika bol princip proporcionality kogentne predpisany pre vSetky akciové spolo¢nosti viz §
180 odst. 2 ObchZ ,,stanovy musi urcit pocet hlasu spojenych s akcii tak, aby na akcie se stejnou
Jjmenovitou hodnotou pripadal stejny pocet hlasu. Jestlize spolecnost vydava akcie s riznou
Jjmenovitou hodnotou, musi byt pocet hlasii spojenych s témito akciemi urcen ve stejném pomeéru,
Jjako je pomér jmenovitych hodnot téchto akcii*, po rekodifikacii sa k nemu zakonodarca vyslovne
nepriklana, a to ani vo forme dispozitivneho pravidla, ako je to pomerne bezné v zahrani¢nych
pravnych upravach.* Sti¢asnd pravna tprava ponechava plne na voli akcionarov aby v stanovach
upravili pocet hlasov spojenych s akciou viz §250 odst. 2 pism. e) ZOK. Slavikova tvrdi, Zze po
rekodifikacii nie je mozné ani nepriamo na zaklade analyzy predmetnych ustanoveni ZOKu

dovodzovat, Ze po rekodifikdcii je Ceské akciové pravo, Co 1 len Ciastone zalozené na principe

30" DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 22 alebo CHEMMANUR, J., T., JIAO, Y., Dual Class IPOs, Share
Recapitalizations, and Unifications: A Theoretical Analysis, Journal of Banking & Finance [online], 2011, roc.
2012, €. 36, pp. 305-319, [Cit. 25.3.2024], Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=1108857, s. 307.

31 GROSSMAN, S.J., HART, O.D., 1987, op. cit., s. 175.

32 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit. s. 52.
33

Ako priklad uvddzam Anglicko v ktorom sa je mozné dispozitivne odchylit od zékonného pravidla, ktoré
vychadza z principu proporcionality. Viz s. 284 (4) CA.
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proporcionality.’* Tento vyvoj odpoveda sti¢asnému trendu odklonu od principu proporcionality
na eurdpskej urovni (viz kapitoly 2 a 3.1).

Naopak na Grovni soft-law je v ¢eskom pravnom prostredi mozné pozorovat’ pretrvavajice
hodnotové prepojenie s principom proporcionality. Kodex spravy a riadenia spoloénosti CR z roku
2018 v bode 1.2.1 odporaca vo vztahu k hlasovaciemu pravu aplikovat’ princip proporcionality.®
V pripade odklonu od principu proporcionality stanovuje pomyselny strop pomeru prisne, a to na
dvojnasobok podielu na zakladnom kapitale. Takito moznost d’alej podmieniuje splnenim
¢asového testu ucasti akcionara v spolocnosti v podobe 2 rokov.’® Kodex spravy a riadenia
spoloénosti CR sa tak hodnotovo priklana v pripade odklonu od systému ,,one share-one vote™

maximalne k francuzskemu modelu a vyuzitiu tzv. vernostnych akcii (viz 2.3.1).

1.2.1. Princip rovnosti akcionarov
Princip ,,one share-one vote *“ ako zakladny systém pre rozvrhnutie hlasovacich prav medzi
akcionarov je implikaciou reSpektovania principu rovnosti akcionarov. Ako uvadza Slavikova
»Princip proporcionality medzi kapitalovou ucastou akciondara (podielom na zakladnom kapitale)
a poctom hlasov (alebo inak povedané tzv. hlasovacou silou) vychadza z principu rovnosti
akciondrov ako (idedlne) rovnych ucastnikov siukromnopravnych vztahov*.’’ Princip
proporcionality vo svetle rovnosti akcionarov zabezpecuje urcity pomer spravodlivosti vo vzt'ahu
k rozhodovacim procesom v spoloc¢nosti. Hlasovanie na valnej hromade spolo¢nosti, reSpektujice
princip vicsinového rozhodovania, by na zdklade tohto principu malo dat’ jednotlivym akciondrom
rovnakid moznost hlasovanim ovplyvnit prijaté rozhodnutia® a tym spravodlivo zohladnit’ ich
rovnaky kapitalovy prinos do spolocnosti a vel'kost’ vneseného ekonomického rizika. (7o ¢i je tdto
premisa najvhodnejsia pre samotnu spolocnost rozoberdam viac v kapitole 1.4.1.2).
Respektovanie principu proporcionality moze mat’ vyznamny dopad na spravnu motivaciu
akcionarov zaujimat’ sa o dianie v spolo€nosti a zii€astiovat’ sa na hlasovani valnej hromady. Ako

pripominaji Easterbrook a Fischel, spolocnost’ vydéava akcie ako protihodnotu za vneseny kapital

a akciondri zndSaju riziko neuspechu. Akcionari st vyplacani ako posledni, po veritel'och,

34 SLAVIKOVA, L., Vykon hlasovaciho prdava v akciové spolecnosti, Praha 2021, Dizertacna praca, Karlova

univerzita v Prahe, Pravnicka fakulta, s. 74.
35 Czech Institute of Directors, Kodex spravy a rizeni spolecnosti CR (2018) [online], 2018, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: https://justice.cz/web/msp/kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-cr-2018, bod 1.2.1, s. 21.
Czech Institute of Directors, 2018, op. cit., bod 1.2.2, s. 21.

37 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 68.
38

36

Myslim tym relativnu spravodlivost’ odvijajucu sa od kapitalového prinosu do spolo¢nosti. Absolitna rovnost’
v hlasovani (hlasovanie podla hlav) by naopak viedlo k znevyhodneniu akcionarov, ktori vniesli do spolo¢nosti
vacsi kapital a objektivnej nespravodlivosti.
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zamestnancoch a ostatnych investoroch s (relativne) "fixnymi" pohl'addvkami. Akcionari maji
teda "zostatkova" pohl'adavku v tom zmysle, Ze dostant len to, ¢o zostane - ale dostant vsetko.>
Akciondri su teda inherentne motivovany maximalizovat’ zisk spoloc¢nosti, a to informovanym
hlasovanim o délezitych rozhodnutiach na valnej hromade, avSak prave porusenie principu
proporcionality moze viest’ k prirodzenej neochote a apatii zaCastiovat’ sa hlasovacich procesov,
nakol’ko je akcionarom odobrata rovnakd moznost’ hlasovanim ovplyvnit prijaté rozhodnutia. Ako
vSak analyzujem v kapitole 1.4.1.2 vydanie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, moéze byt

v urcitych pripadoch néstroj na zmiernenie negativnych dopadov racionalnej apatie akcionarov.

1.2.2. Zasada rovného zachidzania so v§etkymi akcionarmi

Rovnost akcionérov pri hlasovani na valnej hromade, reSpektujuc ich rovnaku kapitalovi
ucast’ v spolo¢nosti, je vo svojej podstate naplnenim zdsady rovného zachédzania so vSetkymi
akcionarmi, ktort je mozné povazovat za jednu zo stavebnych zasad korpora¢ného prava®’, ktorej
ulohou je ochrana akcionarov. Jedna sa obecnu pravnu zasadu, ktora vyplyva z povahy fungovania
akciovej spolo¢nosti, bez konkrétneho normativneho zakotvenia.*! (tento ndzor je typicky pre
Jjurisdikcie ovplyvnené nemeckym prdavom, naopak v common law predpisuju rovnaké zachdadzanie
v konkrétnych ad hoc pripadoch alebo zakonom v konkrétnych kontextoch, ale su menej nakloneny
ndzoru prijat zdsadu rovného zachddzania ako obecny pravny princip).** Princip proporcionality
je mozné oznaéit' za relativnu formu zasady rovného zachadzania, ktora podl'a Spackovej prameni
z kapitélovej Gcasti a tvrdi, Ze: ,,zdkon spaja rozhodovaciu pravomoc spolocnikov s vynalozenymi
investiciami,.., pretoze VvySSie rizika odovodnuju vdcsiu moznost ovplyviiovat  cinnost
spolocnosti. “*

Zasada rovného zachadzania predstavuje imperativ, ktory ma korekénii funkciu
vSeobecného zdkazu neoddvodneného znevyhodnenia urcitého akciondra, ktorého normativne
zakotvenie mozeme napriklad v ¢eskom prave najst' v § § 212 odst. 1 OZ ,,Korporace nesmi svého
¢lena bezduvodné zvyhodnovat ani znevyhodnovat a musi Setrit jeho clenska prava i opravneéné

zajmy.* Zasadu rovného zachadzania m6Zeme teda vnimat’ ako akusi zachrannu siet’, typicky pre

3% EASTERBROOK, F. H. FISCHEL D. R., 1989, op. cit, s. 1421.

40 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., ENRIQUES, L., HANSMANN, H., HERTIG, G., HOPT, K.,
KANDA, H., PARGENDLER, M., RINGE, W., ROCK, E. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach. 3rd Ed. Oxford: Oxford University Press, 2017, ISBN 978-0-19-873963-0, s. 86.

SPACKOVA, M., Zdsada rovného zachdzeni se viemi akciondri, Obchodnépravni revue, roc. 2016, €. 1, pp. 1-
10, s. 5.

42 KRAAKMAN, R., ARMOUR, I., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 86-87.

3 SPACKOVA, M., 2016, op. cit., s. 4.
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minoritnych akcionarov, ktori sa z povahy veci nachadzaju v spolocnosti v slabsej pozicii
a ktorych ma tato obecna zasada chranit’ pred neopravnenim znevyhodnenim.

Z vyssie popisaného vyvstava otazka, ¢i je odklon od principu proporcionality a faktické
znevyhodnenie akcionara, ktory vlastni kmetiova akciu bez nasobku hlasov, vo vztahu
k rozhodovacim procesom v spolocnosti, porusenim zasady rovného zachadzania. Odpoved na
tuto otdzku nie je priamociara, o je ¢iastocne spdsobené aj chybajicim normativnym zakotvenim
zésady nie len v CR ale aj v ostatnych $tatoch EU. Chybajuce normativne zakotvenie najlepsie
dokumentuje vyjadrenie generalnej advokatky Verici Trstenjak vo veci Audiolux (C-101/08), ze:
~Pojem rovného zaobchadzania s akciondrmi sa ako leitmotiv prelina pravom obchodnych
spolocnosti v Spolocenstve a jeho clenskych Statoch a zjavne predstavuje zakladny ideal v tejto
oblasti prava. Nemoze si vSak narokovat, ze by v doterajsom pravnom poriadku ziskal ustavny
status. Vo vnutroStatnom prave, rovnako ako v prdave Spolocenstva, sa jeho kodifikdacia obmedzuje
na jednotlivé pravidla v obycajovom prave. *

Pre zistenie, ¢i je v konkrétnom pripade mozné povazovat’ urcité jednanie (v fomto pripade
odklon od principu proporcionality) v rozpore so zasadou rovného zachddzania, ho je potrebné
podrobit’ viaczlozkovému testu.** V nadviznosti na predostrety test, je treba uviest, Ze v naSom
pripade je existencia zjavného znevyhodnenia akciondra vlastniaceho kmenovl akciu bez nasobku
hlasov pritomna a nespochybnitel'na. Ako v$ak uvadza Spackova: ,,Existencia zvyhodnenia alebo
znevyhodnenia neznamend automaticky porusenie zdasady rovnakého zaobchddzania. Dalej je
potrebné preskumat, ci existuje vecny dovod pre rozdielne zaobchadzanie. Znevyhodnenie
akciondra nie je samo osebe zakdzané, ale len vtedy, ak neexistuje odévodnenie. %

Formalny dovod tj. pravny titul odliSného zachaddzania bude v tomto pripade vZdy splneny,
pretoze vydavat’ akcie s nasobnym hlasovacim prdvom je mozné iba na zaklade zakonného
zmocnenia podl'a jurisdikcie kde je akciova spoloénost’ inkorporovana. V CR sa bude jednat o
§276 odst. 5, ktory stanovuje, ze: ,,S akciemi o stejné jmenovité hodnoté nebo s kusovymi akciemi
mohou byt spojena ruzna prdava nebo i riznd vaha hlasi. “

Za klucovy aspekt tejto problematiky vSak povazujem materidlne odovodnenie

spolo¢nosti, na zéklade ktorého prichddza k vydaniu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom t;.

vecné opodstatnenie odlisSného zachadzania. Na tomto mieste treba opédtovne zdoraznit’ premisu

4V tomto bode odkazujem na vytvoreny komplexny test na posudenie pripadného zakdzaného jednania vo vzt'ahu

k zasade rovného zachadzania. Test sa skladd z nasledujicich komponentov: 1 Existencia zvyhodnenia ¢i
znevyhodnenia; 2. Formalne dovody odlisného zachadzania 3. Materidlne dévody odlisného zachadzania 4.
Poziadavka primeranosti pravneho jednania: 5. Vzdanie sa prava a sthlas so znevyhodnenim, SPACKOVA, M.,
2016, op. cit.

4 SPACKOVA, M., 2016, op. cit., s. 7.
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Easterbrooka a Fischela vyjadrenu v kapitole 1. tj. ze kazda korporécia je Specifickym suborom
kontraktov a je potrebné si vybrat’ optimalne usporiadanie pre rézne subory rizik a prilezitosti.
Verim teda, Ze pri posudzovani materidlneho odévodnenia odliSného zachédzania s akcionarmi
treba prihliadat’ k Specifickym aspektom danej korporacie ako st napr. akcionarska Struktira alebo
predmet podnikania. Pre ucely tejto prace je dblezité, ze zaujem spolo¢nosti resp. ich akcionarov,
moze podla zahrani¢nej literatury predstavovat’ zdsadny materidlny dovod pre odlisné zachddzanie
s akcionarmi.*® Inymi slovami, ak je v zdujme prosperity a vytyéenych ciePov spolo¢nosti, ¢i
sa jedna o maximalizaciu zisku alebo o podporu kvalifikovaného informovaného
rozhodovania, vydat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom a tym zasiahnut’ do rovnosti
akcionarov, nejedna sa o zakazané jednanie a poruSenie zasady rovného zachadzania so
vSetkymi akcionarmi.
Pre Gcely vyssie spomenutého testu, je potrebné aby pre pripustnost’ odlisného zachadzania
s akcionarmi  (mimo formdlneho a materialneho dovodu) bola naplnena podmienka
proporcionality. V pripade nasho konkrétno pripadu, kedy odlisné zachadzanie s akciondrmi
spo¢iva vo vydani akcii snasobnym hlasovacim pravom vsak povazujem podmienku
proporcionality za nespravnu (¢im nespochybnujem samotny test, nakolko povazujem podmienku
proporcionality za vhodne zvolenu pri inych zasahoch do zdsady rovného zachadzania).
Podmienka proporcionality by v pripade vydania akcii s nasobnym hlasovacim pravom smerovala
na posudenie pomeru hlasovacich prav k vlozenej kapitalovej tiCasti tj. nasobky priznanych hlasov.
Podmienka proporcionality by sa logicky tykala iba jurisdikcii, ktoré vo svojej pravnej iprave
neobsahuju maximalny pocet nasobkov hlasov (dvojndsobok v Taliansku resp. 3 ndsobok
u nekétovanych spolocnosti, desatndasobok vo Svajciarsku). V tychto jurisdikciach nie je mozné
o teste proporcionality uvazovat® vobec, nakolko zakonodarca pevne stanovuje strop, ktory
povazuje za obecne vyhovujuci a jeho prekrocenie vidi ako neziadice.
Podmienka proporcionality by tak bola aplikovatelnd iba na akciové spolo¢nosti
v jurisdikciach, ktoré tento strop zakonne nestanovuji. Takouto jurisdikciou je aj napr. CR, kde sa
zékonodarca v § 276 odst. 5 obmedzuje na moznost’ vydania akcii s ,,riiznou vahou hlasii* bez
stanovenia zdkonného limitu. Otédzka proporcionality by sa tak musela posudzovat' ad hoc na
zaklade pomerov spolo¢nosti. Cerna napr. uvadza, ze rozhodné bude ¢i akcie: ,,zakladaju natolko
hrubu disbalanciu medzi hlasovacou silou akcie a jej podielom na zakladnom kapitdle, Ze ju uz nie

Jje mozné odovodnit zdujmom spolocnosti ani uznatelnym zdujmom jej akciondrov?. S tymto

46 SPACKOVA, M., 2016, op. cit., s. 12.
47 CERNA, S., 2012, op. cit., s. 197.

23



nazorom sa vSak nestotoznujem, a priklanam sa skor k ndzoru Slavikovej podla ktorej nie je
mozné odovodnit’ Ziadny limit nasobkov hlasov ak zédkonodarca umoznil Siroké prelamovanie
principu proporcionality.*® Obdobny nazor zastava aj Lala podl'a ktorého velkd disproporcia v
nasobku hlasovacej sily a aj pripadny tisic ndsobok sam o sebe nie je nepripustny, ked’Zze akcionar
nemdze hlasovacie pravo vykonavat svojvolne v nadviznosti na povinnost lojality* (V praxi vsak
moze prist k oportunistickému chovaniu kontrolného akciondra a zneuZitiu hlasovacej sily vid.
kapitola 1.4.2.1). Osobne nepovazujem za spravne zakonne alebo judikatirne stanovovat’ limit
nasobkov hlasov z dévodu disbalancie medzi pravami akcionarov a ochrany minoritnych
investorov, nakol’ko sa priklanam k nazoru Easterbrooka a Fischela, Ze obchodné pravo by malo
zastavat’ ulohu tzv. ,,zmociujuceho Statutu” (emabling statute) umozinujiceho manazérom a
akcionarom, stanovit’ si vlastné systémy vnutornej spravy a riadenia bez podstatnej kontroly zo
strany zakonodarcu a bez i¢inného obmedzenia pripustnych metod riadenia spolo¢nosti,*® a to
v sulade s principom autonémie vole, na ktorom je podla nazoru Ustavného a Najvyssieho stidu
CR stkromné pravo obecne zalozené®' (tieto zdvery Ustavného a Najvyssieho sidu CR
samozrejme platia formdlne iba k pravnej tvprave v CR ale povaiujem ho za obecne
aplikovatelné). Akcionéri preberaji svoju poziciu v spolocnosti dobrovolne s vedomost'ou o ich
pravach a vniitornom usporiadani spolo¢nosti, ktoré je reflektované v cene akcii>> a ak nie su
spokojni s jej fungovanim alebo svojim postavenim (slabou hlasovacou silou), fungujici trh im
zabezpecuje moznost’ pomerne jednoducho vystlpit’ zo spolo¢nosti predajom akecii.

V pripade stanovenia podmienky proporcionality by som povazoval za problematické aj
praktické urcenie limitu ndsobku hlasov v konkrétnych situdcidch. Na zéklade ¢oho by napr. desat’
nasobok hlasov podmienku spliioval ale dvadsat’ resp. sto nasobok uz nie? Na tento problém
poukazuje aj odbornd literatira a problematické sa javi aj teoretické stanovenie optimalneho
nasobku hlasov, ktoré by malo byt maximalne spojené s akciami s ndsobnym hlasovacim
pravom> (bez nadviiznosti na konkrétnu jurisdikciu). Situaciu najlepsie reflektuje kratky prehl’ad
limitov nésobkov hlasov vyznamnych jurisdikcii a birz cennych papierov. Franclzsko™ a

Taliansko™ stanovuje maximum na dvojnasobok aZ trojnasobok hlasov (jednd sa vsak o vernostné

4 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 91.
4 LALA, D., 2020, op. cit., s. 89.
0" EASTERBROOK, F. H. FISCHEL D. R., 1989, op. cit, s. 1417.
>! Zrov. napr. Nalez Ustavného stidu CR z dfia 8. 7. 2010, sp. zn. 1L US 3292/09.
Zrov. napr. Uznesenie Najvyssieho sudu CR z dia 19. 9. 2017, sp. zn. 29 Cdo 5719/2016.
2 EASTERBROOK, F. H. FISCHEL D. R., 1989, op. cit, s. 1419.
>3 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 133.
3% SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 87.
5 Ibidem, s. 87.
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akcie), americka burza NYSE a Svajéiarsko naopak pripusta az desatnasobok®®, tiprava vo Velkej

Britanii pripti§ta pomer nisobku az vo vyske 20:1%7

, anapriek absencii jednotnej Upravy vo
Spojenych Statoch (viz 2.1) sa pripustny pomer na urovni jednotlivych §tatov pohybuje v rozmedzi
od 10:1 a7 40:1.%® Existencia tak zdsadnych rozdielov v limite niasobkov hlasov, ktoré su stanovené
na zéklade presvedcenia zakonodarcu resp. spravovatela burzy o ich pravnej pripustnosti, doklada
problematickost’ stanovenia sudne oddovodnitelného ad hoc limitu zdoévodu porusenia
proporcionality.

Na zaklade vysSie zhrnutych poznatkov usudzujem, Ze to, ¢i vydanie akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom porusuje zasadu rovného zachadzania s akcionarmi, bude taktiez Ciastocne
zavisiet’ na fakte, ¢i je v zdujme prosperity a vytycenych ciel'ov spolo¢nosti takéto akcie vydat'.
Akcie s nasobnym hlasovacim pravom v sebe inherentne zahfiaju radu pozitivnych aj negativnych
dopadov na fungovanie akciovej spolocnosti, ktoré blizSie analyzujem v kapitole 1.4. Po ich
analyze mam za to, Ze navzdory ur€itym rizikdm, ktoré ich vydanie predstavuje najmi voci
minoritnym akciondrom, ich benefity presahuju negativa a vo vacsine pripadov, bude v zdujme
spolocnosti takéto akcie vydat’, a to predovsetkym vo vztahu ku kétovanym spolo¢nostiam a ich
vstupu na kapitalové trhy. Na zdklade toho nepovazujem vydanie akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom za poruSenie zasady rovného zachadzania so vSetkymi akciondrmi. Rovnako Lala tvrdi,
7ze zasada rovnosti akciondrov je relativizovana zakonnymi ustanoveniami, ktoré pripustaju
existenciu roznych druhov akcii vid. napr. v pripade CR § 276 ZOK a ma za to, ze zakonodarca
tymto preferuje zasadu zmluvnej autonémie pred zasadou rovného zachadzania.’® Lala dalej
dodava, Ze: ,,Zdsade rovného zachadzanie v materidlnom zmysle tak neodporuje, ak sa spolocnici
na zdklade upravy v zakladatelskom pravnom jednani nachadzaju v odliSnom postaveni, ak je
zavedend nerovnovéaha v pravnych vztahoch medzi spolocnikmi. “%° Lala jeho zavery formuluje vo
vztahu k Ceskej pravnej Uprave ale povazujem ich taktieZ za obecne aplikovatelné tj. v pripade,
ze zakonodarca pripusta vydavanie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, implicitne preferuje
v pravnom poriadku zdsadu zmluvnej autonémie pred zasadou rovného zachddzania a ich adopcia
v konkrétnom pripade by nemala znamenat poruSenie prava akciondra na rovné
zachadzanie. V pripade, Ze by to judikatira dovodila opacne, §lo by argumentovat, ze takéto

rozhodnutie ide proti zmyslu zédkona a imyslu zékonodarcu.

56 CERNA, S., 2012, op. cit., s. 195-196.

7 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 133.
38 Ibidem, bod 133.

3% LALA, D., 2020, op. cit., s. 54.

0 Ibidem s. 54.
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Zaver, ze adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pradvom neporusuje princip rovného
zachadzania s akcionarmi implicitne dokladd aj stcasné hodnotové nastavenie zakonodarcov
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch EU ako aj Eurdpskej komisie. Ako podrobnejsie analyzujem
v kapitole 2 vo vztahu k ¢lenskym $tatom a v kapitole 3 vo¢i EU, v poslednych rokoch dochadza
k ich vyraznému hodnotovému priklonu k prelamovaniu proporcionality a zavadzaniu CEMs
vratane akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, a to predovsetkym v snahe podporit’ kapitalové trhy

v eurozone a zatraktivnit’ pravne prostredie pre spolo¢nosti pod tlakom regulacnej sut’aze.

1.3. Akciové spoloc¢nosti s dualnym systémom akcii

Pred samotnou analyzou jednotlivych dopadov akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, by
som rad poskytol aspoii ¢iastoéni odpoved’ na otazku, ktoré akciové spolocnosti je mozné
povazovat’ za vzorovy typ osvojitelov dudlneho systému akcii pomocou vydania akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom (casto v spojeni aj s akciami bez hlasovacich prav). V mojej analyze sa
sustredujem na dva aspekty 1) akcionarsku Struktaru tj. kto st akciondri, ktori drzia akcie
s nasobnym hlasovacim pravom a ¢i je pri urcitej akcionarskej Struktare vyssi predpoklad adopcie
akcii s nasobnym hlasovacim pravom a 2) sektor podnikania tj. ¢i existuje oblast’, ktorej Specifické

aspekty zvySuju pravdepodobnost’ adopcie dudlneho systému akcii.

1.3.1. Akcionarska Struktira

V ramci Ceskej aj zahranicnej literatiry je pomerna zhoda na tom, Ze akcie s nasobnym
hlasovacim pravom vlastnia predovSetkym akcionari, ktory si chci zachovat' kontrolu nad
smerovanim spolo¢nosti a vykonavat’ rozhodujtci hlasovaci vplyv pri prijmami rozhodnuti, a to
pri niz8ej kapitalovej ucasti tj. preferuju vplyv nad majetkovou tcastou. V Ceskej literature sa
spomina, Ze sa ¢asto krat moze jednat o zakladatel'ov spolo¢nosti®! alebo majoritnych akcionarov,
ktory potrebuju ziskat’ kapital bez straty pomernej vacSiny hlasovacich prav. Ako artikulovane
uvadza Cerna: ,hlasovacie akcie uvoliujii likviditu ostatnych akcii, pretoze akciondr méze s
ostatnymi akciami spolocnosti disponovat, bez toho aby by tim sucasne nutne strdcal rozhodujuci
vplyv v spolocnosti. To mu umoziuje diverzifikovat kapitalové portfolio“.%* Tieto zavery st
nespochybnitelne spravne, napriek tomu na dalSich stranach analyzujem, ¢i existuje nejaky
obecny determinant urcujici aky druh spolo¢nosti a akcionarov pristupuje k adopcii dudlneho

systému emisiou akcii s nasobnym hlasovacim pravom.

61 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 89.
62 CERNA, S., 2012, op. cit., s. 200.
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Ako uvadzaju Adamsova a Ferreira anglickd literatura venujica sa tejto problematike je
prekvapivo mald, ¢o je podla nich sposobené tym, ze neexistuje akademickd zhoda na
determinante dualnych akciovych Struktur a ¢iastocne t'azkostami so ziskanim dostatocne velkej
vzorky na ziskanie determinantu.®® Cesko-slovenska literatira na tito tému je v podstate
neexistujuca.

Jednou z prvych studii na tuto tému je praca De Angela a De Angelovej z roku 1985,
v ktorej sa priklanaji rovnako ako napr. Cerna k tvrdeniu, Ze jednym z hlavnych dévodov preco
akciové spolo¢nosti adoptuju dudlna Struktaru akcii, je snaha kontrolujucich akcionarov udrzat’ si
kontrolu nad spolo¢nost’ou bez toho, aby museli znasat’ nadmerné ekonomické riziko cash-flowu.
%4 Tento zaver podporuje aj $tidia z roku 2006, ktora zistila, Ze priblizne 85% zu¢astnenych
spoloc¢nosti v §tadii, ktoré¢ adoptovali dudlnu Struktiru akcii ma aspon jednu triedu nelikvidnych
akcii, s ktorou sa neobchoduje® tj. stt dlhodobo drzané zakladate'mi alebo dlhodobymi investormi.

Logickym predpokladom je, ze akcionarmi vlastniacimi akcie s ndsobnym hlasovacim
pravom su vo vicSine pripadov zakladatelia spolo¢nosti, ktori si chcu udrzat kontrolu nad
spolo¢nostou resp. produktom, ktory vybudovali aku ktorému pocituja ista afinitu.
Pochopite'nym zdverom je aj to, ze zakladatelia st viac prepojeni so spolo¢nost’ou, ktord nesie ich
meno. Tento jav doklada aj Stadia, ktora zistila, Ze spolo¢nosti s menom osoby zakladatel'a v ndzve
st nachylnejsie na adopciu dualneho systému akcii.®

Dovody pre ktoré si chcu zakladatelia zachovat” kontrolu nad spolo¢nostou sa mozu
roznit. Jednym z nich mdze byt snaha o zachovanie Uspesnej ,riadiacej formule tj. subor
veducich manaZérov a pracovnikov. Tuto hypotézu ,,zakladatel'a a l'udského kapitalu* (founder-
human-capital hypothesis), ktora tvrdi, ze dovodom pre ktoré spolo¢nosti sustred’uja kontrolu v
rukéch zakladatel'ov je ochrana I'udského kapitalu Specifického pre firmu, sa snazili potvrdit’ aj

Taylor a Whited pri analyze IPO australskych spolo¢nosti.®” K vyssie spominanym odstavcom

63 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit. s. 58.

64 DEANGELO, H., DEANGELO, L., Managerial ownership of voting rights: A study of public

corporations with dual classes of common stock, Journal of Financial Economics [online], 1985, ro¢. 1985, ¢.
14, pp. 33-69, [Cit. 25.3.2024].

GOMPERS, P., ISHII, J., METRICK, A., Extreme governance: An analysis of dual-class firms in

the United States, Rodney L. White Center for Financial Research Working Paper [online], 2008, ¢. 12-04, [Cit.
25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=562511, s. 3.

GOMPERS, A. P., ISHII, L. J., METRICK, A., 2008, op. cit., Stadia zistila, ze z analyzovanych spolo¢nosti
v USA tvoria vacsSinu spolocnosti s dualnym systémom spolocnosti, ktorych nazov je rovnaky ako meno
zakladatela.

TAYLOR, L. S., WHITTRED, P. G., Security design and the allocation of voting rights: Evidence from

the Australian IPO market,, Journal of Corporate Finance [online], 1998, ro¢. 1998, ¢. 4, pp. 107-131, [Cit.
25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=6789.
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treba dodat’, ze samozrejme, osoba zakladatel’a a kontrolujuceho akcionara moze byt totozna. To
plati najmid pre eurdpske spolo¢nosti, kde je pomerne bezny vyskyt jedného resp. skupiny
kontrolujtcich akcionarov, na rozdiel od USA v ktorych je Casta rozptylena Struktira akcionarov
kétovanych spoloénosti.®®

Zaujimavym faktorom, ktory podla s$tadii zvySuje pravdepodobnost adopcie akcii
s nasobnym hlasovacim pravom je rodinna kontrola spolo¢nosti. V studii z roku 2020 skimali
Bajo a kol. dopady zavedenia vernostnych akcii na talianske akciové spolo¢nosti.® Podla ich
zaverov, adoptovalo po reforme dualnu Struktaru akcii priblizne 20% kotovanych spolocnosti,
avSak akciové spolocnosti, ktoré st kontrolované jedinou rodinnou boli najviac nachylné na ich
adopciu.”® Tento poznatok nie je na zaklade dosiahnutych zaverov prekvapivy, ked’ze ako sami
uvadzaja: ,,Celkovo, nase dokazy naznacuju, ze posilnenie kontroly rodiny je hlavnym ucinkom
zavedenia vernostnych akcii’" (Pozn. $tudia sa zameriavala na vernostné akcie. Uvddzam ju
z dovodu, zZe z hladiska motivdcie akciondrov veducich k ich adopcii vykazuju rovnaké viastnosti
ako akcie s nasobnym hlasovacim pravom tj. posilnenie hlasovacich prav). Tento zaver podporuje
aj Studia z Gplne odlisnej jurisdikcie a korpora¢nej kultiry. Amoako-Adu a Smith vo svojej stadii
zroku 2001 v ktorej analyzuju determinanty vedice k /PO spolocnosti so zavedenim duédlneho
systému akcii na Toronstkej burze cennych papierov dospeli taktiez k zaveru, Ze ak je vacSinovy
podiel v akciovej spolocnosti pred /PO vlastneny jednou rodinnou, posiliiuje to moznost’ vstupu
na burzu so zavedenym dualneho systému akcii.”? VysSie citované zavery naznacuju, Ze akciové
spolo¢nosti, ktoré si kontrolované jedinou rodinnou maji vysSiu tendenciu k zavedeniu
CEMs, a to primarne akcie s nasobnym hlasovacim pravom a predovsetkym pred /PO tj. preferuju
redukciu majetkovej UcCasti v spolo¢nosti pred stratou moznosti jej kontroly. CEMs sa obecne
vyskytuji predovsetkym v jurisdikciach, ktorym ekonomicky dominuji rodinne kontrolované
konglomeraty,”* ¢o taktieZ podporuje vyssie uvedeny zaver.

Ako vidiet' na predchadzajtcich riadkoch, tvrdenia akademikov podporené pocetnymi

Studiami vedu k jednozna¢nému zaveru tj. ze akciové spolocnosti, ktoré sa rozhodnt prelomit’

68 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 49.

69 BAJO, E., BARBI, M., BIGELLI, M., CROCI, E., 2019., op. cit.

70 Ibidem, s. 1.

N Ibidem, s. 1.

2 AMOAKO-ADU, B., SMITH, B. F., Dual class firms: Capitalization, ownership structure and

recapitalization back into single class, Journal of Banking and Finance [online], 2001, ro¢. 2001, ¢. 25, pp.
1083-111, [Cit. 25.3.2024].

73 BEBCHUK, L. A., KRAAKMAN, R. H., TRIANTIS, G., Stock Pyramids, Cross-Ownership, and Dual Class
Equity: The Creation and Agency Costs of Separating Control from Cash Flow Rights, Concentrated Corporate
Ownership [online], 1999, pp. 295-315, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.147590, s.
1.
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princip proporcionality a vydat’ akcie s ndsobnym hlasovacim pravom resp. vyuzit’ iny CEM si
predovsetkym rodinne kontrolované spolo¢nosti alebo spolo¢nosti s pritomnost’ou
kontrolného akcionara, ktory je castokrat zakladatel’om, v snahe posilnit’ svoje kontrolné
postavenie vymenou za stratu majetkovej ucasti. Tento jav ma ocCividne spojitost’ so
zalistovanim na akciové trhy pomocou /PO a snahou ziskat kapital’

v kapitole 1.4.1.4.

, Co blizSie rozoberam

Vo vztahu k tomuto zaveru uvaddzam zaujimavé poznatky zo S$tidie Lehna, Nettera
a Poulsenovej, ktori analyzovali vztah medzi adopciou dudlneho systému akcii a LBO
transakcie’. Hlavny zaver $tadie je, e adopcia dualneho systému akcii a LBO transakcia, ktora
je mozno povazovat’ za ,,going private* transakciu, pri ktorej sa verejne obchodovana spolo¢nost’
meni na sukromnud, su zekonomického hladiska substititmi, nakolko posiliiuji kontrolu

vyhradnej casti akcionarov.’®

Treba vSak uviest vyznamny rozdiel medzi porovnédvanymi
moznostami, a to Ze akcionari, ktori by sa rozhodli pre adopciu dudlneho systému namiesto LBO
transakcii, buda mat mensiu majetkova ucast v spolocnosti a minimalizuju tak vnesené
ekonomické riziko. Dalsim poznatkom $tudie je, Ze spoloénost’, ktora sa rozhodne ostat’ verejne
obchodovanou a namiesto LBO transakcie si k posilneniu kontroly zvoli adopciu akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom ma do buducna vyssi potencial rastu.”” Adamsova a Ferreira tento zaver Studie
komentuju tak, ze: ,,Spolocnosti, ktoré chcu konsolidovat kontrolu, ale maju dobry potencial rastu
uprednostiuju rekapitalizaciu dualnym systémom akcii, pretoze si mozu zachovat lacny zdroj

financovania.*"

1.3.2. Sektor podnikania

VysSie spomenuté zdvery pomerne presne popisuju vlastnicku Strukturu akciovych
spolo¢nosti, ktoré sa rozhodnt adoptovat’ dudlnu Struktiru akcii a dovody, ktorymi st motivovane.
Existuje ale korelacia aj medzi predmetom podnikania spolo¢nosti a adopciou akcii s nasobnym
hlasovacim pravom? Inak povedané, je mozné urcCit’ sektor podnikania v ktorom spolo¢nosti

najcastejsie adoptuju dudlnu Strukturu akcii a pripadné faktory, ktoré k tomu prispievaju?

"* " Viz CHEMMANUR,, J., T., JIAO., Y., 2011, op. cit.

7> LBO transakciou sa rozumie akvizi¢ny mechanizmus, pri ktorom sa nadobuda ucast’ v cielovej spolocnosti,

pricom akvizicné naklady st financované vo vicsej miere externym dlhovym financovanim a v mensej miere
vlastnym kapitalom. Tento akvizi¢ny dlh sa nasledne splaca z peniaznych tokov ciel'ovej spolocnosti.
76 LEHN, K., NETTER, J., POULSEN, A., Consolidating corporate control: Dual-class recapitalizations

Versus leveraged buyouts, Journal of Financial Economics [online], 1990, ro¢. 1990, ¢. 27, pp. 557-580, [Cit.
25.3.2024].

77 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit., s. 58-59.
8 Ibidem, s. 59.
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Systém dudlnej Struktary akcii si v poslednom desatro¢i ziskal velka popularitu
u americkych technologickych spolo¢nosti. Mimo inych mézeme uviest’ ako priklad spolo¢nosti
Facebook (2012), Square (2015), Pinterest (2019), Coinbase (2021) a najznamejsi pripad, ktory
pritiahol vel'’kti medialnu pozornost’, technologického giganta Google. Google sa rozhodlo pre /PO
a vydanie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, s ktorymi bolo spojenych desat’ hlasov na valne;j
hromade a ktoré si podrzali zakladatelia spolo¢nosti a ostatni dlhodoby investori, zatial ¢o
externym investorom boli pontknuté kmefiové akcie s jednym hlasom na akciu.” Krok Google
vyvolal nielen vlnu kritiky zo strany médii a aktivistov ale napriklad vplyvny poradca pre
zastupovanie (proxy advisor) Institutional Shareholder Services zaradil spolo¢nost’” Google na
koniec rebricka v rebricku corporate governance, pod ktorikol'vek spolo¢nost’ z rebricka S&P
500%. Tieto reakcie dokladajii negativny postoj institucionalnych investorov k akcidm s nasobnym
hlasovacim pravom.

Tieto pripady dokladaju trend, ktory je pozorovatelny predovsetkym v redliach USA t;.
ze vramci IPO sa najCastejSie rozhodnu prijat dudlnu Struktaru akcii  spolocnosti
z technologického sektoru.?! Renesanciu dualneho systému akcii na americkych akciovych trhoch,
predovsetkym v oblasti technologickym spolo¢nosti, dokumentuje aj ¢insky technologicky gigant
Alibaba, ktory sa rozhodol uskuto¢nit’ /PO na burze NYSE z dovodu nemoZnosti zalistovania na
burze Hong Kong Stock Exchange, ktora nepovol'uje deviaciu z ,,one share-one vote “ systému.®?
Dal$im dokazom potvrdzujiicim vzrastajicu popularitu akcii s nasobnym hlasovacim pravom
medzi americkymi akciovymi spolo¢nostami je vznik novej burzy, ktora sa orientuje vyhradne na
spolo¢nosti s dudlnym systémom akcii — Long-Term Stock Exchange (LTSE). LTSE je prepojena
na venture capitalist investorov zo Silicon Valley, ktori v spolo¢nostiach primarne orientovanych
na technologicky sektor presadzuji manazérske riadenie zamerané na dlhodoby rast hodnoty
spolocnosti (long-termism), ktoré umoznuje odmenovat’ investorov za dlhodobo orientované
investicie.> Prave LTSE pracuje s predpokladom, ktory rozoberdm v kapitole 1.4.1.3 tj. Ze
adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom pomaha v spolo¢nostiach presadzovat’ orientaciu na
dlhodoby rast spolo¢nosti.

Vzrastajuci trend vSak najlepSie dokumentuje Statistika od Rittera, ktora analyzuje pocet

IPO na americkych akciovych trhoch AMEX, NYSE a NASDAQ medzi rokmi 1980-2022.%

7 CHEMMANUR,, I., T., JIAO., Y., 2011, op. cit., s. 305.

80 Ibidem, s. 305.

81 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 3.

82 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 83.

8 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 17.

84 RITTER, J. R., 2023, op. cit., dostupné z: https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/.
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Ritter vo svojej analyze porovnava pocet technologickych a netechnologickych firiem, ktoré sa
rozhodli pre /PO so zavedenim dudlneho systému akcii. Prvotnd analyza tychto Statistik pri
porovnani celého skimaného horizontu (7980-2022)%° by mohla viest k zaveru, Ze neexistuje
empiricky dokaz o prevahe technologickych /PO s dudlnym systémom akcii, avSak pri dokladne;j
analyze je mozné pozorovat’ odlisSny a vel'mi presvedCivy trend. Zasadnym poznatkom z tohto
stboru dat je, Zze medzi americkymi technologickymi spolo¢nostami sa od polovice minulého
desat’roCia zdsadne rozsirila dudlna Struktara akcii, a to do takého rozmeru, Ze v poslednych troch
skimanych rokoch (2020-2022) tvoria IPO s dualnou Struktirou takmer polovicu vSetkych
IPO technologickych spolo¢nosti. 3

Posledné roky sa teda nesu v znameni zvySeného zaujmu technologickych spoloc¢nosti
o duélnu struktaru akcii, ktoré to na zaklade svojho Specifického predmetu podnikania pokladaju
za najefektivnejSi systém vnutorného usporiadania. ZaujimavejSim poznatkom je ale
predovsetkym ochota externych akciondrov investovat’ do technologickych spolo¢nosti napriek
adopcii CEMs (mnohé technologické spolocnosti emituju rovnako aj akcie bez hlasovacich prav),
ktoré ich objektivne znevyhodnuju a vylucuju ich moznost’ podiel'at’ sa zasadnym podielom na
vedeni spolo¢nosti, a to najmi v kontexte obecne zndmeho odporu institucionalnych investorov
k CEMs. MozZeme sa iba domnievat’ ¢o je za tymto spravanim investorov, ale ponukaju sa
predovSetkym vysvetlenia spojené so Specifickym odvetvim technologickych firiem
a reSpektovanymi zakladate'mi spolo¢nosti, ktorym akcionari doveruju a spajaji s nimi samotny
uspech spolocnosti. Ventoruzzo to rovnako pripisuje relevancii technickych vedomosti, 'udského
kapitalu a charizme zakladatel'ov, ktoré akcionari v spomenutych odvetviach naleZité docetiuju.®’
Zda sa teda, Ze inStitucionalni investori maju v technologickom sektore tendenciu Ustretovejsie
prijimat’ adopciu dudlneho systému akcii, ktorym dochadza ku konsolidacii rozhodovacej sily
zakladatelov.

Spominana vzorka nie je dostato¢néd na nepodmieneny zaver, Ze technologické spolo¢nosti
st najviac nachylné na adopciu dudlneho systému ale dokumentuje to zjavny trend, ktory je mozné
reflektovat’ aj vo vyjadreniach literatiry. Liang et. al. priamo tvrdia zZe: ,,Dudlnu Strukturu akcii

zvycajne prijimaju technologické spolocnosti, ktoré casto zakladaju zakladatelia s vyznamnym

85 9.0% duélnych technologickych vs. 10.1% dudlnych netechnologickych IPO.

86 2020-41.3%
2021 -45.5%
2022 - 50.0%

87 VENTORUZZO, M., The Disappearing Taboo of Multiple Voting Shares: Regulatory Responses to the
Migration of Chrysler-Fiat, ECGI Working Paper Series in Law [online], 2015, ro¢. 2015, ¢. 288, [Cit.
25.3.2024]. Dostupné z:  https://ecgi.global/working-paper/disappearing-taboo-multiple-voting-shares-
regulatory-responses-migration-chrysler-fiat, s. 10.
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nehmotnym majetkom (napr. ludskym kapitalom) ale relativne malym financnym kapitalom .«

Obdobny nazor zastava aj de La Bruslerie a tvrdi, ze: ,,Dudlna sStruktura akcii je opodstatnena
najmd v odvetviach, kde su investicné vyhliadky v kratkodobom horizonte vysoko rizikove. To sa
deje v technologickych odvetviach a pri startupoch a mozZe to vysvetlovat, preco su v tychto
odvetviach bezné dvojtriedne Struktiry akcii.«®

Technologické spolocnosti ocividne disponuji urcitymi Specifikami, ktoré z nich robia
idealnych adeptov na adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom a d’al$i vyvoj vo vztahu
k technologickym spolo¢nostiam a dudlnemu systému akcii povazujem zaujimavy predmet
vyskumu do buducich rokov. Jednym z moznych vysvetleni spominanych v odbornej literatire je
mozny efekt dualneho systému akcii na inovacnu kapacitu spolo¢nosti. Podl'a de La Bruslerieho
st inovacné a podnikatel'sk¢ schopnosti zamestnancov a veducich pracovnikov Specifickymi
ekonomickymi aktivami spolocnosti, ktorym dudlna Struktira akcii poskytuje ochranu
a zabezpecuje trvanie, a preto je mozné, Ze sa najcastejSie vyskytuje v spolo¢nostiach so silnym
zakladatel'om patriacich do technologického sektora, nakol’ko je to odvetvie s najvacsim dorazom
na inovacie, kde maju tieto $pecifické aktiva najviaési vyznam.”® K rovnakym zaverom dospela aj
Studia, ktora analyzovala vztah medzi dudlnou Struktirou akcii a po¢tom vydanych patentov.
Zavery Studie su, Ze: ,,dudlna Struktura akcii ma vyznamny inovacny ucinok v sektoroch spickovych
technologii, v odvetviach, v ktorych sa taZko inovuje a v spolocnostiach s vyssou hrozbou
externého prevzatia. ' Stadia to pripisuje ochrannej funkcii dudlneho systému akcii, ked'ze
manazmentu je umoznené adoptovat’ manazérsky pristup zamerany na dlhodobé zhodnotenie
spolo¢nosti (long-termism). VysSie popisané zavery poukazujii na inovacny efekt dualneho
systému akcii a ich prepojenie na Specifické aktiva spolo¢nosti spojené s 'udskych kapitalom, ¢o
vysvetluje Castli adopciu tohto systému technologickymi spolo¢nostami. Na druhej strane,
stCasny rozmach dualneho systému akcii moZe byt’ podl'a de La Bruslerieho vysvetleni obecne
narastajicim vyznamom nehmotnych aktiv a hodnotou l'udského kapitalu v post-industridlnych

kapitalistickych ekonomikach, ktoré st zavislé na informacnych sluzbach a Specifickych

88 LIANG, H., ZHANG, W., NGUYEN, P., The Sun Is Rising in the East: Dual-Class Shares and the Competitive
Landscape of Technological Industries in Asia., European Corporate Governance Institute — Finance Working
Paper [online], 2022, ro¢. 2022, ¢. 852, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=4248516, s. 6.

8 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 33.
% Ibidem, bod 40.

ol CAO, X., LENG, T., GOH, J. C., MALATESTA, P., The innovation effect of dual-class shares: New evidence
from US firms, Economic Modelling, Elsevier [online], 2020, ro¢. 2020, €. 9, pp. 347-357, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2020.06.017,
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nehmotnych aktivach zavislych od ludskych zdrojov, a preto ich spaja s néarastom novych
technologii.”?

Na zaver rozboru otazky, ktoré akciové spolo¢nosti maju tendenciu adoptovat’ dualnu
Struktaru akcii uvadzam zaujimavu Studiu Chemmanura a Jiaoa, ktori ddokladne analyzuju
modelova situdciu kedy sa stavajuci kontrolny akcionar rozhodne predat majetkovi ucast’ v
spoloénosti externym subjektom pomocou /PO, aby mohol zrealizovat’ novy projekt spolo¢nosti.”
Stadia rozobera kladové faktory, ktoré veda k rozhodnutiu & k IPO pride s adopciou dualneho
systému akcii alebo so zachovanim systému ,,one share-one vote. Jedna sa primarne o faktory
ako talent areputdcia kontrolného akciondra, velkost’ rizika prijatého projektu a sektor
podnikania.®* Stadia prichddza s totoznymi zavermi ako rozbor tejto prace na predchadzajiicich
stranach a priamo ho tak potvrdzuji. Zavery Studie autori samy hodnotia takto: ,,Z nasej analyzy
vyplyva niekol'ko predpovedi, ktoré mozno overit: Po prvé, nas model predpoveda, ze dualne IPO
su najcastejsie v troch druhoch firiem: Po prvé, v spolocnostiach pésobiacich v odvetviach, v
ktorych znacna hodnota moze byt vytvorend ignorovanim docasnych trendov, po druhé: v
rodinnych spolocnostiach a spoloénostiach riadenych zakladatel’mi, ktori maju tendenciu mat’
vysoku reputdciu v riadeni firmy; a po tretie: v spolocénostiach, ktoré sa vyznacuju vel’kymi

stikromnymi vyhodami 7 kontroly.”

1.4. Dopady adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na akciovu spolo¢nost’

Po kratkom rozbore klasického systému proporcionality hlasového prava by som rad
pristupil k problematike akcii s nasobnym hlasovacim pravom, a to prostrednictvom suhrnu
praktickych implikdacii ich adopcie na akciovu spolo¢nost’ tj. ako nasledok odklonu od systému
,,one share-one vote“. Tento postup povazujem za najvhodnejsi pre poskytnutie sthrnného
rozboru tak komplexnej oblasti s mnohymi pravnymi i ekonomickymi dopadmi.

K tejto analyze som povodne planoval pristipit’ formou suhrnu pozitiv a negativ, avSak
takyto postup po dokladnom zvéazeni nepovazujem za vhodny, nakol’ko takéto a priori definitivne
hodnotenie jednotlivych dopadov nemusi byt spravne pre celi mnozinu akciovych spolo¢nosti.
Zarovenn mam pocit, ze takéto hodnotenie by bolo striktne subjektivne a pravdepodobne znacne
variabilné vo vztahu k r6znym akciovym spolo¢nostiam bertc do uvahy ich Specifika a odliSnosti.

Podl'a mo6jho nazoru nie je mozné teoreticky oznacit’ urcity dopad analyzovany v tejto kapitole za

%2 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 147.
% CHEMMANUR,, J., T., JIAO., Y., 2011, op. cit.
9 Ibidem, s. 316.
9 Ibidem, s. 316.
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pre spolo¢nost’ prospesny alebo naopak skodlivy. Konkrétne hodnotenie bude vzdy zalezat’ na ad
hoc posudeni relevantnych faktorov a Ciastocne aj osobného presvedcenia Citatel'a. Ako priklad
uvaddzam dopad v podobe minimalizécii rizika nepriatel'ského prevzatia, ktorému sa blizsie
venujem v kapitole 1.4.1.4., ktorého praktické dopady na spolo¢nost’, a teda pripadné hodnotenie
o0 ,,pozitivnom* alebo ,,negativnom* dopade, zavisia na vel’kom mnozstve premennych. Rovnako
povazujem za kratkozraké obecne tvrdit’, ze je nieo pre spolo¢nost’ pozitivne alebo negativne,
a to predovsetkym v sti¢asnej dobe, kedy je literatira v tejto otazke znacne polarizovana vzhl'adom
na rdznorodé tedrie o cieli a funkcii obchodnej korporacie.’® Inak moze konkrétny dopad hodnotit
Citatel, ktory je hodnotovo nakloneny k tedrii maximalizacie hodnoty spolocnosti (value
maximalization) a inak Citatel’, ktory preferuje teériu zainteresovanych stran (stakeholder theory)
vo svetle udrzateného investovania znameho pod skratkou ESG (Environmental. Social and
Governance). Z tohto dovodu nechdvam konec¢né rozhodnutie o hodnoteni konkrétnych dopadov
na Citatela, a to napriek tomu, ze vo vztahu k tejto praci ¢inim ¢iastoéné hodnotové zavery.
Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom vSak vsebe ma inherentne jednu
implikaciu, ktord je pre kazdu akciovu spoloc¢nost’ rovnaka, a to bez ohl'adu na velkost, vlastnicku
Struktiru, predmet podnikania alebo kétovanie na akciovych trhoch. Je fiou posilnenie postavenia
vlastnika tychto akcii vo vlastnickej Struktire spoloc¢nosti respektive zhorSenie postavenia
vlastnika kmenovych akcii. Povazujem to preto za centralny bod mojej analyzy z ktorého budem
vychadzat’ pri rozbore ostatnych dopadov a snazim sa komplexne posudit’ potencidlne vyhody,
nevyhody a rizikd plynuce z posilnenia postavenia (majoritného) akciondra drziaceho akcie

s nasobnym hlasovacim pravom.

1.4.1. Posilnenie postavenia vlastnika akcii s nasobnym hlasovacim pravom

Samotné posilnenie postavenia vlastnika tychto akcii povazujem za objektivny fakt, ktory
nie je potrebné v ramci tejto prace d’alej vysvetlovat alebo analyzovat’, vzhI'adom na to, ze zvysit’
hlasovaciu silu akcionara je cielom tychto akcii. Dalo by sa argumentovat’, Ze neprichadza
k posilneniu celkového postavenia akcionara v spolo¢nosti ale iba k zvySeniu jeho hlasovacej sily,
ked'Zze ako rozoberadm v ivode tejto prace, pravo spojuje s akciou rozne majetkové a vykonné
prava, ktoré vo vicSine pripadov nie si vydanim akcie, ktord upravuje hlasovacie pravo

modifikované.”” Subjektivne v$ak pravo hlasovat na valnej hromade, rovnako ako tuzemska

%y tejto otazke odkazujem napr. na pojednanie JENSEN, M. C., Value Maximization, Stakeholder Theory, and

the Corporate Objective Function, Journal of Applied Corporate Finance [online], 2001, ro¢. 2001, ¢. 14, pp. 8-
21, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://doi.org/10.2307/3857812.

Toto tvrdenie samozrejme nemusi platit’ absolutne, nakolko teoretickd moznost' upravit’ aj ostatné prava
a povinnosti pri vydani akcii s nasobnym hlasovacim pravom existuje. Vid. znenie §276 odst. 5 ZOK.
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a zahrani¢na literatura®®, povazujem za najddleZitejsie nemajetkové pravo od ktorého sa odvija nie
len samotna hlasovacia sila akciondra ale aj vykon ostatnych nemajetkovych prav. Prikladom je
napr. pravo ucastnit’ sa na valnej hromade, ktoré je oznaCované za zédkladné pravo akcionara, ktoré
mu umoziuje podiel'at’ sa na sprave spolo¢nosti.”® Ako v$ak uvadza odbornd literatra: ,,Rada
akcionarov, a to hlavne tych mensSinovych, svojho prava na ucast na valnej hromade cielene
nevyuziva......to je dosledkom zvazenia moznosti ovplyvnit rozhodnutie valnej hromady, ktoré sa
odvija predovsetkym od podielu akciondra na zdkladnom kapitdale spolocnosti“'® Tato tzv.
racionalna apatia akciondrov tj. neucCast’ na valnej hromade a znizend informovanost’ o diani
v spolo¢nosti, vyplyva znemoznosti ovplyvnit' prijaté rozhodnutia nizkou hlasovacou silou.
Znizena informovanost’ je nasledne logickym dosledkom netcasti na valnej hromade, ked’Ze pravo
na vysvetlenie sa v realiach akciovej spolo¢nosti realizuje prioritne na valnej hromade. Ako
uvadza odbornd literatira ,,Akciondr nema ndrok na akékolvek informdcie o zdlezZitostiach
spolocnosti. Akcionar ma pravo ziadat vysvetlenie tykajiuce sa spolocnosti...., ak je takéto
vysvetlenie potrebné pre postuidenie zdleZitosti zarazenych na valnii hromadu.“'®' Modifikacia
hlasovacej sily akcionara tak ma priamy dopad na vyuzivanie ostatnych nemajetkovych prav.
Z tohto dévodu povazujem za priamy dosledok adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom
celkové posilnenie ich vlastnika v Struktire spoloc¢nosti, ked’ze nasledkom zniZenia hlasovacej sily
prichddza k racionalnej apatii ostatnych akciondrov ak néaslednej degradicii ich dalSich
nemajetkovych prav. Obdobny nazor zastdva aj Lala: ,, Ostatne zmena velkosti urcitého prava
zasahuje do prdavneho postavenia spolocnika a spravidla i inych spolocnikov. ZvysSenie intenzity
(velkosti) prava spojeného s jednym druhom podielu (akcie), ma casto za nasledok zniZenie vplyvu
inych druhov.“'%? Adopciou akcii s nasobnym hlasovacim pravom tak ich vlastnik v dlhodobom
horizonte ziskava vyznamne silnejSie postavenie v Struktire spolo¢nosti a ako nasledok
racionalnej apatie ostatnych akcionarov dochddza medzi akcionarmi k prehibeniu informacne;
asymetrie.

Na dalSich stranach podrobnejSie rozoberdm konkrétne dosledky tohto posilnenia na

spolo¢nost’ resp. na vnutorni dynamiku vztahov medzi jednotlivymi zainteresovanymi subjektmi

% Viz CERNA, 8., In: CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, L a kol.,2021, op. cit., s. 139 resp.
v zahrani¢nej literatire vid. BURKART, M., LEE, S., The One Share — One Vote Debate: A Theoretical
Perspective. ECGI Finance Working Paper [online], 2007, ro€. 2007, ¢. 176, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
https://ecgi.global/working-paper/one-share-one-vote-debate-theoretical-perspective, s. 1.

9 JOSKOVA, L., Akciové spole¢nost, In: CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, L. a kol.,2021, op. cit.,
s. 435.

10 rhidem, s. 435.
100 1bidem, s. 437.
102 L ALA, D., 2020, op. cit., s. 15.
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ako je napr. ochrana pred nepriatel'skym prevzatim, problémy zastipenia alebo rozhodovacie
procesy. Pre uplnost’ uvadzam, Ze niZSie analyzované dopady nemusia byt’ aplikovatel’'né pre
celil mnoZinu akciovych spolo¢nosti a su zavislé na konkrétnych aspektoch akciovej spolocnosti
(akcionarska Struktura, pritomnost’ majoritného akcionara, vnutorné nastavenie vzt'ahov, sektor

podnikania a pod.)

1.4.1.1.  ZlepSenie problému zastipenia medzi manaZmentom a akcionarmi
a) Obecny popis problému zastipenia

Jeden z hlavnych problémov, ktorym musi Celit’ kazda akciova spolo¢nost’ je tzv. problém
zastupenia a jeho naklady (obecne znamy aj pod anglickymi terminmi ,, Principal-agent problem
“ ,,Agency issue” alebo ,, Agency Paradigm®). Problém zastipenia sa z povahy veci zhorSuje
s velkostou spolo¢nosti aprimarne verejne obchodovanych akciovych spolo¢nosti
s profesionalnym manazmentom. Obecne je problém zastipenia mozné definovat’ ako situaciu,
ktord v najvSeobecnejSom zmysle vznikd vzdy, ked’ sa jedna strana, oznaCovana ako "principadl"
(zmocnitel'), spolicha na konanie inej strany ,,agent (zmocnenec), ktoré¢ ovplyvni blahobyt
principala.!® Problém spociva v motivovani agenta, aby konal v zdujme principéla, a nie vo
vlastnom zaujme. Tento ekonomicky problém sa vyskytuje v Sirokej Skale medzi-l'udskych
vztahov, ale jej najznamejSia aplikdcia sa vzt'ahuje k vnutornému fungovaniu obchodnych
spolo¢nosti. Ako uvadza odborna literatira, jedna z dvoch zakladnych funkcii obchodného prava
je kontrola a zmiernenie problému zastipenia vznikajiceho v rdmci obchodnych spolocnosti,
v podobe konfliktu zaujmov medzi jednotlivymi korporaénymi konStituentmi, ako napr.
kontrolujiicimi akcionarmi a vrcholovymi manazérmi (¢zv. insiders) na jednej strane a menSinovi
akcionari, veritelmi alebo zamestnancami (fzv. outsiders), na strane druhej.'®® Paradigma
problému zastiipenia medzi korpora¢nymi konstituentmi v stiCasnej dobe reprezentuje zaklady
pristup k popisu obchodnej korporacie, jej fungovania a rieSenia vnutornych problémov, avSak

niektori autori povazuju tito tedriu za prekonantl, nakol’ko podla ich ndzoru pontka trividlny a

103 v ramci tejto prace budem d’alej pouzivat’ terminy Agent / Principal namiesto ich ekvivalentov tj. Zmocnitel/
Zmocnenec. Je to z dovodu, Ze samotny problém zastipenia moze vznikat' aj medzi subjektami medzi ktorymi
nie je ziadne zdkonné alebo zmluvné zmocnenie (napr. vztah majoritny/minoritny akcionar) z tohto dévodu sa
chcem vyhnit zakonnej terminoldgii, ktora mdéze vzbudzovat’ pocit zdkonného/zmluvného zmocnenia medzi
stranami a povazujem ju v ramci popisu tohto vzt'ahu za nevhodnt/nepresnu.

104 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 29.
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redukovany opis problémov korporacie, ignoruje najvyznamnejsie javy a ponuka skresleny obraz
problémov, ktoré musi pravo riesit.!%

Zakladnym aspektom problému zastipenia je potencidlny oportunizmus agenta. Podstata
problému spociva v tom, ze agent ma zvycajne z dovodu informacnej asymetrie lepSie informacie
o relevantnych skuto¢nostiach ako principal, a ten sa nemoze I'ahko uistit’, ze agentovo plnenie je
presne také, ako bolo zjedané. Jedinym prostriedkom, ktory mé principal je nakladné
monitorovanie plnenia agenta, ktoré vSak spOsobuje vysoké transakéné ndklady a naklady
zastpenia (agency costs). Cim vicsia je zloZitost' uloh, ktoré agent vykonava a diskrécia, ktora je
agentovi zverena, tym budu niklady zast@ipenia vicsie.!® Preto je ddleZité nastavit' v ramci
akciovej spolo¢nosti vnutorni Struktiru arozhodovacie procesy tak, aby nedochadzalo
k oportunistickému chovaniu zo strany agenta (manazment, majoritny akcionar) ale aby zaroven
neboli naklady zastlipenia na ich kontrolu prili§ vysoké, ¢o by bolo z hl'adiska fungovania
spoloc¢nosti neefektivne.

V ramci vnutorného fungovania akciovej spolo¢nosti dochadza prirodzene k vzniku troch
problémov zastipenia.'’” Prvym a v literatlire najviac diskutovanym je problém zastiipenia medzi
akcionarmi ako skupinou (rezidualni vlastnici spolocnosti) a manazmentom (clenovia volenych
organov), ktorym je zverend rozhodovacia pravomoc. Obdobny problém zastiipenia vznika
v rozhodovani medzi kontrolnymi akcionarmi a minoritnymi akcionarmi. Posledny problém
zastipenia, ktory sa vzh'adom na ESG politiky dostava v posledny rokoch do popredia zaujmu
literatury, vznika medzi spolo¢nostou a ostatnymi zainteresovanymi stranami tzv. stakeholdermi
(veritelia, zdkaznici, zamestnanci). Vo vzt'ahu k dopadom adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom na spravu spolo¢nosti budem d’alej v tejto praci analyzovat’ problémy zastipenia medzi
akciondrmi a manazmentom, a to na nasledujucich stranach a akciondrmi medzi sebou v kapitole

1.4.2.1.

b) Problém zastiipenia medzi akcionarmi a manaZmentom
Zékladnym problémom zastiipenia v kazdej korporacii je vztah medzi akciondrmi ako
rezidudlnymi vlastnikmi spolocnosti a profesiondlnym manazmentom. Pdvod tohto problému
zastiipenia ma korene v samotnej funk¢nej Struktire akciovej spolo¢nosti. Vlastnikmi spolo¢nosti

su akcionari, ktori najviac profituju z medznych ziskov a zaroven zndSaju najvicSie medzné

105 viz napr. DENOZZA, F., STABILINI, A., The theory of the corporation: An alternative approach Principles

vs. Principals: The twilight of the agency problem, The Italian law journal [online], 2017, ro¢. 2017, €. 2, pp.
511- 532, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: DOI 10.23815/2421-2156.ITALJ, s. 512.

ROSS, S., The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, American Economic Review, [online],
1973, ro¢. 1973, €. 63, pp. 134-139, [Cit. 25.3.2024], s. 134.
107 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 29.
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naklady, a Clenovia riadiacich organov (manazment) tak maji vo¢i nim povinnost’ spravy cudzieho
(ich) majetku.'® Akcionari st vSak vo vi&§ine pripadov vzdialeny od day-to-day fungovania
spolo¢nosti, ktoré je z toho dovodu delegované na profesiondlny manazment, ktory je funkéni
prave vd’aka existencii nakladov zastipenia a vzniknutej informacnej asymetrii, ktora efektivne
brani akcionarom vykonavat’ spravu spolocnosti.

Problém zastipenia je vSak v&ac¢si, ¢im je viac principdlov (ako v kotovanej akciovej
spolocnosti s roztrieStenou viastnickou Strukturou), pretoze je pritomnych viac informacnych
a koordinacnych nakladov, ktoré buda branit’ ich schopnosti zapojit sa do kolektivneho
rozhodovania.'” To vedie k delegovaniu viésieho poétu rozhodnuti na agentov (manazment). Cim
je akciova spolocnost’ vacsia a jej vlastnicka Struktura viac roztrieStena, je tazsie zabezpecit', aby
agent robil "spravne" rozhodnutia, kvoli zlej koordindcii medzi va¢Sim poctom principalov
(akcionarov). Inak povedané, akciova spolo¢nost’ s roztriestenou vlastnickou Struktirou, bez
akcionara s vacSinou na valnej hromade, ma vysoké koordinacné a informacéné naklady
v podobe nakladov na skuto¢né rozhodovanie medzi viacerymi akcionarmi (ziskavanie
informadcii, vytvorenie vicSiny na valnej hromade), ¢o prehlbuje problém zastipenia medzi
akcionarmi a manaZzmentom, nakol’ko sa oslabuje kontrola principalov nad agentom. Za
néaklady je v tomto pripade mozné pocitat’ aj samotné rozhodnutia, ktoré su v takejto konStelacii
sub-optimalne, pretoZe mnohi predovsetkym minoritni akcionari su neinformovani alebo konflikte
zaujmov.'1°

Tu je treba upozornit’, Ze na tieto problémy zdsadnym spoésobom vplyva prave systém
riadenia spolocnosti, ktory spolo¢nost” adoptuje. Burkat a Lee na margo toho uvadzaju, ze prave
systém ,,one share-one vote “ tieto problémy prehlbuje, ked’ze zvysSuje ndklady na zhromazd’ovanie
hlasov a oslabuje vplyv mensinovych akcionarov, ¢o moéze odraddzat’ od aktivneho vyuZivania
akcionarskych prava atvrdia, Ze: “to sice zmiernuje problém zastupenia medzi akciondarmi,
posiliiuje to vsak zaroven aj postavenie manazérov, cim sa zhorsuje problém zastupenia medzi
manazérmi a akciondrmi. '’ Na d’alsich stranach popisujem ako méze adopcia akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom, a teda odklon od principu ,,one share-one vote* zmensit’ problém zastupenia
medzi akcionarmi ako skupinou a manazmentom. Kazd4 minca ma vSak dve strany a ich adopcia
moze viest' k prehibeniu problému zastipenia medzi minoritnymi a kontrolnymi akcionarmi,

c¢omu sa bliz§ie venujem v kapitole 1.4.2.1.

108 BERLE, A. A., MEANS, G. C., 1932, op. cit., s. 81.

109 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 31.
10 1hidem, s. 49.

' BURKART, M., LEE, S., 2007, op. cit., s. 40.
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Ulohou obchodného prava je zabezpeit' aby manaZéri reagovali na zaujmy akcionarov
namiesto sledovania ich vlastnych zdujmov tj. znizit’ oportunizmus manazérov prostrednictvom
mitigécie problému zastipenia. Pravo poskytuje celi radu néstrojov, ktoré mézu znizit’ naklady
zastipenia a tym zmiernit’ samotny problém. Kraakman a kol. tieto nastroje delia na tzv. ,,agent-
obmedzujuce nastroje (agent-constraining), ktoré stanovuju podmienky vykonu zmocnenia
medzi agentom a principalom a ktoré priamo obmedzuju konanie agenta atzv. ,principdl-
posilnujuce* (principal-empowering), ktoré sa snazia ulah¢it’ dohl'ad principéala nad spravanim
agenta.''? V rdmci tejto prace budem dalej analyzovat' iba tzv. vymenovacie a rozhodovacie
néstroje (prdva) pre ich priamy stvis s rozoberanou problematikou.!!3

NajsilnejSimi principal-posilitujucimi nastrojmi, ktorymi méze zo strany akcionarov prist’
k znizeniu nékladov zastupenia si vymenovacie prava, tj. pravo menovat a odvolavat ¢lenov
riadiacich orgénov a rozhodovacie prava, tj. rozhodovat’ na valnej hromade o najdodlezitejSich
rozhodnutiach spolo¢nosti.

Zakladnym vymenovacim ndastrojom je pravo menovat ¢lenov volenych organov
spolo¢nosti, ktorého t¢innost’ je zndsobend ak ma akcionar pravo ¢lenov volenych organov taktiez
navrhovat.!'* Vd’aka tomuto pravu maja akcionari moznost’ ovplyvnit obsadenie volenych pozicii
v orgénoch spoloc¢nosti a prostrednictvom vhodného persondlneho obsadenia tak minimalizovat’
naklady zastipenia. ESte silnejSim nastrojom pre minimalizaciu nakladov zastipenia je pravo
odvolavat’ ¢lenov volenych orgdnov, ¢o mnoh¢ jurisdikcie reflektuji a kogentne zakotvuji pravo
valnej hromady kedykol'vek odvolat’ ¢lena voleného organu, a to bez ohl'adu na dovod a funkéné
obdobie.'"® Jedna sa o azda najsilnej§iu poistku v ramci problému zastipenia medzi akcionarmi
a manazmentom, ked’Ze v pripade akéhokol'vek problému v radmci zastipenia, moze prist
k odstraneniu pdvodného agenta (¢lena voleného organu) a jeho nahradeniu vhodnejSim agentom,
ktory bude lepSie zastupovat’ zaujmy akcionarov.

Nemenej silnym néstrojom je pravo akcionarov rozhodovat’ o vymedzenych otdzkach na
valnej hromade. Samotna pdsobnost’ valnej hromady tj. vymedzenie oblasti v ktorych mézu
akcionari rozhodovat’, a tym padom vstupovat’ do vedenia spolo¢nosti, ktoré je inak zverené

profesiondlnemu manazmentu, je naprie¢ jurisdikciami diametralne odliSné. Pdsobnost’ valnej

12 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 31.
113

Pre podrobnu analyzu vSetkych pravnych nastrojov, ktoré je mozné pouzit’ na znizenie nakladov zastiipenia
odkazujem na vel'mi dobre spracovany rozbor v knihe KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol.,
2017 op. cit., s. 29-47.

114 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 53.

5" Napr. UK, Brazilia, Franctzsko, Japonsko & Taliansko viz KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P.,
akol., 2017 op. cit., s. 55., v pripade CR viz § 421 odst. 2 pism. ¢) a f) ZOK.
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hromady je v centre zaujmu zakonodarcov aj akademikov, pretoze ak sa maju predmetné pravidla
vztahovat’ na celt mnozinu akciovych spolocnosti (bez ohladu na akciondrsku Strukturu), je
zlozité dosiahnut’ ekvilibrium v ramci vyvaZenej spravy akciovej spolo¢nosti.''® Cim je posobnost’
valnej hromady viacsia, tym viac dochadza k zniZovaniu nakladov zastipenia, nakolko klesa
neinformovanost’ jednotlivych akciondrov o zalezitostiach spolo¢nosti a manazment ma mensiu
moznost’ ovplyvnit' obchodné smerovanie spolo¢nosti. Obecne je mozné tvrdit, ze jurisdikcie
s tradi¢nym vyskytom roztrieStenej a pasivnej akcionarskej Struktiry (USA) podmieniuji sthlasom
valnej hromade iba fundamentalnych kroky spolocnosti, ako zmena zakladatel'ského pravneho
jednania alebo premena spolo¢nosti.'!” Naopak eurdpske jurisdikcie maji tendenciu vymedzovat
posobnost’ valnej hromady S$irSie, ato zdovodu castého vyskytu kontrolnych akcionarov
typickych pre eurdpske akciové pravo.!'® Predovsetkym spomeniem severské $taty s atypickym
severskym modelom spravy spolo¢nosti (Nordic corporate governance model), ktory sa vyznacuje
nadstandardne silnou poziciou akcionarov zaloZenou na premise, ze akcionari ako vlastnici
spolo¢nosti, ktori nest ekonomické riziko by mali spravovat spoloénost!'’ (jednd sa o tzv.
shareholders supremacy model). Ako tvrdi Vicari: ,,Klucové charakteristické znaky severskej
spravy riadenia spolocnosti je silnd pravomoc, ktoru ma vicsina akciondrov, aby mohla ucinne
kontrolovat’ spolocnost... Zdkladnou filozofiou je, Ze akciondri by mali mat pod kontrolou
spolocnosti. Predstavenstvo a manazment sa povazuju za zdstupcov akciondrov na riadenie
spolocnosti pocas obdobia ich mandatu pod prisnou zodpovednostou akcionarom za vysledky
svojej prace.“'*

Cielom tychto nastrojov je teda umoZznit akcionarom znizit ndklady zastipenia
a efektivnejsie tak kontrolovat’ manazment spolo¢nosti, ¢o ma znizit’ riziko negativnych dopadov
problému zastpenia tj. oportunizmus manazmentu. DoleZité je vSak uviest, Ze efektivnost’ tychto
nastrojov zasadnym spdsobom ovplyviiuje akcionarska Struktura spoloc¢nosti. Tento jav najlepSie
dokladaju rozhodnutia zdkonodarcov o ich zdkonnom zakotveni. Ako uvéadzaju Kraakman a kol.:
.,V Statoch kde su akcionari s kontrolnym vplyvom bezni, su menovacie a rozhodovacie prava casto
relativne silné, co takymto akcionarom umoznuje priamo ovplyviiovat manazment riadenie.
Opacny extrém, kde je vlastnictvo akcii rozptylené v rukdach pasivaych, neinformovanych

investorov, ako to bolo v USA pocas vdcsiny dvadsiateho storocia. storocia, su menovacie a

116 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 17.

17 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 55.

18 VENTORUZZO, M., 2015. op. cit. s. 8 alebo KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op.
cit., s. 49.

9 VICARL A., 2021, op. cit. s. 86.

120 VICARI, A., 2021, op. cit. s. 86.
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rozhodovacie prava menej ucinné a viac prace vykonavaju stimuly pre agentov v podobe vhodne
kalibrovanych odmien pre manazérov a spravcovskej ulohy nevykonnych clenov manazmentu, pri
dohlade nad vykonnymi manazmentu. “'*!

Tieto zavery su zasadné aj vo vzt'ahu k akcidm s nasobnym hlasovacim pravom. Adopciu
akcii s nasobnym hlasovacim pravom povazZujem, pre urcité typové situacie, za analogické
k zmene vlastnickej Struktiry akciovej spolo¢nosti pri ktorej nahradzuju rozptylené,
unifikované portfolio akcionarov, akcionari s va¢simi percentudlnymi podielmi na zédkladnom
podiele spolocnosti. Investori s velkym podielom na zakladnom kapitale spolo¢nosti maji
motivaciu maximalizovat’ hodnotu spolo¢nosti a schopnost’ efektivne alokovat’ informécie a tym
zabezpe€it u¢inny dohlad nad manazmentom.'??> Pri adopcii akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom sice neprichddza k zmene vlastnickej Struktiry, ked’ze podiel na zédkladom kapitale
spolocnosti vSetkych akcionarov ostava nezmeneni, vyraznym spdsobom vsak stiipne hlasovacia
sila drzitel'ov akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na valnej hromade. Dopady su teda rovnakeé
ako v pripade vstupu kontrolného akcionara do spolocnosti, a to, ze akciondr ziska posilnenim
hlasovacich prav vacsinu na valnej hromade (resp. podiel bliziaci sa k vicsine, ktory mu v pripade
neucasti minoritnych akcionarov zabezpeci efektivanu vdcsinu). Samozrejme, tato modelova
situdcia predpokladd existenciu akciondrov s via¢Sim percentudlnym podielom na zdkladnom
kapitale spolo¢nosti, ktory viacsiu vahu hlasov dokazu samostatne pretavit’ na vacSinu na valnej
hromade (resp. v koordinacii mensSej skupiny akcionarov — zakladatelov alebo dlhodobych
investorov).

Zasadnym faktorom st vtomto pripade koordina¢né a informacné naklady medzi
akcionarmi potrebné pre prijatie urcit¢ho rozhodnutia. V pripade spolo¢nosti s rozdrobenou
akcionarskou Struktirou s desiatkami €1 dokonca stovkami pasivnych akcionarov, ako je bezné pre
verejne obchodované spolocnosti, je aj pri vedomosti o zlom manazmente spolo¢nosti, tazkeé
rychlo a efektivne prijat’ rozhodnutie napr. o odvolani ¢lenov riadiacich organov. Z tohto dovodu
je vyuzitel'nost’ tychto nastrojov pre takuto akciovi spoloCnost’ nizka priam az nulova. Toto
tvrdenie podporuju aj Kraakman a kol., ktori tvrdia, Ze: ,,Cim lahie sa akciondri informujii, medzi
sebou koordinuju a prijimaju kolektivne rozhodnutia, ktoré maximalizuju ich kolektivny blahobyt,

tym efektivnejsie menovanie a rozhodovacie prava budii kontrolovat néaklady zastiipenia. “'%
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V pripade adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom (ktoré posilnia hlasovaciu
silu uzkej skupiny akciondrov) sa zniZuje pocet akcionarov, ktori sa medzi sebou musia
koordinovat’ pre prijatie urcitého rozhodnutia, ¢im dochadza Kk zniZeniu néakladov
zastupenia, zvySenej kontrole manazmentu pri zverenych tloha a redukcii oportunizmu
¢lenov riadiacich organov. Vydanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom tak méze mat’ pre
spolo¢nost’ pozitivny dopad prostrednictvom zniZenia negativhych dopadov problému
zastipenia medzi akciondrmi a manaZmentom.

Znizovanie nékladov zastupenia medzi akciondrmi a manazmentom spoloc¢nosti, ktory ako
analyzujem vyssie, je priamym dosledkom adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, je podl'a
mojho nazoru treba (aj s prihliadnutim na prehlbenie problému zastipenia medzi majoritnymi
a minoritnymi akcionarmi ako vysvetlujem v kapitole 1.4.2.1, a teda aj na jeho negativne dopady)
komplexne povazovat za pozitivny désledok pre spolo¢nost’. Toto tvrdenie uvadzam aj v kontexte
sucasného vyvoja spravy ariadeni akciovych spolocnosti. Na rozdiel od hodnotového trendu,
ktory bol v sprave ariadeni akciovych spolo¢nosti prevalentny po vac¢Sinu 20. storolia tj.
posilnovanie pravomoci ¢lenov volenych organov, ktori preberali stdle vacsiu rolu v riadeni

spolo¢nosti (z dévodu nekompetentnosti a absentizmu akciondrov)'**

je mozné na zaciatku 21.
storoia pozorovat’ trend presne opacny. Koncom minulého tisicro¢ia sme mohli pozorovat
(predovsetkym v realiach USA) nérast negativnych prejavov posiliiovania prdvomoci ¢lenov
volenych organov akciovych spolo¢nosti. Jednalo sa predovSetkym o rozsiahle zneuzivanie
pravomoci veducich pracovnikov spolocnosti, ktoré sa prejavilo najmé finan¢nou krizou v roku
2008'?° a ako uvadza Denozza a Stabilini: ,,ndrastom mimoriadne mocnych manazérov schopnych
znicit korpordcie ako Lehman Brothers a AIG bez vyznamnej pravnej zodpovednosti - ¢o znamena,
Ze moc, ktorii prevzali a vykondvali, bola legitimna a teda v sulade s pravom. “'?% Prili§ velk4
kontrola v rukach €lenov volenych organov moze byt taktiez Skodliva, pretoZe vedie k problému
zakorenenia'?’ (entrenchment problem) tj. situacie kedy manazéri vyuzivaju svoje postavenie na
konanie, ktoré je vyhodné len pre nich samotnych, a nie pre akcionarov. V nadviznosti na uvedené

negativne prejavy posiliiovania moci ¢lenov volenych organov a finan¢na krizu z roku 2008 je

evidentna snaha obmedzovat’ prdvomoci manazmentu a naopak posililovat’ postavenie akcionarov

124 COOLS, S., The Dividing Line Between Shareholder Democracy and Board Autonomy: Inherent Conflicts of

Interest as Normative Criterion, Europan Company and Financial Law Review [online], 2014, roc. 2014, €. 2,
pp- 258-296, [Cit. 25.4.2024], s. 261.
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aich zapojenie do spravy spolocnosti, ato predovSetkym vo vztahu ku koétovanym
spoloénostiam.'?® Najlepsim prikladom tejto tendencie su legislativne akty na urovni EU.
Eurdpska komisia vo svojej sprave z roku 2003 podporila snahu posilnit’ ochranu akcionarov,'?’
ktora vyvrcholila prijatim Smernice o pravach akcionarov 1(2007) a Smernice o pravach
akcionarov 11 (2017), ktoré tito zvySent ochranu implementuja do praxe pre kdtované spolo¢nosti.
Posiliiovanie pravomoci akcionarov v USA bolo zaciatkom 20. storocCia sice menej vyrazné ako
na eur6pskej pdde, no od financnej krizy doslo aj v zdmori k hodnotovej zmene, a to predovsetkym
prijatim zdkona Dodd-Frank Act a odklonom spolo¢nosti od pouzivania tzv. ,stupniovitych
predstavenstiev* (staggered board) a pluralitného hlasovania pri volbe ¢lenov organov.!*

Preto povazujem dosledky, ktoré st vyvolané adopciou akcii s nasobnym hlasovacim
pravom vo vztahu k sprave a riadeniu spolocnosti, v stulade s aktudlnymi trendami akciového

prava, a tymi st tendencia obmedzovat’ priliSnli moc ¢lenov volenych organov a posiliiovanie

kontrolnych a rozhodovacich pravomoci akcionarov.

1.4.1.2. Podpora kvalifikovaného a efektivneho riadenia spolo¢nosti

Ako analyzujem v predchadzajucej kapitole, vydanie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom
vedie k celkovému posilneniu pozicie kontroln¢ho akcionara v spolo¢nosti (nie len k posilneniu
hlasovacich prdv) ¢o mdze potencialne viest’ k ur¢itym negativnym nasledkom, ktorym sa blizSie
venujem Vv kapitole tejto 1.4.2.1. AvSak ako rozoberam na d’alSich strandch, posilnenie pozicie
kontrolného akciondra v Struktire spolo¢nosti modze viest taktiez ku kvalifikovanejSim
rozhodnutiam spoloc¢nosti, ato zdovodu lepSej informovanosti kontrolného akcionara
o zasadnych skuto¢nostiach v riadeni a podnikani akciovej spolo¢nosti.

Zasadnym aspektom tejto problematiky je tzv. racionalna apatia akcionarov (free-riders
problem). Hlasovacie pravo je priméarne subjektivnym pravom akciondra'*! pomocou ktorého
moze vytvarat’ vol'u akciovej spolo¢nosti prostrednictvom hlasovania na valnej hromade, a teda
hlavny nastroj, ktorym akcionar napliia pravo zdastiiovat’ sa na riadeni spolo¢nosti. Mnoho
akcionarov toto pravo prirodzene nevyuziva, a to predovSetkym vzhl'adom na maly podiel na
zdkladnom kapitale a fakticki nemoZnost ovplyvnit hlasovanie zisadnym spdsobom!'3?

(raciondlna apatia sa tak vztahuje primarne na minoritnych akcionarov). Ako vsak vysvetl'ujem

128 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 21.

129 Eurdpska komisia, 2003, op. cit., s. 8.

130 CcOoO0LS, S.,2014, op. cit., s. 265.

B Viz znenie §353 odst. 1 ZOK ,,akcionar je oprdavnen ucastnit se valné hromady a hlasovat na ni.*

132" JOSKOVA, L., Akciové spolecnost, In: CERNA, S., STENGLOVA, L., PELIKANOVA, I. a kol.,2021, op. cit.,
. 435.
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v kapitole 1.4.1, absentizmom (neucastou na valnej hromade) prichadza aj k er6zii d’alSich
nemajetkovych prav akciondra, ktoré sa uskuto¢iuju prostrednictvom valnej hromady tj. v ¢eskej
pravnej uprave napr. pravo na vysvetlenie (§357 ZOK), pravo podavat’ navrhy a protinavrhy (§
361-364 ZOK) alebo pravo dovolavat sa neplatnosti rozhodnutia valnej hromady (§ 428-429 ZOK)
(rovnaky obsah nemajetkovych prav spajaju s akciami aj zahranicné pravne upravy). Akcionar,
ktory svoje pravo na ucast na valnej hromade pravidelne nevyuziva je teda neinformovany
o aktualnej finan¢nej, personalnej alebo trhovej situécii spolocnosti. Prave informacné asymetria
a pasivita takychto akcionarov je v literature Casto pouzivana ako argument proti nadmernému
posiliiovaniu pravomoci akciondrov na tikor volenych organov.!3 Apatia minoritnych akcionarov
anasledna dysfunkénost’ valnej hromady z ddévodu ich neucasti, je znasobena v akciovych
spolo¢nostiach s rozptylenou vlastnickou Strukturou, ako je Casto pripad u kétovanych spolo¢nosti
(viz kapitola 1.4.1.1.b). V pripade prijimania fundamentélnych rozhodnuti akcionarmi, ktori su
neinformovani a nie st schopni posudit’ vSetky aspekty rozhodnutia a ich dopady na fungovanie
spolo¢nosti, mézu byt vysledné rozhodnutia sub-optimalne a mat’ negativny dopad na hodnotu
spolocnosti alebo jej budicu ekonomickt vykonnost’ (situdciu v takomto pripade zhorsuje Siroka
posobnost valnej hromady typicka pre europske jurisdikcie viz kapitola 1.4.1.1.b). Toto je zéroven
aj negativna stranka principu ,,one share-one vote”, ktory sice priznava minoritnym akcionarom
rovnaki moZznost’ hlasovanim ovplyvnit’ prijaté rozhodnutia, a tym spravodlivo zohl'adiiuje ich
kapitalovy prinos do spolo¢nosti a vnesené ekonomického riziko (viz kapitola 1.2.1) ale z dovodu
Castej informacnej asymetrie minoritnych akciondrov a ich apatie, to nemusi byt’ pre spolo¢nost’
idedlnym rieSenim.

Dal§im rizikom extrémnej podoby absentizmu je, Ze sa minoritnym neinformovanym
akcionarom podari ziskat’ na valnej hromade efektivnhu vacSinu a nasledné rozhodnutie bude
determinované vlastnymi zdujmami a kratkodobou investi¢nou orientaciou (short-termism), ktora
moZe byt pre spolo¢nost’ §kodliva.'** Ako uvadza Coolsova: ,,Najmd instituciondlni investori, ako
su hedgové fondy boli obvineni z natlaku na rozhodnutia, ktoré su z kratkodobého hladiska ziskoveé.
na vikor dlhodobej hodnoty. 13’

Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v akciovej spolo€nosti s roztrieStenou
akcionarskou Struktirou ma na spolo¢nost’ rovnaky efekt ako going-private transakcia (viz
kapitola 1.4.1.1.b), ked’Ze sa hlasovacie prava potrebné na dosiahnutie va¢siny na valnej hromade

koncentruju v rukach kontrolného akciondra alebo malej skupiny akciondrov, ktori maju na

133 COoO0LS, S.,2014, op. cit., s. 286.
134 Ibidem, s. 286.
135" Ibidem, s. 286.
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dosiahnutie rozhodnutia mensie alebo Ziadne transak¢né naklady. V pripade, ze sa rozhodna
vdcSina koncentruje v rukach tychto akciondrov, ktorych ako vysvetlujem v kapitole 1.3.1
predstavuju vacsinou zakladatelia spolocnosti, ich rodinni prislusnici alebo dlhodobi investori, je
mozné predpokladat’, ze prijaté rozhodnutia budu spravené na zaklade lepSich informacii a
s ohl'adom na dlhodobé zaujmy spolo¢nosti. Ako spominam v kapitole 1.3.2, majoritni akcionari
spolocnosti, ktori sa rozhodnt pre prijatie dudlneho systému akcii, vo vacsine pripadov presadzuju
investi¢nu stratégiu zameranu na dlhodoby rast hodnoty spolocnosti (long-term managerial view)
a existuje teda mensie riziko, ze prijaté rozhodnutie bude motivované orientaciou na kratkodoby
zisk. Prdve umoznenie zamerania na dlhodobu investi¢nt stratégiu uvadzaji mnohi autori ako
jeden z hlavnych benefitov dudlnej akciovej Struktary!'*®(téme sa podrobne venujem dalej
v kapitole 1.4.1.3.). Zakladnou myslienkou je, Ze manazérsky pristup zamerana na dlhodoby rast
spolo¢nosti je pre firmu vyhodny z hladiska prevadzkovej vykonnosti alebo zamedzenia
vystaveniu investi¢nému riziku.'?’

U akcionarov, ktori drzia akcie s nasobnym hlasovacim pravom, je teda na mieste
predpokladat’, Ze maju vacsi zdujem na aktivnom riadeni spolo¢nosti a kontrole ¢lenov volenych
organov spolo¢nosti z dovodu vyznamu ich investicie, a teda, Ze ich rozhodnutia budu obecne
pre spolocnost’ lepSie (na zdklade menSej informacnej asymetrie) ako rozhodnutia
roztrieStenej akcionarskej Struktury s apatickym postojom Kk riadeniu spolo¢nosti. Toto
tvrdenie doklada aj Slavikova: ,,Na akcie s nasobnym hlasovacim pravom je mozné tiez pozerat
ako na ndstroj umoznujuci kvalifikovanejsie informované rozhodovanie....minoritni akciondri
spravidla nevenujii tolko c¢asu a vsilia Studiu podkladov pro rozhodovanie valnej hromady. “!3

Pozornému citatel'ovi by mohlo napadnut’, Ze vysSSie uvedenymi zavermi popieram svoj
nazor prezentovany v kapitole 1.2.1 a 1.4.1 o tom, Ze prave prelomenie principu proporcionality
moze viest’ k raciondlnej apatii akciondrov zucastiovat’ sa hlasovacich procesov v spolo¢nosti,
nakol’ko im je odobratd rovnakd mozZnost’ hlasovanim ovplyvnit’ prijaté rozhodnutia. Oba tieto
nazory vSak povazujem za vzdjomne udrzateI'né a neodporujlce si, a myslim si, Zze prelomenie

principu proporcionality mdze byt sucasne dovodom racionalnej apatie akcionarov a zarovein aj

136 BELOT, F., GINGLINGER E., STARKS T. L., Encouraging long-term shareholders: The effects of loyalty
shares with double voting rights, Université Paris-Dauphine Research Paper [online], 2022, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3475429 alebo GOSHEN, Z., HAMDANI, A., Corporate control and
idiosyncratic vision, Yale Law Journal [online], 2013, ro¢. 2016, ¢. 125, pp. 560-617, 2016 dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2228194 alebo COOLS, S.,2014, op. cit., s. 286.

137 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op. cit., bod 35.
138 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 89.
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»liekom* na jeho vyrieSenie. Zavisiet to bude od Specifik danej spolo¢nosti a konkrétnej
akcionarskej Struktary, a preto pre porovnanie uvadzam nizsie dve modelové situdcie.

Prvym modelom je spolo¢nost’, ktorej akcionarska Struktira je konsolidovana (maly pocet
akcionarov) bez pritomnosti kontrolnych akcionarov a zaroven skuto¢né minoritnych akcionarov
(s vlastnictvom v jednotkach % a menSom) tj. jednotlivi akciondri budu vlastnit’ akcie
odpovedajuce priblizne rovnakému kapitdlovému vkladu. Transakéné naklady na dosiahnutie
rozhodnutia v takejto spolo¢nosti budu nizke. Adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom
(alebo iného CEMs) a vyrazné posilnenie hlasovacich prav urcitych akcionarov, moze viest
k vyraznému zhorSeniu raciondlnej apatie ostatnych akciondrov, pretoze im odoberieme resp.
vyrazne znizime moznost’ hlasovanim ovplyvnit’ prijaté rozhodnutia (predpokladajme ze adopcia
akcii s nasobnym hlasovacim pravo smeruje k dosiahnutiu vicsiny na valnej hromade). Typicky
sa moze jednat o menSie sukromné (nekdtované) spolocnosti. V takomto pripade v podstate
prelomenim principu proporcionality vytvarame problém raciondlnej apatie.

Naopak, druha modelova spolo¢nost’ ma roztrieStenu akcionarsku
Struktiru s pritomnost’ou vel’kého poctu uniformovanych, skutocne minoritnych akcionarov (v
Jjednotkdch resp. zZlomkoch %), ktori sa aktivne nezapajaji do fungovania spolo¢nosti tj. raciondlna
apatia akcionarov uz existuje. V pripade, Ze sa vSak v akcionarskej Struktire nenachadza kontrolny
akcionar resp. Uzka kooperujuca skupina akcionarov, ktori by boli schopni rychlo a efektivne bez
vysokych transakénych nakladov prijat’ rozhodnutie na valnej hromade je situacia diametralne
odli$na. V takomto modelovom pripade st transakéné naklady na dosiahnutie rozhodnutia velké
a pripadné skoordinovanie minoritnych akcionarov mdze byt’ sub-optimalne, pretoze mdze viest
k rozhodnutiu, ktoré je neinformované a méze mat negativny dopad na spolo¢nost. Rovnako
v takomto modelovom pripade akciondrska Struktira nie je schopna efektivne reagovat’ na
pochybenia v Struktare riadiacich orgénov, ¢o prehlbuje problém zastipenia medzi akcionarmi
a manazmentom (viz kapitola 1.4.1.1) Ak vSak v takomto pripade spolo¢nost’ pristupi k adopcii
akcii s ndsobnym hlasovacim pravom a posilni tak hlasovaciu silu urc¢itych akcionarov, umozni im
(bez koordinacie vel'kého poctu malych neinformovanych akciondrov) prijat’ rozhodnutia na valne;j
hromade a ako vysvetlujem vysSie s existujucim predpokladom, Ze sa bude jednat’ o lepSie
rozhodnutia z dovodu mensej informacnej asymetrii a aktivneho zapojenia tychto akcionarov do
riadenia spolo¢nosti. Nejedna sa tak o ,,liek* na racionalnu apatiu v pravom slova zmysle, pretoze
ta bude nad’alej existovat’ a teoreticky moze prist’ k jej prehibeniu, aviak adopcia akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom pomdze v takomto pripade prekonat’ jej negativne dosledky na spolo¢nost’

(dysfunkcia valnej hromady, neinformované a sub-optimdlne rozhodovanie).
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1.4.1.3. Posilnenie orientacie na dlhodobé zhodnotenie spolocnosti (long-
termism)

Priamy savis so zavermi predchadzajicej kapitoly tj. ze adopcia akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom moze viest k lepSim a informovanej$im rozhodnutiam spolo¢nosti ma aj d’alsi
dopad, ktory rozoberam na d’alSich strankach, a to orientdcia spolo¢nosti na dlhodoby rast a zisk.
Posilnenie kontrolnych akcionarov (ako nasledok adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom)
moze spolocnosti pomdct presadit’ orientaciu na dlhodobé zhodnotenie spolo¢nosti (long-termism)
a predist’ tak investicnym rozhodnutiam motivovanych rychlym zhodnotenim, ktoré mézu byt pre
spolo¢nost’ z dlhodobého hl'adiska nevyhodné. Orientacia na dlhodobé zhodnotenie spolo¢nosti je
v odbornej literatire oznacovand za jeden z hlavnych pozitivnych dopadov adopcie duélnej
Struktary akeif.!>?

Jeden zustrednych aspektov tejto problematiky je orientdcia niektorych investorov
(akciondrov) na kratkodoby investicny horizont a rychle zhodnotenie investicie do spolo¢nosti
(tzv. short-termism). Takyto investori maji nasledne tendenciu ovplyviiovat manaZment
spoloc¢nosti smerom k adopcii kratkozrakych rozhodnuti s potencidlne negativnym dlhodobym
dopadom na spolo¢nost’.!*’ Jedn4 sa predovsetkym o institucionalnych investorov ako s hedgové
fondy.'*! Riziko adopcie short-termismu viak existuje aj na strane manazmentu a moZe spocivat
v snahe preukédzat’ vysoké kratkodobé vynosy s cielom zatraktivnit' spolo¢nost’ pre novych
investorov a trhy.'4?

Ako uvadza Jensen, prevladajuca ekonomickad teoria tvrdi, Ze manazment ,,by mal robit
Vvietky rozhodnutia tak, aby zvysili celkovii dlhodobti trhovii hodnotu spolocnosti.'* Jensen
argumentuje, Ze ked’ spolocnost’ maximalizuje svoj zisk a hodnotu v dlhodobom horizonte, tak sa
tym maximalizuje aj socialny blahobyt.!** (Pre uplnost uvadzam, ze cast literatiiry tito tedriu
maximalizacie zisku rozporuje a tvrdi, Ze zisk spolocnosti by nemal byt jediny faktor, ktory
ovplhyviuje rozhodnutia spolocnosti, ale Ze manazment by mal brat’ pri rozhodovani do uvahy aj

)145

iné faktory ako dopad na Zivotné prostredie, socialnu zodpovednost atd. V pripade, zZe

spolo¢nost’ preferuje rozhodnutia zamerané na kratkodoby zisk, tak to mézZe viest’ k negativnym

139 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op. cit., bod 35.

140 BELOT F., GINGLINGER E., STARKS T. L., 2022, op. cit., s. 3.

141 CcOOLS, S., op. cit., s. 286.

142 NARAYANAN, M.P., Managerial Incentives for Short-term Results. The Journal of Finance [online], 1985,
ro¢. 1985, ¢. 40, pp. 1469-1484 [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://doi.org/10.2307/2328125, s. 1469.

143" JENSEN, M. C., 2001, op. cit., s. 236.

%4 Ibidem, s. 236.
145

Na blizSie pojednanie o teoretickom strete tzv. value maximalization theory a tzv. stakeholder theory odkazujem
prave na pojednanie JENSEN, M. C., 2001, op.cit.
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dlhodobym dopadom na hodnotu a vykonnost’ spolo¢nosti, a to napr. z dovodu znizenia tempa
inovacii (vyvoj casto vyzaduje nakladné a dlhodobé financovanie), podfinancovania R/D, znizenia
zamestnaneckych benefitov a pod. Vsetky tieto kategodrie totiz nie st z kratkodobého hl'adiska
navratné ale v dlhodobom horizonte m6zu mat’ zasadny vplyv na hodnotu spoloc¢nosti.

Ako uvadzam v kapitole 1.3.1, akcionari drziaci akcie s nasobnym hlasovacim pravom su
véacsinou zakladatelia spolo¢nosti alebo dlhodobi investori. Obe tieto skupiny maji motivaciu
presadzovat’ dlhodoby a udrzatelny rast spolo¢nosti a neuchylovat’ sa ku kratkodobym a zaroven
Casto kratkozrakym vynosom. Belot a kol. vo svojej stadii dokazuji, ze mechanizmy, ktoré
podporuju koncentrovanu kontrolu mézu mat’ pozitivny dopad na dlhodobé investi¢né stratégie
a hodnotu spolo¢nosti.!*® V pripade, Ze je spolo¢nost’ kontrolovand malym poétom dlhodobych
investorov, mézeme hovorit’ o istej ,,ochrannej ruke* ktoru drzia nad manazmentom pri adopcii
dlhodobych projektov. Dlhodobé projekty v mnohych pripadoch neprinasaji okamzité zisky a je
ich treba implementovat’ postupne. Manazment sa tak nemusi obdvat’ pripadnej kratkodobe;j
fluktuacie v cene akcii a poklesu zisku, ktoré by teoreticky mohli sposobit’ ich odvolanie
akcionarmi s kratkodobym investicnym horizontom. Tento aspekt, mdze byt zasadny
predovsetkym u technologickych spolo¢nosti, ktorych obchodny model je zalozeny na castych
inovaciach. V tychto spolo¢nostiach je fundamentdlne nastavit’ dlhodobu viziu s rozsiahlymi
investiciami do vyvoja, ktorych efekt sa moze prejavit az v dlhodobom horizonte (tento
predpoklad by zdroven potvrdzoval zavery z kapitoly 1.3.2, Ze technologické spolocnosti
najcastejsie adoptuju CEMs). Zahrani¢na literatira, ktord tvrdi, Ze dudlne Struktiry akcii
pomahaji zmiernit’ problém investi¢nej kratkozrakosti a podporit’ dlhodobé inovacné projekty, je
pomerne rozsiahla. Baran akol. zistili, Ze kontrola spolo¢nosti zakladatelmi a dlhodobymi
investormi (insidermi) zlepSuje patentova produkciu, kvalitu, kreativitu a efektivne vyuzivanie
R&D.'" Rovnako Ciao a kol. spdjaji s dudlnym systémom akcii zvySenti ochranu kontrolnych
akcionarov nad manaZmentom a nasledny inova¢ny uginok.'*® Belot a kol. dalej zistili, Ze
spolo¢nosti, ktoré adoptovali dualny systém akcii, a to najmé v technologickom odvetvi, nésledne
vyznamne zvysili svoje vydaje do R&D,!'* ¢o potvrdzuje vyssie uvedené predpoklady o orienticii

tychto spolocnosti na dlhodoby rast.

146 BELOT, F., GINGLINGER E., STARKS T. L., 2022, op. cit., s. 3.

147 BARAN, L., FORST, A., TONY VIA, M., Dual-class share structure and innovation. Journal of
Financial Research [online], 2023, ro¢. 2023, ¢. 46, pp. 169-202, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=3183517.

148 CcAO, X., LENG, T., GOH, J. C., MALATESTA, P, 2020, op. cit.
149 BELOT F., GINGLINGER E., STARKS T. L., 2022, op. cit., s. 8.
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Dal$ou potencialnou vyhodou adopcii akcii s nasobnym hlasovacim pravom, je moznost’
presadenia Specifickej dlhodobej vizie zakladatel'a spolo¢nosti o jej smerovani. Touto tedriou sa
vo svojej praci zaoberaju Goshen a Hamdani, ktori kritizuju prevladajtci akademicky nazor, ze
koncentracia vlastnictva v rukach kontrolného akcionara resp. zakladatel'a je negativna a vedie
vyhradne k oportunistickému chovaniu a extrakcii sukromnych vyhod.'*® Podl'a ich zaverov,
umoznuje kontrola spolo¢nosti zakladatel'om presadit’ ich Specifickli podnikatel’sku viziu, ktora
povedie k dlhodobému zhodnoteniu spolo¢nosti. Kontrola tak chrani zakladatela pred
pochybnost’ami investorov, ktori neveria dlhodobému projektu a preferovali by iné, kratkodobé
zhodnotenie. Kontrola je v tomto pripade mimoriadne cennd, pretoze dlhodoba vizia je ¢asovo
naro¢na na implementaciu a vyzaduje zlozité rozhodnutia, ktoré bez potrebnej kontroly samotného
zakladatel'a, nie je mozné presadit.'>! V pripade, Ze by zakladatel' nedisponoval kontrolou a
nedokézal by vc¢as dodat’ vysledky svojej vizie, bolo by mimoriadne t'azké investorov presved¢it’,
aby v tejto fize pokracovali v spolo¢nosti.'> Ako uvadzaju v $tadii: ,Idiosynkratickd vizia
podnikatela bude casto obsahovat prvky, ktoré externé osoby, vratane mensinovych akciondrov
spolocnosti, nemozu pozorovat alebo overovat. Dovodom méze byt skutocnost, ze zdielanie
informacii s externymi subjektmi by znicilo ich hodnotu (napr. konkurenti by mohli tuto myslienku
skopirovat) alebo jednoducho preto, Ze by sa podnikatel’ nemaoze externym subjektom predlozit ni¢
viac nez svoje silné presvedcenie o hodnote svojho nédpadu.“’>> Goshen a Hamdani veria, Ze
presadenie dlhodobej vizie zakladatel'a vytvara hodnotu pre kontrolnych aj pre menSinovych
akcionarov a zakladatelia maji kontrolny balik skor preto, aby zvacsili celkova hodnotu, ktord sa
rozdeli pomerne medzi vSetkych investorov, a nie aby presadzovali rozhodnutia, ktoré ich
zvyhodnia (spotrebovavali sikromné vyhody).">* Podla §tadie Cremersa akol. je hodnota
spolo¢nosti s dudlnym systémom akcii pri /PO v priemere vysSia ako pri beZznych spolo¢nostiach
a dodavaju, ze tieto hodnoty mozu mat stvis s existenciou Specifickej vizie zakladatel'a a jeho
schopnostami.'*®

Vyhody adopcie dlhodobého investicného planu a Specifickej obchodnej vizie zakladatel’a,
ktoré je mozné presadit’ iba v pripade jeho kontroly nad spolocnost'ou (ktoru je mozné dosiahnut

prave adopciou akcii s nasobnym hlasovacim prdavom) najlepsie ilustruje pribeh Henryho Forda.

150 GOSHEN, Z., HAMDANI, A., 2013, op. cit., s. 571.
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Henry Ford na zaciatku 20. storocia superil s desiatkami spolo¢nosti o vytvorenie prvého
automobilu. Ford vSak nebol vynalezcom a ani nemal Ziadne intelektudlne vlastnictvo v novych
technologiach, ktoré by umoznili skonstruovanie automobilu. Ford mal vSak Specificku viziu ako
vyrabat’ automobil a zaroven bol tvrdohlavo presvedCeny o jej spravnosti. Preferoval perfektny
dizajn a bezchybné skonstruovanie este pred spustenim vyroby, zatial ¢o investori pozadovali
rychle spustenie vyroby a predaja (s ndslednym vychytanim pripadnych nedokonalosti) z dovodu
unikajucich kritkodobych ziskov.!*® Prvé dve spolo¢nosti, ktoré Ford zalozil, boli z dovodu
potreby kapitalu kontrolované externymi investormi a Fordova vizia o vyrobe a dlhodoby
investicny plan v oboch spolocnostiach narazili na kratkodobo orientovanych investorov
a odmietnutie jeho planov.'”” Vo vysledku toto napitie sposobilo krach prvej spolo¢nosti
a v druhej spolo¢nosti bol odvolany z jej vedenia, avSak na treti pokus zalozil spolo¢nost’” Ford
Motor Company a trval na ponechani kontrolného baliku akcii, ktoré mu umoznia naplnit’ jeho
viziu bez zasahov investorov.'*® Tento krét bez externych investorov Ford ispe$ne implementoval
svoj dlhodoby plan designu a manufaktiry automobilov a vytvoril tak jeden znajvacSich

podnikatel'skych uspechov vietkych ¢&ias.!>’

1.4.1.4.  Ochrana pred nepriatel’skym prevzatim a podpora kotovania

Ako wuvadza Slavikovd, CEMs vratane akcii s nisobnym hlasovacim pravom, su
predmetom skiimania ekonémov, a to predovietkym vo vztahu k obrane proti prevzatiam.'®
Zahrani¢nd literatura sa taktiez zhoduje na tom, Ze akcie s nasobnym hlasovacim pravom je mozné
povazovat sa vyznamny ndstroj pouzivany proti moznému prevzatiu spolo¢nosti'®! resp. ako
ochrana proti nepriatel'skému prevzatiu, ked'ze umozinuje kontrolnému akcionarovi ponechat’ si
neobmedzeni a nespochybnitel'ni kontrolu nad spolo¢nostou, ato aj v pripade odpredaja
podstatnej majetkovej ucasti v spolo¢nosti.!®? Tato problematika sa dostala do centra zaujmu
zékonodarcov a literatiry v poslednych desatro¢iach minulého storocia, a to v nadvéznosti na radu

nepriatel'skych prevzati v USA pociatkom 70. rokov a naslednu vinu nepriatel'skych prevzati
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v Eurépe.'® Silnt previazanost medzi akciami s nasobnym hlasovacim pravom (a inymi CEMSs)
a nepriatel'skymi prevzatiami dokumentuju aj tvrdenia niektorych autorov, ze prave vlna fuzii
a akvizicii astrach znepriatel'skych prevzati v 80. rokoch minulého storocia, dopomohla
k navratu tychto nastrojov v USA, kde boli od 40. rokov minulého storocia z dovodu striktného
priklonu barz NYSE a AMEX k principu proporcionality!'®* takmer neexistujiice.'®

Nepriatel'ské prevzatie sa uskutociiuje v podmienkach verejne obchodovanych
spolo¢nosti, ato skipenim kontrolného baliku akcii preberajucou spolo¢nost'ou, ktory zaisti
vacsinu na valnej hromade, napriek nesthlasu ciel'ovej spolo¢nosti. Preberajuca spolocnost’ sa
nazyva aj ndjazdnik (corporate raider). Napriek tomu, Ze nepriatel'ské prebratie mdze byt pre
spolo¢nost’ z dlhodobého hl'adiska vyhodné (v pripade neefektivneho riadenia spolocnosti viz
kapitola 1.2) nie je mozné vylucit’ ani jeho negativne dopady na spolo¢nost’. Samotné nepriatel'ské
prevzatie moze byt motivované nadmernym sebavedomim manazmentu preberajucej spolo¢nosti
alebo snahou o vybudovanie silného impéria, o modZe viest k zniZeniu hodnoty spolo¢nosti.'®

Ciel'ové spolo¢nosti sa vo vacSine pripadov snazia vyuzit vSetky dostupné nastroje proti
prevzatiu. NajaktivnejSim v tejto snahe byva vicSinou manazment, ktory je z povahy veci
prevzatim najviac ohrozeny. Néastrojov obrany proti nepriatel'skému prevzatiu je vel'ké mnozstvo
a nie je cielom tejto prace ich komplexne analyzovat’. Vo vztahu k ochrane pred nepriatel'skym
prevzatim je vSak dolezité poukézat’ na to, Ze adopcia vac¢Siny tychto néstrojov je pre spolocnost’
nebezpena a moze viest k poSkodeniu akcionarov a v najhorSom scenari az k bankrotu
spolo¢nosti.'®” Jednym z najefektivnejSich (a najskodlivejsich) néstrojov je tzv. Poison Pill'®® tj.
emisia nového baliku akcii, ktoré mozu kupit’ iba pdvodni akcionari spolo¢nosti, ¢oho nasledkom
je znizenie pomeru skupenych akcii preberajucou spolocnost’ou a zvySenie nakladov na ovladnutie

spolo¢nosti.'® Obdobne $kodlivymi nastrojmi st tzv. Suicied pill tj. enormné zadlZenie

spolo¢nosti, ktoré moze ohrozit’ jej existenciu, tzv. Crow jewel tj. predaj najcennejSich aktiv
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spolo¢nosti alebo odsthlasenie vysokych odmien ¢lenov volenych organov v pripade ich
odvolania pred skoncenim funkéného obdobia zname ako zlaty padak (vsetky tieto nastroje znizuju
atraktivitu akvizicie a zvysuju jej naklady). Samotna adopcia tychto mechanizmov je prejavom
zakorenenia manazmentu a vyuzivaju ich na svoju ochranu pred prebratim, ktoré by ich mohlo
ohrozit’.!"

Negativne dopady na spolo¢nost’ méze mat’ aj hrozba nepriatel’ského prevzatia tj. situécia,
kedy absentuje kontrolny akcionar s va¢Sinovym balikom akcii a hrozba nepriatel'ského prevzatia
je tak vzdy pritomnd. Ako uvadza Burkart a Lee, hrozba nepriatel'ského prevzatia moze odrazat
spolo¢nost’ od investicii do I'udského kapitalu, ktory sa po prebrati stane nadbytoénym, kl'icovy
zamestnanci sa zdrahaju spéjat’ svoj osud so spolo¢nost'ou a uprednostituju rozvoj vseobecnejsich
zru¢nosti, ktoré zvysuju ich hodnotu na trhu prace a investori sa uchyl'uju, pod hrozbou prevzatia,
ku kratkodobej investicnej stratégii a obetuju dlhodoby rozvoj spoloc¢nosti napr. utlmenim
investicii do R&D.'"! (Hrozba nepriatelského prevzatia tak méze vyvolavat presne opacny efekt
ako posilnenie hlasovacej sily kontrolného akciondara a naslednd orientdcia spolocnosti na
dlhodoby rast, analyzovany v predchddzajucej kapitole).

Spolocnost” sa pod hrozbu nepriatel'ského prevzatia dostane iba za predpokladu, Ze sa
rozhodne vstlpit’ na burzu a verejne obchodovat’ svoje akcie. Dévodom tohto rozhodnutia byva
lah$i pristup na kapitdlové trhy kvoli ziskaniu dodato¢ného financovania. Verejnym
obchodovanim akcii dochadza Casto k premene akcionarskej Struktary spolo€nosti a k vzniku
velkého poctu uniformovanych minoritnych akcionarov. Prave vznik roztrieStenej akcionarskej
Struktary moéZe viest kontrolného akciondra k predaju nadpolovi¢nej Casti akcii spolo¢nosti,
nakol’ko k efektivnemu rozhodovaniu mu vo véc¢sine pripadov postaci drzat’ podstatne menej ako
51% akcii. Dané to je pravidlami rozhodovania na valnej hromade napr. v pripade CR sa jedna o
§415 ZOK, ktory stanovuje, Ze: ,,valna hromada rozhoduje vicsinou hlasov pritomnych
akciondrov* a racionalnou apatiou minoritnych akcionarov v roztrieStenej akcionarskej Strukture
(viac k tomu v kapitole 1.4.1.2), ktori svojim abstenizmom znizuju efektivnu vac¢Sinu na valnej
hromade. Tento fenomén umoziiuje kontrolnému akcionarovi ziskat’ vacsie financovanie predajom
majetkovej Ucasti, ktord odpoveda vacSine na zdkladnom kapitale spoloc¢nosti. Prave tento krok
viak spoloénost’ mdze vystavit’ hrozbe nepriatel'ského prevzatia. Casto krat sa viak moze jednat’
o najvyhodnej$iu a mozno aj jedinu formu ziskania financovania. Ak je spolocnost’ zavisld na

cudzom kapitali, moze ziskat' finanéné prostriedky len dodato¢nou emisiou akcii alebo ich
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predajom, ¢o vSak oslabuje kontrolu kontrolnych akcionéarov. Toto riziko straty kontroly tak podla
Burkarta a Leeho moze odradit’ spolo¢nosti od koétovania a zisku dodatocného kapitalu, co sa
nasledne prejavi v zastaveni investicnych krokov spolocnosti, ktoré mozu byt kIiCové pre jej
dlhodoby rast.!”? Podnikatelia, ktori si cenia kontrolu, tak vstipia na akciovy trh len vtedy, ak im
je poskytnuta urcitd ochrana proti nepriatel'skému prevzatiu alebo ak si mézu vybrat’ vlastnicku
Struktiru, ktora zarucuje malé zasahovanie vonkajsich investorov.!”> Prave adopcia akcii
s nasobnym hlasovacim pravom a vytvorenie dudlnej Struktiry akcii im umozni zbavit’ sa rizika
nepriatel'ského prevzatia a ziskat' tak potrebné financovanie bez rizika straty kontroly nad
spolo¢nostou.'” Z tohto dovodu mnoho spolo¢nosti adoptuje pred IPO opatrenia proti
potencidlnemu nepriatel'skému prevzatiu (typicky CEMs) vratane adopcie akcii s nasobnym
hlasovacim pravom.!”> Toto modZe byt vyznamny faktor predovietkym pre mensie a stredné
spoloc¢nosti.

Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom tak robi vstup na burzu pre mensSie
spolo¢nosti atraktivnejsim, nakol’ko umoziuje kombinovat’ vyhody ziskavania financovania na
kapitalovych trhoch so zachovanim kontroly nad spolo¢nostou.!’® Pripadny vyssi podiel kotovania
spolo¢nosti, mdZe mat’ pozitivny vplyv aj na ekonomiku ako tvrdi Ventoruzzo: ,,Niektori autori
tak dospeli k zaveru, Ze schopnost vydavat akcie s nasobnym hlasovacim pravom (a iné CEMs)
moze mat pozitivny vplyv na konkurencieschopnost' akciovych trhov pri prilakani a udrzani
emitentov, a preto podporuje rozvoj financnych zdrojov, ktoré su obzvlast dolezité v obdobi
financénych kriz“.'77 Ak by teda neboli dudlne $truktiry akcii povolené, neznamenalo by to
automaticky, Ze by sa spolo€nosti rozhodli vstipit’ na burzu so Standardnym systémom ,,one share-
one vote* ale mohlo by to potencidlne znamenat, Ze by sa tieto spolocnosti rozhodli zostat’
sikromnymi spolo¢nost’ami a uplne sa vyhnut’ vstupu na burzu, a to z dévodu rizika straty
kontroly nad spolo¢nost’ou.!”® Prave tieto zivery v si¢asnej dobe vedu Eurdépsku komisiu
k navrhu harmonizacii, ktord ma zabezpegit' pre vietky malé a stredné spolocnosti (SMEs) v EU
moznost’ adoptovat akcie s nasobnym hlasovacim pravom pri vstupe na kapitalové trhy. Podrobne

navrh smernice analyzujem v kapitole 3.1.2.
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Vyhodu akcii s nasobnym hlasovacim pravom vo vztahu k ochrane pred nepriatel'skym
prevzatim treba vnimat’ aj v kontexte zaverov z kapitol 1.4.1.2 a 1.4.1.3. V pripade, Ze spolo¢nost’
chce posilnit’ postavenie kontrolného akcionara z dévodu informovanejSieho rozhodovania
a adopcie Specifickej dlhodobej investicnej vizie a nasledne vstupit’ na akciové trhy, jedna sa
o zlozité rozhodnutie a vol'bu medzi ziskanim velkosti financovania a potencidlnou stratou
kontroly. Akcie s ndsobnym hlasovacim pravom moézu ochranit’ spolocnost’ pred nepriatel'skym
prevzatim a zabezpecit' tak adopciu dlhodobej investi¢nej stratégie bez pripadnej bitky o moc vo
vnutri spolo¢nosti a nasledného prijatia kratkodobych investi¢nych cielov. Rovnako spolo¢nost’
predide potencidlnemu riziku, ktoré je spojené s adopciou mechanizmov, ktoré manazment
cielovej spolo¢nosti zvykne uplatiiovat’ ako obranu pred prebratim. Adopcia akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom takisto podporuje koétovanie spolo¢nosti na kapitalovych trhoch, nakolko
predovsetkym velké mnozstvo SMEs sa boji vstupu na kapitalovy trh, z dovodu rizika straty
kontroly nad spolo¢nost'ou. Podpora kotovania SMEs je doleZita aj z ekonomickej perspektivy, o
dosvedGuje aj Europska komisia, ktora povazuje podporu kapitalovych trhov EU a teda
nastartovanie ekonomiky eurozény, za hlavny dovod zavedenie smernice, ktord umozni SMEs
adoptovat’ akcie s ndsobnym hlasovacim pravom (viz 3.1.2). Akcie s nasobnym hlasovacim
pravom teda z ekonomického hladiska mézu mat pozitivne makroekonomické dopady, a to
z doévodu podpory kotovania SMEs.

Ochranu pred nepriatel'skym prevzatim, ktort akcie s ndsobnym hlasovacim pravom
zabezpecuju, netreba nekriticky chvalit’, nakol’ko prevzatie méZe mat’ na spolo¢nost’ aj pozitivne
ucinky. Vo vztahu k pozitivnym nasledkom nepriatel'ského prevzatia pripominam zavery
Grossmana a Harta z kapitoly 1.2, ze vydanie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v snahe
zabranit' nepriatel'skému prevzatiu nemusi byt spoloCensky ideédlne, nakolko takéto ujedanie
zabrani prevzatiu spolo¢nosti, ktoré su riadené neefektivne a ktoré by potencidlnym prevzatim
schopnymi manazérmi zvysili svoju hodnotu. Za Ziadané a pre trh pozitivne povazuje nepriatel’ské
prevzatia aj zdkonodarca v USA, ¢o sa historicky odrazalo na liberalnej Uiprave nepriatel’skych
prevzati aabsencii zdkazu pouzivania rizikovych nastrojov aplikovanych pri  pokuse
o nepriatel'ské prevzatie.!” Tato liberalna iprava sa mimo iného prejavuje aj tak, e na rozdiel od
EU kde st rozhodovacie pravomoci v procese prebratia zverené do ruk akcionarov, ' maju v USA
hlavné slovo pri aplikacii obrany pred nepriatel'skym prevzatim clenovia Statutdrnych orgénov.

V realiach americkych akciovych spolo¢nosti je teda v pripade pokusu o nepriatel'ské prevzatie
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rozhodnutie o budicnosti spolo¢nosti vloZzené do ruk Statutdrnych organov a nie akciondrov (ako
rezidualnych vlastnikov spolocnosti).

Vo vztahu k prebratiu spolo¢nosti a akcidm s ndsobnym hlasovacim pradvom by som na
tomto mieste eSte rad upozornil na eurdpsku upravu pontk na prevzatie, a to konkrétne tzv.
pravidlo prielomu (break-through rule) obsiahnuté v ¢l. 11 Smernice o ponukach na prevzatie.
V pripade ponuky na prevzatie moze spolo¢nost’ uplatnit’ ¢l. 11, ktory pozastavuje vSetky dopady
CEMs akonkrétne odst. 3 stanovuje, ze: ,,Kazdy cenny papier s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami ma na valnom zhromazdeni akcionarov, ktoré rozhoduje o vSetkych obrannych
opatreniach v sulade s clankom 9, iba jeden hlas. '3 V kontexte ¢l. 12 Smernice o ponukéch na
prevzatie, ktoré obsahuje opt-out pravidlo pre ¢lenské Staty a opt-in pre spolo¢nosti, je vSak nutné
hovorit’ o relativizacii tohto pravidla. Jednalo sa o vysledok zna¢nej kritiky tohto ustanovenia
a natlaku mnohych zainteresovanych strdn ako podrobne vo svojej praci popisuje Ferrarini
auvadza, Ze v dosledku tohto kompromisu bude mat’ toto pravidlo na procesy prevzatia
zanedbatelny vplyv.!8? Pre Gplnost’ uvddzam, Ze pravidlo prielomu bolo do &eského pravneho
systému transponované v podobe opt-in systému pre spolocnosti v § 32 Zakona ¢. 104/2008 Sb.,

o nabidkéch pievzeti a o zméné nékterych dalsich zakoni.

1.4.2. ZhorSenie postavenia minoritnych akcionarov

1.4.2.1.  Prehlbenie problému zastupenia medzi majoritnymi a minoritnymi
akciondrmi a zneuZitie postavenia majoritnymi akcionarmi

Ako analyzujem v kapitole 1.4.1.1 kazd4d obchodnd spolo¢nost’ musi riesit’ problémy
zastipenia vznikajuce medzi zdkladnymi konStituentmi spolo¢nosti, a preto je tento problém aj
centre zadujmu zdkonodarcov. V kapitole 1.4.1.1.b) argumentujem ako moZe adopcia akcii
s nasobnym hlasovacim pravom v ur€itych akciovych spolo¢nostiach pomoct’ zmiernit’ problém
zastlipenia medzi akcionarmi a manazmentom, a to zmenSenim transakénych a informacénych
nakladov medzi akcionarmi potrebnych k efektivnemu rozhodovaniu a kontrole ¢lenov volenych
organov. (Pre obecny popis problému zastupenia odkazujem na kapitolu 1.4.1.1.a).

ZlepSenie postavenia akcionarov ako skupiny a problému zastipenia medzi akciondrmi
a manazmentom so sebou inherentne prina$a aj negativny aspekt, a tym je prehibenie problému
zastipenia medzi minoritnymi a majoritnymi akcionarmi. Toto vzajomné prepojenie problémov

zastupenia je sposobené samotnou povahou problému zastipenia v obchodnej spolo¢nosti.!®3

181 1. 11 odst. 3. Smernice Europskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z dna 21. aprila 2004 o ponukach na

prevzatie.
182 FERRARINI, G., 2006, op. cit., s. 3-6.
183 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017, op. cit., s. 79.
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Nastroje a spolocenské ujedania, ktoré znizuju naklady zastipenia medzi akciondrmi (ako
skupinou) a manazmentom tym, Ze posilituju postavenie kontrolnych akcionarov, zvysia naklady
zastiipenia medzi mensinovymi akcionari a kontrolnymi akcionarmi.'®* Vysvetlenie je pomerne
jednoduché. Medzné prinosy zmensSenia informacnej asymetrie akciondrov vo vztahu k
manazmentu a posilnenie ich rozhodovacich pravomoci st najvdcsie vzdy pre akciondrov
s najvacsou hlasovacou silou. MenSiu informac¢nu asymetriu a koncentraciu hlasovacich prav
v rukich malého poctu akcionarov, mézu akcionari vyuzit’ na presadenie dlhodobej
investiCnej stratégie a spravnych strategickych rozhodnuti, av§ak, koncentrovana kontrola
v rukach niekol’kych akcionarov méze viest’ k oportunistickému chovaniu a zneuzitiu ich
postavenia na extrakciu sikromnych vyhod, ktoré moéZzu byt suboptimalne pre ostatnych
konstituentov, primarne minoritnych akcionarov a spolo¢nost’ ako taki.'® Posilnenie
majoritnych akcionarov prostrednictvom akcii s ndsobnym hlasovacim pravom tak so sebou
prindsa dve strany mince. V pripade ,,osvietenych® akciondrov mozu priniest’ pre spolocnost’
pozitivne hospodarske vysledky eliminaciou rozhodovania uniformovanej, neinformovanej
mensinovej akcionarskej Struktury, avsak na druhej strane, méze toto posilnenie a prehibenie
informacnej asymetrie medzi jednotlivymi triedami akcionarov viest’ v pripade ,,neosvietenych*
akcionarov k oportunizmu, extrakcii sukromnych vyhod a problémom, ktorym sa venujem niZsie.

Prave rizikd vyplyvajuce z koncentracie kontroly v rukdch kontrolnych akcionérov tj.
zvySenie nakladov zastipenia medzi minoritnymi a majoritnymi akcionarmi, problém zakorenenia
a extrakcia sikromnych vyhod, su v literatire hlavnymi argumentami pre zakaz odklonu od
principu proporcionality. '

Rizikdm vysokych nakladov zastupenia medzi minoritnymi a majoritnymi akcionarmi
a koncentracie rozhodovacich pravomoci v rukach kontrolnych akcionarov na investicné
rozhodnutia spolocnosti sa vo svojej Studii venuju Bebchuk, Kraakman a Triantis (2000).
Poukazuju na to, Ze odklon od principu proporcionality a vznik kontrolnych akciondrov, ktori vSak
maju maly podiel na zékladnom kapitéle, je rizikovejsi ako situacia majoritnych akcionarov, ktori
maji sice rovnakt hlasovaciu silu ale internalizuju U¢inok svojich pripadne negativnych
rozhodnuti odpovedajucim podielom na zdkladnom kapitale tj. za svoje zl¢ rozhodnutia nesu
odpovedajtice ekonomické riziko.'®” Toto riziko popisujii na modelovom pripade vol'by nového

projektu spolo¢nosti. Kontrolny akcionar, bez proporcionalneho podielu na zakladnom kapitali, si

8% Ibidem, s. 79.

185 GOSHEN, Z., HAMDANI, A., 2013, op. cit., s. 565.

18 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit., s. 52.

137 BEBCHUK, A.,KRAAKMAN, H., TRIANTIS, G., 2000, op. cit., s. 8.
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zvoli radSej projekt X, ktory sice vytvori celkovo nizSiu hodnotu Hx pre spoloCnost’ ale ma pre
kontrolného akcionara vac¢sie suikromné vyhody plynuce z kontroly, ako projekt Y, ktory bude pre
spoloénost’ sice celkovo vyhodnejsi (vicsia hodnota Hy) ale s niz§imi sikromnymi vyhodami.'8®
Navyse, ¢im bude jeho podiel na zdkladnom kapitale mensi, tym bude pre neho celkova hodnota
vytvorena pre spoloénost menej ddlezitd v porovnani s jeho sukromnymi vyhodami.'®® Naopak
majoritny akcionar (s proporcnym podielom na zakladnom kapitale) by takto nekonal, pretoze by
mal zdujem na celkovom navySeni hodnoty pre spolo¢nost’, kedze ma velky podiel na zisku.
Kontrolny akcionar, ktory ma vicSinu na valnej hromade z dévodu prelomenia
proporcionality a nie z dovodu vysokého kapitialového prinosu, tak v pripade oportunizmu
moZe prijat’ investiéné rozhodnutie, ktoré je pre minoritnych akcionirov a spolo¢nost’
nevyhodné ale ktoré mu zarué¢i vysoké sukromné vyhody.

Dalsie riziko spo¢iva v tom, Ze akcionar disponujuci via¢Sou hlasovacou silou akd ma
odpovedat’ jeho kapitdlovému prinosu a nesenému ekonomickému riziku, spravi zlé investi¢né
rozhodnutie s negativnymi dopadmi na spolo¢nost’, premietne sa to v jeho ekonomickej situécii
menej a tito vedomost modZe viest’ k presadzovaniu rizikovejsich rozhodnuti.'”® Na tento fenomén
upozoriiuje v tuzemskej literatire aj Cernad auvadza, ze pre takéhoto akcionira moéze byt
spolo&nost’ prostriedkom k dosiahnutiu inych cielov.'*! Vo vztahu k ¢eskému pravnemu poriadku
je mozné uviest, ze v pripade prijatia rozhodnutia kontrolnym akcionarom, ktoré by viditel'ne
znevyhodnovala minoritnych akcionarov alebo spolo¢nost’ v prospech kontrolného akcionéra, by
mali aktivne legitimované osoby podla §428 ZOK moZnost’ dovolavat’ sa neplatnosti takéhoto

rozhodnutia v prekluzivnej lehote!'*?

pre rozpor s dobrymi mravmi za podmienky odévodneného
protestu u¢ineného na valnej hromade.!”® Takéto rozhodnutie vSak bude zilezat’ na konkrétnych
okolnostiach pripadu a toto pravo nemusi prisluchat’ akcionarom v inych pravnych poriadkoch.
Koncentracia kontroly v rukach kontrolnych akcionarov moéze viest aj k d’al§im
negativnym dopadom pre spolo¢nost’. Jedna sa napr. o tunelovanie spolo¢nosti formou prevodu

aktiv a ziskov zo spolo¢nosti na kontrolujucich akciondrov!®* alebo kontrolni akcionari mézu

presmerovat’ peniazné sukromné vyhody na seba (napriklad konzumaciou nadmernych platov a

18 BEBCHUK, A.,KRAAKMAN, H., TRIANTIS, G., 2000, op. cit., s. 8.

189 Ibidem, s. 8.

190 1 ALA, D., 2020, op. cit. ., 87.

191 ¢ERNA, S., 2012, op. cit. s., 196.

192 viz §429 ZOK — 3 mesacna subjektivna a ro¢na objektivna lehota.

193 LALA, D., 2020, op. cit. ., 89.

194" JOHNSON, S., LA PORTA, R. LOPEZ-DE-SILANES, F., SHLEIFER, A., Tunnelling, 2000, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: https://ssrn.com/abstract=204868.
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vhod alebo vykondvanim vyhodnych transakcii so spriaznenymi osobami).'®> Na ziklade
existujucej literatiry uvadzaji Adamsova a Ferreira medzi d’alSie rizikd koncentrovaného
vlastnictva taktiez neefektivnost’ na trhu podnikovej kontroly, tvorbu monopolov, neefektivnu
spotrebu vyhod a dodéavaju ze: ,predpokladané dosledky mozu byt hrozivé....od narusenych
investicnych rozhodnuti na mikrourovni az po nedostatocne rozvinutie kapitdalovych trhov
a spomalenie ekonomického rastu na makrotirovni. “'%°

Koncentrované vlastnictvo tak so sebou vzdy prinasa dve strany mince a spolo¢nost’ tak
musi vhodne nastavit’ Struktiru akcii a svoje vnutorné procesy podla svojich aktualnych potrieb.
Je nemozné investorov absolutne ochranit’ pred oportunistickym chovanim kontrolného akcionara
(a suvisiacimi rizikami) a zaroven poskytnut’ kontrolnému akcionarovi neobmedzenu slobodu na
adopciu dlhodobého investi¢ného planu a osobnej vizie spolo¢nosti.!”” Jedn4 sa tak o nevyhnutny
kompromis ku ktorému musi spolo¢nost’ pristipit’ po zvazeni vSetkych relevantnych aspektov.
Vysledné nastavenie tj. pomer medzi mocou kontrolnych akciondrov a ochranou minoritnych
akcionarov bude v ad hoc pripadoch reflektovat vyjednavacia sila jednotlivych subjektov.
V pripade nedostatku kapitalu (vysoké urokové sadzby, nedostatok investorov) mézu investori
ziskat’” vdcSiu ochranu, anaopak ak ma zakladatel' obzvlast' atraktivny néapad alebo dobré
investi¢né vysledky, méze vyjednat' vyhodnejsie podmienky pre seba.'”® Typickym prikladom
vicSe] vyjednavacej sily zakladatel'ov, kedy su investori ochotni investovat’ do spolocnosti aj
s rizikom oportunizmu na strane kontrolnych akcionarov, su predovsetkym technologické
spolo¢nosti ako Facebook a Google s dualnou $truktirou akcii'®®, ktoré stotoziuju s osobou

zakladatel'ov aj Gispech samotnej spolo¢nosti, ako rozoberam podrobnejsie v kapitole 1.3.2.

a) Nezavisly ¢len Statutarneho organu
Adopcia akceii s ndsobnym hlasovacim tak mdZe na jednej strane zlepSit’ problém zastupenia medzi
akcionarmi a manazmentom a zlepSit’ efektivitu a kvalitu rozhodnuti spolo¢nosti, zaroven vsak
vytvdra eminentné riziko oportunistického chovania kontrolnych akciondrov (prijimanie
rozhodnuti motivovanych ich vlastnym profitom), ktori moézu tymto jednanim z dlhodobého
hl'adiska poSkodit’ ostatnych akciondrov aj samotnu spoloc¢nost’. Na tento prirodzeny nasledok

problému zastupenia musi reagovat’ aj pravo. V pripade, ze vlastnicka Struktira spolo¢nosti

195 GOSHEN, Z., HAMDANI, A., 2013, op. cit., s. 582.
196 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit., s. 52.
197 GOSHEN, Z., HAMDANI, A., 2013, op. cit., s. 583.
198 " Ibidem, s. 586.

199 Google ma v sucasnosti dokonca tri skupiny akeii tj. klasické akcie, akcie s ndsobnym hlasovacim pravom

a akcie bez hlasovacieho prava.
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obsahuje kontrolného akcionara, je hlavnym zdujmom obchodného prava rieSit’ potencialny
konflikt zAujmov medzi kontrolnym akciondrom a verejnymi investormi.>%

Pravo pozna radu néstrojov, ktorych adopcia mdze ochranit’ minoritnych akciondrov pred
oportunistickym chovanim kontrolnych akcionarov, ako napr. posilnenie ich rozhodovacich prav,
zavedenie stropu vykonu hlasovacieho prava alebo pravo veta zverené minoritnym akcionarom.?"!
Vicsina tychto nastrojov vSak obmedzuje pravomoci majoritnych akcionarov a prehlbuje tak
spéatne problém zastiipenia akcionari — manazment, a tak ich aplikdcia neguje pozitivne prinosy
akcii s nasobnym hlasovacim pravom pre spolo¢nost’ a moézu sposobit’ nakladné pochybenia v
rozhodovani.?%?

Nastroj, ktorého adopciu vsak v tejto situdcii povazujem za ideélny, a to z dovodu, Ze na
jednej strane Ciastocne ochrani minoritnych akcionarov pred oportunizmom kontrolnych
akcionarov avSak zdroven umozni uchovat’ vSetky vysSie popisané vyhody (adopciou akcii s
nasobnym hlasovacim prdvom a naslednym zmiernenim problému zastupenia akciondri-
manazment), je obsadenie Statutdrneho organu spolocnosti nezavislymi ¢lenmi (independent
directors).>”® Ako uvadza Krakmaan a kol.: ,,zakonodarcovia vnimajii nezavislych ¢lenov ako druh
Sirokospektradlnej prevencie, vhodnej na liecbu problému zastupenia mensinovych akcionarov, ako
aj problémov akciondrov ako triedy.... a ochranu ostatnych subjektov spolocnosti.*** Nezavisli
¢lenovia organov tak nie len Ze mo6Zu zmiernit' negativne dopady adopcie akcii s nasobnym
hlasovacim pravom na minoritnych akciondrov a vyvazit’ tak neziaduce u€inky zlepSenia problému
zastlipenia akciondri-manaZzment, rovnako moézu posobit’ ako ochrana pred oportunistickym
chovanim manazmentu.

Nezavisli ¢lenovia by mali byt motivovani moralkou, profesionalitou a osobnou
povestou, a preto presadzovat’ zaujmy spolo¢nosti ako celku.?’> Samotnou nezavislostou sa mysli
finan¢nd a persondlna nezavislost’ od kontrolnych akcionarov, spolo¢nosti a hlavnych ¢lenov

exekutivy. Nezavislym ¢lenom je vicSinou v praxi zvereny kontrolna ¢innost’ a nezapajaju sa tak

do dennodennej rozhodovacej ¢innosti, a zaroven je im vytvorena silna motivacia prostrednictvom

200 BEBCHUK, L.A., HAMDANI, A., Independent directors and controlling shareholders, University of
Pennsylvania Law Review [online], 2017, ro¢. 2017, ¢&. 6, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2741738, s. 1.

201 Na hibgiu analyzu tychto nastrojov odkazujem na pojednavanie v knihe KRAAKMAN, R., ARMOUR, J.,
DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s.79-89.

202 GOSHEN, Z., HAMDANI, A., 2013, op. cit., s. 596.
203

V pripade CR sa bude jednat’ napr. o &lenov predstavenstva v dualistickom systéme podla §435 ZOK a ¢lenov
spravnej rady v monistickom systéme podla §456 ZOK.

204 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017, op. cit., s. 84-85.

295 Ibidem, s. 85.
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odmenovania viazaného na hodnotu akcii, aby zosuladili ciele a chovanie manazmentu
s o¢akdvaniami akcionarov.?® Nezavislym ¢lenom moze byt taktiez zverend pdsobnost
v pripadoch, ktoré moézu vyvolat konflikt medzi manazmentom a akcionarmi ako napr.
odmenovanie vysokého manazmentu, nominacie auditorov alebo nomindcie ostatnych orgénov
spolo¢nosti.??” V praxi sa ¢asto krat jedna o kombinaciu profesiondlneho manazéra a akademika
s vysokym stupniom odbornosti, dobrou povest'ou a pravnym resp. ekonomickym vzdelanim.
Pomerné obsadenie Statutdrneho organu nezéavislymi ¢lenmi sa moze pozitivne prejavit
predovsetkym v pripadoch prijimania rozhodnuti v ktorych sa zaujmy kontrolnych akcionarov
zasadne liSia od zaujmov spolo¢nosti resp. ostatnych investorov (z dovodu ich nezavislosti na
kontrolnych akciondroch, ktori ich typicky nemenujii do pozicii). V ¢lenskych §tatoch EU
presadzuje institut nezavislych ¢lenov najmi soft law formou kodexov dobrej spravy. Napriek
tomu, Ze verejne obchodované akciové spolo€nosti va¢sinou nemaju povinnost’ priamo aplikovat’
tieto kodexy, tak vo vécSine pripadov Cinia, a to z ddvodu burzovych a zakonnych povinnosti
kazdorocne reportovat’ ich sulad skddexmi dobrej spravy a pripadny nesulad vysvetlit
akcionarom — tzv. ,.comply or explain* pravidlo.?®® Cielom doktriny “comply or explain” je
vytvorit’ tlak na kétované spolocnosti k adopcii inStititov dobrej spravy a zdroven umoziuje
vyhnit sa aplikécii rigidnych zakonnych pravidiel.?” Obsadenie pomernej ¢asti Statutirneho
orgdnu nezavislymi ¢lenmi Castokrat vyzaduje zalistovanie akciovej spolo€nosti na konkrétnej
burze cennych papierov. Jedna sa o sucast’ podmienok, ktoré maju za ciel zvysit’ transparentnost’,
pristup na kapitalovy trh a celkovu trhovu stabilitu. Podmienka pomerného poctu nezavislych
¢lenov v Statutdrnom organe spolo¢nosti sa vyskytuje v burzovych podmienkach po celom svete.
Ako priklad je mozné uviest’ americkli burzu NASDAQ, ktord vyZaduje nadpoloviény pocet

210

nezavislych ¢lenov Statutarneho orgdnu”™” alebo burzu v Sao Paule, ktord predpisuje minimalne

20% obsadenost’ nezavislymi ¢lenmi.>!!

Navzdory tomu, ze nezavisli ¢lenovia su v tedrii povazovani za neutralny néstroj, ktorého
primarna uloha je kontrola manaZmentu a poskytnutie nezavislého dohladu nad chodom
spolocnosti, je potrebné si uvedomit’, ze v realiach Eurdpskych trhov (éasty vyskyt kontrolnych

akciondrov) su silno naviazani na minoritnych akcionarov a ich ochranu. Tento pohl'ad potvrdzuji

aj Krakmaan a kol., ktori ich v eurdépskom prostredi oznacuju za ,.Sampionov minoritnych

206 Ihidem, s. 62.

207 BEBCHUK, A., HAMDANI, A., 2017, op. cit., s. 10.

208 Napr. v Nemecku §161 AktG — Aktiengesetz.

209 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017, op. cit., s. 62.
210" Bod 5605(b) (1) burzovych pravidiel Nasdag,

211 (1. 4.3 Novo Mercado Regulations.
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akciondrov a mimo akciondrskych konstituentov.“*'? Efektivnost dohl'adu nezavislych &lenov
vSak moze vyraznym spdsobom narusit’ sposob ich vol'by. Ako upozoriiuje Bebchuk a Hamdani,
v pripade, Ze dochadza k vymenovaniu nezavislych ¢lenov standardnou cestou, rozhodujtci vplyv
pri ich vymenovani a pripadnom odvolani uskutocnuju kontrolni akcionari (pred jednanim ktorych
by mali minoritnych akcionarov chranit), ¢o spdsobuje, ze nezavisli ¢lenovia maji nasledne
motivaciu priklonit' sa k zdujmom kontrolnych akcionarov tj. stricajii svoju nezavislost.?!?
V pripade neexistencie mechanizmu vymenovania naviazaného na hlasy minoritnych akciondrov
resp. ochrany pred ich svojvolnym odvolanim, je efektivne naplianie ich tloh (ochrana zdujmov
minoritnych akciondrov a dohlad nad manazmentom) zna¢ne limitovana.

Institat nezavislych ¢lenov Statutarneho organu vSak netreba vnimat’ ako vseliek na vsetky
vnutorné problémy spolo¢nosti a je potrebné upozornit’ aj na nevyhody tohto néstroja. Hlavna
nevyhoda spociva prekvapivo prave v ich nezdvislosti, ktord prirodzene implikuje ich neznalost’
spolo¢nosti a jej vnutornych procesov. Castokrat takisto nedisponuju dostatoénou znalost'ou trhu
na ktorom spolo¢nost’ posobi. Tieto faktory su sposobené tym, ze ako spominam vyssie, jedna sa
zvycajne o profesiondlov, ktori tito ulohu vykonavaju aj vo viacerych spolo¢nostiach naraz. Jedna
sa tak o nevyhnutny kompromis, ktory podmieiiuje ich skuto¢nti nezavislost’. Na rizika obsadenia
Statutdrneho organu nezavislymi ¢lenmi najviac upozornila finan¢né kriza v roku 2008, ked’ze
podla mnohych prave ,,nezavislé* Statutarne organy s limitovanou znalost'ou risk manazmentu
a $pecifik bankového sektoru dopomohli k vytvoreniu finanénej krizy.?'* Prave v nadviznosti na
finan¢nu krizu je moZné pozorovat’ zvySujlce sa naroky na odbornost’ ¢lenov Statutarnych organov
vo finanénom sektore. Dobrym prikladom je smernica Eurépskeho parlamentu a rady 2013/36/EU
o pristupe k ¢innosti tverovych institicii a prudencialnom dohl'ade nad Gverovymi institiciami a
investi¢nymi spoloénostami. Clanok 91 tejto smernice stanovuje podmienky pre vykon pozicie
v riadiacom orgéne takto ,,Clenovia riadiaceho organu musia mat neustdle dostatocne dobrii
povest a dostatocnu uroven vedomosti, zrucnosti a skusenosti na vykondavanie svojich povinnosti.

7 99215

Celkové zlozenie riadiaceho organu odrdza tiez primerane Siroky rozsah skusenosti.”” > a zaroven

kvantitativne obmedzuje pocet vykonnych funkcii jednotlivého ¢lena. Tieto opatrenia maja

212 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017, op. cit., s. 65.

213 BEBCHUK, A., HAMDANI, A., 2017, op. cit., s. 8. alebo KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol.,
2017 op. cit., s. 65.

214 pE HAAN, J. VLAHU, R., Corporate Governance of Banks: A Survey, Journal of Economic Surveys [online],

2016, roc. 2016, ¢. 30, pp. 228-277, [Cit. 25.3.2024] dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2297770, s. 23.

Cl. 91 Smernice Europskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. juna 2013 o pristupe k ¢innosti verovych

in§titucii a prudencialnom dohl'ade nad uverovymi inStiticiami a investicnymi spolocnostami, 0 zmene smernice

2002/87/ES a o zruseni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES.
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zabezpecit' aby v riadiacich organoch nepdsobili Clenovia, ktori nedisponujii dostato¢nymi
znalost’ami z finanéného sektora.

InStitat nezavislych ¢lenov Statutarnych organov tak osobne povaZujem (napriek
urcitym nevyhodam) v pripade vhodnej upravy za idealny nastroj, ktory mozu akciové
spolo¢nosti adoptovat’ v snahe zmiernit’ negativne dopady adopcie akcii s nasobnym
hlasovacim pravom, a to predovSetkym vo vzt'ahu k ochrane minoritnych akcionarov,
a ktory im zaroveni umoZni ¢erpat’ vSetky vyhody pre spoloénost’ vyplyvajice z posilnenia

postavenia kontrolného akcionara v sulade so zaujmami spolo¢nosti.

1.5. Dopad adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom na hodnotu spolo¢nosti

V predchadzajucich kapitolach pomerne komplexne analyzujem jednotlivé dopady
adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na izolované problémy akciovej spolocnosti, av§ak
azda najdolezitejSim aspektom je ich celkovy dopad na hodnotu spolo¢nosti. Na d’alSich stranach
sa preto pokusim zodpovedat’, ¢i modifikacia hlasovacej sily (strukturovanie ekonomickej moci v
ramci korporacie) a vyvolané efekty na spolocnost’, vytvara pre spolocnost’ dodatocni hodnotu
a moze tak byt’ relevantnym argumentom k ich adopcii.

Historicky dominujuca ekonomicka teoria obchodnych korporécii predpoklada, ze ak
chceme dosiahnut’ maximalizaciu cielov spoloCnosti, potrebujeme objektivny kvantifikator na
zaklade ktorého efektivne zhodnotime uspesnost’ spolocnosti (dosiahnutie stanovenych cielov) a
jedinym a univerzalnym kritériom, na ktory by sa manazment spoloCnosti mal sustredit’ je
maximalizacia dlhodobej hodnoty spolo¢nosti.?!® Teéria maximalizacie hodnoty spolo&nosti
(value maximalization theory) zaroven predpoklada, Ze sa jednd o najlepSiu celospolocensku
alokéaciu hodno6t. Tato tedria je v poslednych desatro€iach podrobena kritike Casti literatary, ktora
sa (spolu s mnohymi spolocnostami) priklana k adopcii inych kritérii podla ktorych by mala
spoloCnost’ merat’ efektivne dosiahnutie uspechu, reprezentovand predovSetkym tedriou
zainteresovanych stran (stakeholder theory).*'’ Napriek tomu je ukazovatel’ dlhodobej hodnoty
spolo¢nosti (a tendencia rastu hodnoty) stale centralnym bodom podl'a ktorého méZeme pomerne
objektivne hodnotit’ vykonnost, ateda uspesnost’ akejkol'vek spolocnosti. Koniec-koncov
ultimatnym cielom akciondrov spolo¢nosti ako rezidudlnych vlastnikov je zisk. Z tohto dovodu

povazujem za logicky zaver, ze dopad adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom na dlhodobu

216 JENSEN, M. C., 2001, op. cit., s. 236.

217" Stakeholder theory tvrdi, ze manazment spolo¢nosti by sa nemal pri rozhodovani riadit’ iba zdujmom akcionarov

tj. zvysit zisky a hodnotu spolo¢nosti ale mal by brat’ do tvahy zaujmy vsetkych konstituentov spolo¢nosti, ktory
st ovplyvneni spoloénostou tj. zamestnanci, zakaznici, lokdlne komunity, priroda etc.
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hodnotu spolo¢nosti a ipso facto zisk, ktory je nasledne alokovany medzi akcionarov by mal byt
najdolezitejSim kritériom, ktory by mal pre spolocnost’ zavazit’ pri zvazovani ¢i takéto akcie
adoptuje alebo nie a az sekunddrne analyzovat’ pripadny dopad na ostatnych konstituentov
spoloCnosti (negativny dopad na ostatnych konstituentov vsak mozZe negativne ovplyvnit aj
hodnotu spolocnosti viz nizsie).

Z teoretického hl'adiska je mozné z dopadov rozoberanych v predchadzajucich kapitolach
dovodit’ ¢iastoény zaver o vplyve adopcii dudlneho systému akcii na dlhodobu hodnotu
spolo¢nosti. Adamsova a Ferreira napr. uvadzaju, Ze ak si dlhodobé vynosy pre investorov nizke
z dovodu oportunizmu a extrakcie sukromnych vyhod kontrolnymi akcionarmi (ako désledok
posilnenia ich postavenia adopciou dudlnej Struktury akcii) nebudi d’alej motivovani do
spolo¢nosti investovat a pride tak k dlhodobému podfinancovaniu, ¢o sa nésledne odrazi na
rozvoji spolo¢nosti a dlhodobej ziskovosti.>!® Obdobne De la Bruslerie predpoklada, Zze
spolocnosti s dudlnou Struktirou by mali byt teoreticky na trhu menej hodnotné v dosledku
zakorenenia kontrolnych akcionarov a ich oportunistického spravania.?!”

Hoci takéto zadvery moézu byt vo vztahu k hodnote urcitych spoloc¢nosti pravdiveé,
povazujem takyto teoreticko-argumentacny pristup za neefektivny (nesprdvny), ato z ddovodu
s ktorym pracujem od zaciatku tejto prace, Ze dopady na jednotlivé spolo¢nosti sa mozu
diametralne 1i$it’ na zéklade ich akcionarskej Struktury, sektoru podnikania a inych Specifickych
aspektov. Preto by som sa v pripade tejto problematiky chcel zamerat’ na empirické dokazy, ktoré

poskytuje rada Stadii rozoberanych na d’al$ich stranach.

1.5.1. Statické Studie

V zahrani¢nej literatire st pomerne rozsirené tzv. statické Stidie tj. predmetom vyskumu
je vzorka spolo¢nosti s rozdielnou Struktirou akcii a ich vzdjomné porovnanie v urcity ¢as resp.
danom casovom horizonte. Tieto Stidie vSak neberu do tvahy ostatné kritéria ako je sektor
podnikania spoloc¢nosti, ich relativnu vykonnost’, akcionarsku Struktaru, postavenie na trhu a pod.
a zameriavaju sa iba na jeden element — hodnotu spolo¢nosti. Napriek kritike Casti literatry tychto
statickych $tadii z dévodu ich nedokonalosti, vSak pomerne jednozna¢ne vykazuju negativny
dopad dualnych akciovych Struktir na hodnotu spoloc¢nosti.

Claessens a kol. vo svojej §tudii verejne obchodovanych spolo¢nosti v juhovychodnej Azii

zistili, ze hodnota spolo¢nosti klesa v pripade, Ze majoritny akcionar ma excesivne hlasovacie

218 ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit., s. 53.
219 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 43.
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prava, ktoré nezodpovedaju jeho kapitalovému prispevku. 2*° Tento negativny efekt je dale;
znasobeny vel'kost'ou odklonu od principu proporcionality.?2! Rovnaké zavery dovodili vo svojej
stadii aj Bennedsen a Nielsen pri vzorke eurdpskych spoloénosti.??> Masulis a kol. analyzovali
americké spolo¢nosti s dualnou Struktirou akcii a ich zavery preukazali, ze takéto spolocnosti su
na trhu v porovnani so spolo¢nost’ami ktor¢ aplikuju systém ,,one share-one vote menej hodnotné,
odmenovanie veducich pracovnikoch je vysSie aakviziéné rozhodnutia su menej

hodnototovorné.?*

Gompers akol. dosli v prostredi americkych akciovych spolo¢nosti
k obdobnym zéaverom tj. Ze hodnota spolo¢nosti v pripade prelomenia principu proporcionality
hlasovacej sily kontrolnych akcionarov klesa a negativny efekt je zndsobeny velkostou
disproporcie medzi hlasovacou silou a kapitalovym prispevkom. 224

akcionarov si vyberl najspravnej§i systém akcii, ktora vyhovuje ich poziadavkam.??®
Rovnako je dolezité upozornit, ze sa vzdy jednd o tzv. cross-sectional Stadie, ktoré porovnavaju
spolo¢nosti v odliSnych sektoroch, ¢o mdze mat zdsadny dopad na ich hodnotu. Ako vSak
poukazuje De La Bruslerie, tieto $tidie nemusia byt’ uplne vypovedajlce, pretoze jednoducho len
opisuju situacie, ktoré mozu byt désledkom réznych kumulativnych pri¢in a hodnota spolo¢nosti
nemusi byt nasledkom Struktiry akcii ale naopak, vyber druhov akcii méze byt nasledkom

vykonnosti spolo¢nosti, nakol’ko najlepsie spolocnosti s urcitou Strukttrou.

1.5.2. Dynamicka analyza

Déleziti ulohu pri dopadoch na hodnotu spolo¢nosti moze zohravat’ ekonomické stadium
v ktorom sa spolo¢nost’ pri adopcii dudlneho systému nachadza. Adopcia akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom mdéze vyvolavat’ odlisné dopady na aktuélnu hodnotu spolo¢nosti v zavislosti
od Specifik spolo¢nosti a strategickych krokov, ktoré st naviazané na body v ekonomickom cykle
jej vyvoja (casovy horizont od IPO, vek spoloc¢nosti alebo vyznamnd transakcia).**

Za prvé Stadium tohto ekonomického cyklu spolocnosti mézeme povazovat ohlasenie

adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom. V_tabulke 1 sumarizujem Studie, ktoré analyzovali

220 CLAESSENS, S., DJANKOV, S., FAN, J.P.H., LANG, L, 2002, op. cit.
221 .
Ibidem.
222 BENNEDSEN, M., NIELSEN, K.M., Incentive and entrenchment effects in European ownership, Journal of

Banking & Finance, Elsevier [online], 2010, ro¢. 2010, ¢. 34, pp. 2212-2229, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbank{in.2010.02.007.

MASULIS R., WANG C.,, XIE F., Agency problems at dual-class companies, Journal of Finance, [online],
2009, ro&. 2009, &. 64, pp. 1697-1727, [Cit. 25.3.2024].

224 GOMPERS, A. P., ISHII, L. J., METRICK, A., 2008, op. cit.

225 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 49.

226 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 65.
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dopad tohto verejného oznamenia na hodnotu akcii spolo¢nosti v kratkodobom horizonte. Ako je
mozné vycitat’ z tabul'ky, niektoré analyzované Studie dospeli k odliSnym zéverom, ato aj
v pripade, Ze vzorka spolo¢nosti bola takmer totozna, ako v pripade prvych troch §tadii.??’ Viésina
studii vSak dokazuje, ze samotné oznamenie adopcii akcii s nasobnym hlasovacim pravom nema
negativny dopad na hodnotu akcii spolo¢nosti. AvSak reakcia trhu na oznamenie o adopcii
dudlnej struktiry mdze mat korene aj v Specifikach spoloc¢nosti a fakte, ze vykonnost’ spolo¢nosti
mdze ovplyvnit samotni adopciu dudlneho systému akcii tj. spolo¢nost’ ju mdze adoptovat’ iba ak

na zaklade internej analyzy ocakava jej pozitivny efekt na hodnotu akcii.??® Vplyv mozu rovnako

zohravat’ aj okolnosti, ktoré vedu k zmene akciovej $truktary (napr. vstup nového investora).**
Tabul’ka 1 — Dopad oznamenia o adopcii dualneho systému na hodnotu akcii
Stidia Vzorka | Jurisdikcia Rok Dopad Dihodoby
oznamenia dopad

Partch?* 44 USA 1962-64 +1.2% neskumany
Jarrell/Poulsen?! 94 USA 1976-87 - neskumany
Cornett/Versuypens?*2 70 USA 1962-86 +0.88% neskimany

Dimitrov/Jain®*? 178 USA 1979-98 +0.06% +23.11%
Bauguess a kol.?* 142 USA 1978-98 neutralny neskimany
Jog/Riding 33 Kanada 1986 pozitivny neskimany
Maynes 54 Kanada 1992 - neskiimany
Ang/Megginson UK UK 1989 pozitivny neskumany

227 Adamsové a Ferreira to pripisuju moznej odchylke v definicii rozhodného dna. Viz ADAMS, R., FERREIRA,

D., 2007, op. cit., s. 63.

228 GOMPERS, A. P., ISHIL, L. J., METRICK, A., 2008, op. cit, s. 15.

229 BAUGUESS, S., SLOVIN, M., SUSHKA, M., Recontracting shareholder rights at closely held

Firms, unpublished working paper, Arizona State University. 2007.

230

Journal of Financial Economics 1987, ro¢. 1987, ¢. 18, pp. 313-339.

231

Evidence, Journal of Financial Economics, 1988, ro¢. 1988, ¢. 20, pp. 129-152.
232 CORNETT, M. M., VETSUYPENS,M. R., Voting rights and shareholder wealth: The issuance of limited

voting common stock, Managerial and Decision Economics [online], 1989, ro¢. 1989, ¢. 10, pp. 175 188, [Cit.
25.3.2024], dostupné z: https://www.jstor.org/stable/2487466.
233 DIMITROV, V., JAIN, P., Recapitalization of one class of common stock into dual-class: Growth

and long-run stock returns, Journal of Corporate Finance [online], 2006, ro¢. 20006, ¢. 12, pp. 342-366, [Cit.
dat. 25.3.2024] dostupné z: https://ssrn.com/abstract=422080.

234 BAUGUESS, S., SLOVIN, M., SUSHKA, M., 2007, op. cit.
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JARRELL, G., POULSEN, A., Dual-class recapitalizations as antitakeover mechanisms: The recent
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Relevantnym faktorom sa v problematike dopadu na hodnotu spoloc¢nosti javi byt ¢asovy
horizont od prijatia dudlnej Struktary akcii. Kim a Michaely vo svojej stadii prichddzaju so
zaverom, ze vo vztahu k hodnote spolo¢nosti a vyberu Struktary akcii je dolezitym faktorom vek
spolo¢nosti.?*> Hodnota spolo¢nosti s dudlnou struktiirou akcii je podla Tobinovho koeficientu g3
0 0.22% vysSia, avSak tento zaver plati iba pre relativne nové spolo€nosti. V pripade starSich
spolocnosti sa tato vyhoda strati a vykazuji o 10% v&cési priemerny prepad v dlhodobej hodnote
ako spoloCnosti so systémom “one share-one vote”. K rovnakym zaverom dospela aj $tadia
Cremersa a kol. tj. spolo¢nosti s dualnou Strukturou akcii kratko po IPO (do 6 rokov) vykazuja
vy$§i narast v hodnote akcii ako spolocnosti so systémom “one share-one vote”, a to v priemere
az 0 14%.%7 Autori §tadie tvrdia, e tato skutonost méze byt spdsobend Specifickou viziou
zakladatel’a a jeho schopnostami, z ktorych spolo¢nost’ t'azi a ktoré trh takymto spo6sobom oceiuje
(Studia tak doklada zavery s kapitoly 1.4.1.3.) Skiimané spolocnosti v§ak maju s pribadajicim
¢asom od /PO tendenciu byt trhom horsie ohodnotené ako spolo¢nosti s klasickou Struktirou akcii.

Empirické dokazy z tychto $tudii naznacuju, Ze adopcia akcii s nasobnym hlasovacim
pravom vykazuje v kratkodobom horizonte po IPO pozitivhe ekonomické dopady na
hodnotu spolo¢nosti, av§ak ¢asom sa tato ekonomicka vyhoda vytraca, a to vyraznejsie
v porovnani so spolo¢nost’ami s klasickou Struktirou akcii. Okrem dvoch vysSie popisanych
Studii tento zaver podporuju aj d’alSie stadie, ktoré to pripisuji zvySujucim sa nakladom zastipenia
a zakoreneniu kontrolnych akcionarov.?*® Potencidlne rieSenie tohto prepadu hodnoty v
dlhodobom horizonte mdze byt’ zavedenie tzv. ,time-based sunset clause* tj. ujednaniu ktoré by
bolo po uplynuti ur¢eného Casového horizontu aktivované, a to podla predom zvoleného
mechanizmu (hlasovanie minoritnych akcionarov, automatickda aktivacia) a konvertovala by
vietky akcie v spolo¢nosti na jednotny typ podla zasady ,,one share-one vote- “?*’ Proces unifikacie
akcii prostrednictvom tejto klauzule je vSak pomerne vzacny. Kim a kol. uvadzaju, Ze kazdy rok
takto unifikuju svoje akcie len 3% spolo¢nosti s dualnou Struktiirou v USA a Eurdpe, a to vicSinou

pod tlakom institucionélnych investorov.?*°

85 KM H., MICHAELY R., Sticking around too long? Dynamics of the benefits of dual-class voting, European
Corporate Governance Institute (ECGI)-SFI Finance Working Paper [online], 2018, ro¢. 2019, ¢. 590, [Cit.
25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3145209.

Predstavuje pomer medzi trznou hodnotou spolo¢nosti na akciovom trhu a hodnotou jej ndkladov na reprodukciu
aktiv. Z tohto pomeru je mozné jednoducho poznat’ ¢i je spolo¢nost’ trhom nadhodnotend, podhodnotena alebo
odpoveda idedlnemu pomeru. V ekondmii sa povazuje za jednu z metdd ako predpovedat’ potencial spolo¢nosti.

237 CREMERS, K., MARTIN, J., LAUTERBACH, B, PAJUSTE, A., op. cit., s. 2.
238 Pre blizsi rozbor tychto tudii odkazujem na pojednanie ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit.
239 CREMERS, K., MARTIN, J., LAUTERBACH, B, PAJUSTE, A., op. cit., s. 5.

240 k1M ] .» MATOS P., XU T., Multi-class shares around the world: The role of institutional investors, working
paper, November 2018, Darden School of Business, 2018.
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Nie vsetky stadie vSak potvrdzuju vyssie uvedené vysledky a hypotézu, ze spoloc¢nosti,
ktoré sa rozhodnt pre adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom dlhodobo stracaji na hodnote.
Naopak studia Bohmera a kol. dokumentuje, ze spolo¢nosti, ktoré sa rozhodnu pre /PO s dudlnou
Struktarou akcii dlhodobo prekondvaju spoloc¢nosti s klasickou Struktarou akcii, a to z hl'adiska
vynosov akcii aj uétovného vykonu.?*! Zaverom ich $tudie je, ze IPO s dualnou §truktirou akcii
prindsa vyssi zisk pre investorov z ddvodu lepSich prevadzkovych vysledkov a vysSich

42

vynosov.2*? K nazoru, ze adopcia dualneho systému akcii vytvara pre akciondrov dodato¢nu

hodnotu a vedie k dlhodobému abnormalnemu vynosu akcii dospela aj $tidia Dimitrova a Jaina.?*
Na zaver treba taktiez upozornit’ na zavery Studie Lel a kol., a to predovsetkym v kontexte zdverov
z kapitoly 1.4.1.2 a 1.4.1.3 (adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom vedie k investiciam do
inovacii a R&D). Tato $tadia rovnako rozporuje hypotézu o dlhodobom negativnom vplyve akcii
s ndsobnym hlasovacim pravom na hodnotu spolo¢nosti, nakol’ko uvadza, Ze v dlhom ¢asovom
horizonte sa prejavia vyhody flexibility dualnej Struktary akeii, a to vysSou schopnost’ou inovovat’,
vd’aka ¢omu hodnota tychto spolo¢nosti v budicnosti vyrazne porastie.”** Empirické dékazy
z tychto Studii tak naopak dokazuju, Ze v urcitych pripadoch méze mat’ adopcia duilneho
systému akcii pozitivny dopad na dlhodobu hodnotu spolo¢nosti.

De La Bruslerie na margo vysledkov uvedenych $tadii uvadza: ,,Existuje tolko optimalnych
akciovych Struktur, kolko je roznych Specifickych hospodarskych Zivotnych cyklov. Okrem toho sa
najlepsia pravna Struktura viastnictva akcii moze casom menit, co odévodnuje zmeny v pravnych
systémoch hlasovania. “**

Vo svetle tychto zisteni treba uviest' aj data k vykonnosti akcii spolocnosti s dualnou
Struktarou. V roku 2018 vydala analytickd spolocnost MSCI. ktora poskytuje data pre akciove
trhy, prieskum podl'a ktorého akcie spolocnosti s nerovnymi hlasovacimi prdvami v obdobi medzi
rokmi 2007-2017 vynosovo prekonali spolo¢nosti so Standardnymi kmeifiovymi akciami.

V Eurépe bola navratnost’ akcii s dualnou $truktiirou vyssia o 2.5% a v USA dokonca o 4.5%.24

241 BOHMER, E., SANGER, G. C., VARSHNEY, S. B., The effect of consolidated control on
firm performance: the case of dual-class IPOs, Levis, M. (Ed.), Empirical Issues in Raising Equity
Capital Elsevier [online], 1995, [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=563035.

242 BOHMER, E., SANGER, G.C., VARSHNEY, S.B., 1995, op. cit.
243 DIMITROV, V., JAIN, P, 2006, op. cit.

244 LEL, U., NETTER, J. M., POULSEN, A. B., QIN, Z., Dual class shares and firm valuation: Market-wide
evidence from regulatory events, European Corporate Governance Institute — Finance Working Paper [online],
2021, ro€. 2021, ¢. 807, [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z: http://ssrn.com/abstract_id=3729297.

245 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 68.
246

MELAS, D., Putting the spotlight on Spotify: Why have stocks with unequal voting rights outperformed?,
msci.com [online], MSCI Inc., 2018 [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://www.msci.com/www/blog-
posts/putting-the-spotlight-on/0898078592.
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K podobnym zaverom prichadza vo svojich Statistikach aj Ritter, ktoré ukazuja, ze post-IPO
upravend vykonnost akcii spolo¢nosti s dudlnou Struktirou je + 42%, zatial ¢o u klasickych
spolo¢nosti -13%.2*” Délezité je vsak uviest, Ze tieto data sa vztahuju iba k spolo¢nostiam
posobiacich v technologickom sektore a svoju rolu teda mézu zohravat’ sektorové Specifika (viz
kapitola 1.3.2.) Dlhodobo vysSia vynosnost’ spolo¢nosti s dudlnou Struktirou akcii sa javi
v rozpore so zavermi vysSie citovanych $tadii. Domnievam sa vSak, ze to moze byt spdsobené
Specifickou povahou technologického sektoru, ked'Zze sa jednd o sektor v ktorom podsobia
najhodnotnejSie spolo¢nosti na trhu, ktoré maju zaroven dudlnu Struktaru akcii ako napr. Google
alebo Facebook, ¢o moze skreslovat’ celkové vysledky.

Je ofividné, Ze aktuilne Stidie a empirické dokazy neposkytuji jednoznacni
odpoved’ na otazku, ¢i adopcia dudlneho systému akcii zvySuje alebo zniZuje hodnotu
spolo¢nosti. Tento zaver zdiel'aju aj Chemmanur a Jaio, ktori tvrdia, Ze: ,,Celkovo nie je vobec
jasné, ¢i v praxi, dvojtriedne Struktury akcii nicia hodnotu pre akciondrov, napriek argumentom
corporate governance aktivistov zaloZzenych na existujucich teoretickych analyzach. z ktorych
vyplyva, Ze systém one share-one vote je optimalny. “*** Nejednozna¢nost’ dokazov o dopade akcii
s nasobnym hlasovacim prdvom na hodnotu spolo¢nosti ajej vykonnost doklada pocetna
literattira.>* Relevanciu v danej problematike moZe zohravat mnoho faktorov, ktoré nie st
naviazané na Struktaru akcii (sektor podnikania, marketing, investicnad stratégia a pod.), ktoré
v kone¢nom dosledku zésadne ovplyvituji hodnotu spolo¢nosti, a to aj v jednotlivych Stadiach.

Z tohto doévodu nie je mozné obecne tvrdit’ ¢i je adopcia dualnej Struktiry akceii (vzhladom
na rast hodnoty spolocnosti) pre spolo¢nosti vhodnym krokom alebo nie. DoleZitym faktorom sa
v8ak javi byt’ vek spolo¢nosti a ¢asovy horizont od IPO. Z tohto hl'adiska sa zda, ze pre mladSie
spolo¢nosti so silnym lidrom v pozicii zakladatela, ktoré vstupuji na akciové trhy je takato
Struktara akcii vynosnejSia, avSak ekonomické benefity sa ¢asom modzZu zniZovat. Proti tejto
domnienke vSak stoji fakt, ze mnohé dlhoro¢ne zabehnuté a vynosné spolo¢nosti maju dudlnu
Struktaru akcii ako napr. Google, Berkshire Hathaway, the New York Times co, Washington Post,
Inc. alebo Volkswagen AG.?° Podstatnym faktorom moze byt taktieZ inova¢ni schopnost
spolocnosti, ktord moze ovplyvnit’ hodnotu v dlhodobom horizonte. Tento zaver je konzistentny

so zavermi z kapitol 1.3.2 a 1.4.1.3, a to ze akcie s ndsobnym hlasovacim pravom majli najvacsie

247 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op.cit., bod 63.
248 CHEMMANUR,, J., T., JIAO., Y., 2011, op. cit., s. 306.

249 yiz ADAMS, R., FERREIRA, D., 2007, op. cit., FERRARINI, G., 2006, op. cit. alebo GEENS, K., CLOTTENS,
C., One Share - One Vote: Fairness, Efficiency and (the Case for) EU Harmonisation Revisited [online], 2010,
[Cit. 25.3.2024], dostupné z https://ssrn.com/abstract=1547842.

230 CHEMMANUR,, J., T., JIAO., Y., 2011, op. cit., s. 306.
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uplatnenie v technologickom sektore. Hodnota spolo¢nosti adoptujucich dualny systém akcii sa
tak odvija od mnohych premennych ¢o mnohé studie nereflektuji, a preto povazujem vplyv akceii
s nasobnym hlasovacim pravom na hodnotu spolo¢nosti za zaujimavy predmet budiceho
vyskumu, a to predovSetkym v kontexte technologického sektora a jeho Specifik.

Povazujem za ddlezité upozornit, Ze nie je cielom tejto kapitoly poskytnit’ definitivnu
odpoved’ na otazku ¢i akcie s ndsobnym hlasovacim prdvom zvySuju alebo znizuji hodnotu
spolo¢nosti. Rovnako zdorazinujem, Ze jednotlivé Stidie moézu obsahovat’ Statistické chyby
a korelacia v rozoberanych datach nemusi implikovat kauzalitu. Na zaver podotykam, ze viacSina
Stadii referuje k finanénym trhom a pravnej Gprave v USA, a preto z dovodu regionalnych Specifik

nemusia byt ich zavery v plnej miere vypovedajtce v kontexte inych jurisdikeii.

1.6. Zaver

Analyza akcii s nasobnym hlasovacim pravom odhalila, Ze tento systém prinaSa zaujimava
dynamiku do prostredia akciovych spolo¢nosti. Zasadnym prinosom je posilnenie postavenia
zakladatel'ov a dlhodobych investorov, co moze viest’ k podpore kvalitného a efektivneho riadenia
spolocnosti. Tato preferencia zakladatel'ov a dlhodobych investorov s va¢$im vplyvom prispieva
k ich angaZovanosti a podpore dlhodobejsich investi¢nych rozhodnuti, ¢o je kI'aCové pre stabilny
rast a vykonnost’ spolo¢nosti. Rovnako méze dualny systém akcii prispiet’ k lepsej kontrole ¢lenov
volenych orgénov spolo€nosti a znizit' riziko ich oportunistického chovania a extrakcie
sukromnych vyhod.

Adopcia duélneho systému akcii vSak prindSa aj isté vyzvy. Ochrana minoritnych
akciondrov sa stava kIicovym aspektom, ked’Ze tento systém moze viest’ k znevyhodneniu ich
postavenia v rozhodovacom procese. Toto nevyvazené rozloZenie moci moze viest’ k moznému
zneuzitiu zo strany majoritnych akcionarov, ¢im sa potencidlne moze zhorsit’ kvalita rozhodnuti a
zvysit' extrakcia sukromnych vyhod ¢o moéze viest’ k znizeniu dovery investorov a nasledne
hodnoty spolo¢nosti. Tato problematika tak vyzaduje prijatie vhodnych mechanizmov, ktora by
zabezpec€ila spravodlivé prostredie pre vSetkych akciondrov a ochranila najviac zranitel'né
skupiny. Vhodnym rieSenim sa javi byt adopcia inStititu nezavislych ¢lenov Statutarnych organov.

Dolezitym aspektom tejto problematiky sa javi byt’ fakt, ze akcie s ndsobnym hlasovacim
pravom umoziuju zakladatelom udrzat’ si vplyv aj po /PO, ¢o im umoznuje presadit’ svoju
Specificku viziu pre spolo¢nost. Zaroven sa ukazuje, ze vplyv akcii s nasobnym hlasovacim
pravom na hodnotu spolo¢nosti nie je jednoznacny a empiricky dokdzany. Rozne stidie poskytuja

protichodné daje, ¢o z tohto fenoménu robi zaujimavy a perspektivny predmet pre buduce Studie.
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Nakoniec je zrejmé, ze vyuzitie akcii s nasobnym hlasovacim pravom je obzvlast
signifikantné v technologickom sektore. Tento sektor ponuka prostredie, kde takyto model
predstavuje pre spolo¢nosti vyznamnu pridant hodnotu a javi sa byt idedlnym ndastrojom, ktory
reflektuje potreby technologickych spoloc¢nosti. Buduci vyvoj tohto institatu tak zasadne mdze
zéavisiet’ od vyvoja technologického sektora.

Naprieck mnohym vyzvam povazujem akcie s nasobnym hlasovacim pravom pre
spolocnosti za potencidlne prospesné, a to predovsetkym ak su riadené s ohl'adom na zaujmy
vSetkych zainteresovanych stran. Rovnovaha pomer medzi posiliiovanim vlastnickych prav a
zachovanim spravodlivosti pre vSetkych akcionarov je klI'i¢ova pre udrzatel'nt a zdravi dynamiku
na akciovych trhoch a vo svetle sucasnych trendov spravy a riadenia spolo¢nosti. V kone¢nom
dosledku, preskimanie a porozumenie tohto institatu je dolezité nielen pre fungovanie akciovych

spolocnosti, ale aj pre integritu a transparentnost’ finan¢nych trhov ako celku.

70



2. Komparativny pohlad na akcie s nasobnym hlasovacim pravom
v ¢lenskych Statoch Eurdpskej tinie

Cielom prvej kapitoly bolo poskytnit komplexnu analyzu institatu akcii s nasobnym
hlasovacim pravom a zanalyzovat’, ¢o mozno v najsirSom pohl'ade, dopady tychto akcii na akciovu
spoloCnost’ a jej vnlutorné procesy. Mojim zamerom bolo podat’ o najobjektivnejSiu analyzu,
a preto som sa v prvej kapitole snazil vyhnit' prepojeniu na akukol'vek konkrétnu jurisdikciu
a platnu pravnu upravu, a verim tak, ze vacSina zdverov je obecne aplikovatel'nad. Samozrejme,
nebolo to vzdy mozné a pri interpretacii poskytnutych zaverov bude vzdy nutné prihliadat
k lokalnym Specifikam. Rovnako som pre Uplnost’ uvadzal zakladné poznatky de lege lata z Ceskej
pravnej Upravy. Myslim vsak, Ze iba v pripade, Ze nebudeme posudzovat’ platni pravnu Gpravu,
pravnu kultiru a obmedzenia konkrétnych jurisdikcii, je mozné komplexne a objektivne
zanalyzovat’ ekonomické, socidlne a pravne dopady tak komplexného institatu. Preto povazujem
prvu kapitolu primarne za analyzu de lege ferenda, ktord umoznila zhrnut’ pozitivne aj negativne
aspekty akcii s ndsobnym hlasovacim pravom a verim, Ze mdze posluzit’ ako vychodiskovy bod
na analyzu platnej pravnej Upravy. Dufam, ze analyza z prvej kapitoly umozni komplexne;jsi
pohlad’ na platné pravne upravy v jednotlivych Statoch, poskytne priestor na lepsiu interpretaciu
konkrétnych ustanoveni apomoéZe vysvetlit motivaciu zakonodarcov, ato predovSetkym
v nadvéznosti na prebiehajicu vinu reforiem analyzovan(l na d’al$ich stranach.

Druhé kapitola bude venovand porovnaniu platnych pravnych tprav c¢lenskych Statov
Europskej tinie. Rozhodnutie opomenut’ jurisdikcie eurdpskych 1 mimoeurdpskych neclenskych
statov EU je potrebné vnimat’ v kontexte kapitoly 3 tejto prace. Ucelom tejto kapitoly je zhrnat
siéasny vyvoj pravnej Upravy v ¢lenskych §tatoch EU, ked’Ze verim, Ze spolu so zavermi
teoretickej analyzy z kapitoly 1, je tak mozné poskytnat’ komplexnu analyzu akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom na eurdpskej urovni, ato predovSetkym v kontexte moznej buducej
harmonizacie obchodného prava Elenskych Statov, legislativnych krokov Eurdpskej komisie
a konformity akcii s ndsobnym hlasovacim pravom s pravom EU. Je zrejmé, Ze nie je moZné na
tomto mieste poskytnut’ podrobnu analyzu pravnej tpravy kazdého ¢lenského Statu. Nepovazujem
to za ucelné a nakoniec to nie je ani cielom tejto prace. Zamieram sa tak na hlavné aspekty
jednotlivych jurisdikeii a pokusim sa z nich dovodit’ siCasny trend pravnej upravy v tejto oblasti.

Ustrednou témou tejto kapitoly je preukazanie dynamiky reforiem, ktora v posledne;
dekade prebieha v ¢lenskych Statoch. Ako analyzujem na d’alSich stranach tejto kapitoly, tieto
reformy smeruju k postupnému optstaniu presadzovania principu proporcionality hlasovacieho
prava, a to predovSetkym prostrednictvom povolenia adopcie akcii s nasobnym hlasovacim

pravom a vernostnych akcii. Tieto reformy dokladaju hodnotovy priklon ¢lenskych Statov
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k prelamovaniu proporcionality hlasovacieho prava v pomere ku kapitadlovej ucasti a ukazuju, Ze
domnienky literatiry zo zaciatku tohto tisicrocia, ktoré predpovedali postupny hodnotovy
odklon od akcii s nasobnym hlasovacim pravom boli chybné.?*! Tuto moznost’ povaZzovala za
pravdepodobnii vo svojom internom dokumente aj Eurdpska komisia, ktora predpovedala
prirodzenu konvergenciu §tatov k principu ,,one share-one vote. “*>*

Verim, ze k pochopeniu aktudlneho pravneho stavu a potencidlneho budiiceho vyvoja
v tejto oblasti, je potrebné sa zamysliet’ nad prebiehajucou vinou reforiem, a to predovsetkym so
zameranim na ich hlavny motiv tj. tlak eurdpskej regulacnej stt’aze.

Téato kapitola tak bude rozdelend na tri Casti. V prvej Casti by som rad zanalyzoval
dynamiku regulaénej sutaze medzi ¢lenskym $tatmi EU v oblasti prava obchodnych spolo&nosti,
ktori povazujem za najdolezitejsi aspekt si¢asného vyvoja. Nasledne poskytnem prehl'adny sumar
aktudlneho postoja jednotlivych ¢lenskych Statov k moznosti vydavat akcie s ndsobnym
hlasovacim pravom azdver kapitoly venujem podrobnejSiemu rozboru najvyznamnejSich
jurisdikcii v EU a $tatom v ktorych v poslednych rokoch doslo k vyznamnych regulaénym

zmenam.

2.1. Eurépska regula¢na sut'az

V stcéasnosti tvori EU 27 &lenskych $tatov v ktorych sa uplatiiuje odlisné narodné
obchodné pravo Castokrat zaloZené na roznorodych pravnych kultarach, tradiciach a historii,
apreto sa v mnohych pripadoch mdze jednat' o velmi rozdielne pravne uUpravy stojace na
protichodnych principoch. Na zaklade ZFEU, ktoré tvori institucionalny zéklad fungovania EU,
nepatri obchodné pravo do vyluénych ani zdielanych kompetencii EU. Pri bliZsej analyze &lankov
2.5 a6 ZFEU dospejeme k zaveru, ze EU vSak ma pravomoc vykonavat &innosti ktorymi
koordinuje a dopliluje Cinnost’ Clenskych Statov v oblasti obchodného prava bez toho aby
nahradzovala ich kompetenciu.?>> Harmonizicia narodnych predpisov obchodného prava je tak
vysledkom uplatnenia koordina¢nej pravomoci EU, ato prostrednictvom smernic ako
harmoniza¢ného néstroja.”>* Ako poukazuje literatira, forma harmonizacie v tejto oblasti mé
vyhodu, ze umoziuje prekonat’ rozdiely v pravnych tradiciach, pouZzivat zakonodarcom ich

vlastny legislativny jazyk a v multikultirnej a multijazykovej sfére umoziuje najst’ kompromis na

231 Viz napr. SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., FERRARINI, G., 2006 op. cit., GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010,
op. cit.

232 EUROPSKA KOMISIA, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Impact Assessment on the
Proportionality between Capital and Control in Listed Companies, 2007, SEC (2007) 1705, s. 23.

233 VICARI, A., 2021, op. cit., s. 8/9.

234 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 8/9.
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zékladnych principoch pravnej tupravy komplikovanej aznacne nejednotnej matérie.?>
Nevyhodou harmonizacie je naopak nejednotnost’ finalnej Gpravy, obcasné podstatné rozdiely
h256

v jurisdikciac a v urCitych oblastiach obchodného prava aj harmonizacné vakuum, ktorého

motivom je politickd neochota clenskych Statov prijatt harmonizaciu v politicky citlivych
otazkach.?’

Vysledkom vysSie popisan¢ho je, Zze v sucasnej dobe nie je mozné uplne hovorit o
,europskom obchodnom prave® v pravom slova zmysle, nakol’ko harmonizacia k sebe jednotlivé
jurisdikcie iba priblizila, ato tiez iba v urcitych oblastiach ako su napr. Uprava zakladného
kapitalu, jednania spolo¢nosti, povinnost zverejiiovania informdacii vo verejnych registroch,
uctovna problematika, ponuky prebratia alebo ¢iasto¢na Uprava prav akcionarov v kétovanych

h 258

spolo¢nostiac V mnohych jurisdikciach tak pretrvavaju vyznamné rozdiely a urcité oblasti

obchodného prava nepodliehajii dokonca Ziadnej harmonizacii. Jedné sa napriklad o uz spominanu
oblast corporate governance alebo problematiku obchodnych skupin.?>

Na tomto mieste vstupuje do hry regulacnd sutaz medzi ¢lenskymi Staitmi na ktora
v kontexte jednotného trhu EU ako prvi zagali upozoriiovat’ v 90. rokoch Sun a Pelkmans.?®°
Podstata regula¢nej stitaze v EU spociva v tom, Ze ak maju spoloénosti moznost’ inkorporovat’ sa
v §tate podla vlastného vyberu, vyrabat a predavat’ svoje vyrobky v celej Unii, potom buda mat
tendenciu umiestnit’ svoje sidlo v Statoch s najatraktivnejSim podnikatel'skym prostredim, a
nakol’ko Staty potrebuju aby u nich spoloc¢nosti podnikali (feda poskytovali pre stat danové prijmy
a vytvarali zamestnanost) budt nlitené vytvarat tzv. business-friendly pravne prostredie.?¢!

Prave stcasny stav tj. ¢iastocna harmonizécia, ktora zbliZila jednotlivé pravne systémy ale
ktore si si¢asne ponechdvaji velku mieru odliSnosti, mézeme povazovat’ za idedly vychodiskovy
bod pre regula¢ni sutaz v oblasti obchodného prava. Ako uvddza Ventoruzzo ,,regulacna sutaz

sa moze plne rozvinut' len pri spravmej rovnovihe medzi harmonizaciou a diverzifikdciou:

255 WYMEERSCH, O., Company Law in Europe and European Company Law, Financial Law Institute Working

Paper [online], 2001, ro¢. 2001, €. 6, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=273876, s. 7.

236 WYMEERSCH, 0., 2001, op. cit., s. 7.
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Prikladom, ktory ilustruje tento problém je neschopnost’ najst kompromisné rieSenie harmonizacie v oblasti
corporate governance. Dovodom je odlisna pravna Uprava jednotlivych §tatov, regulacia menovania ¢lenov
Statutarneho orgdnu alebo problémova uprava zamestnaneckej ti€asti v organoch spoloc¢nosti v urcitych Statoch
ako Nemecko. Tieto problémy vyvrcholili neprijatim piatej smernice z dévodu Coho tito oblast’ nie je
harmonizovana do dne$nych dni.

258 Na bliz§ rozbor harmonizacie jednotlivymi smernicami odkazujem napr. na pojednanie vo VICARI, A., 2021,
op. cit., s. 13-17.

Z rovnakych dévodov ako popisujem v poznamke pod ¢iarou 220 neprislo k prijatiu 9. smernice o obchodnych
skupinach.

260 CHALMERS, D., DAVIES, G., MONTI, G., European Union Law, 3rd ed., Cambridge: Cambridge UP, 2016.
ISBN: 978-1-107-66434-0, s. 697.

261 CHALMERS, D., DAVIES, G., MONTIL G., 2016, op. cit., s. 698.
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konkurencné jurisdikcie si musia byt dostatocne podobné na to, aby ich akcionari, manazéri,
pravnici a investori mohli porovnavat a posudzovat, ale zaroven musia mat dostatocné priestor
na odliSenie svojej ponuky.” Clenské $taty tak reaguju na trzné sily avyvoj v ostatnych
jurisdikciach a rekodifikujii obchodné pravo aby zatraktivnili svoj pravny systém pre spolo¢nosti
a predisli ich migracii do inych ¢lenskych Statov. Prikladom regulacnej sut'aze je napriklad vina
znizovania minimalnej hranice zdkladného kapitalu zo zaciatku minulého desatrocia v mnohych
Clenskych Statoch zahfnajuc Taliansko, Nemecko ¢i Franctzsko, ktord bola vyvolana sttazou
s flexibilnejsim systémom v Spojenom Kral'ovstve do ktorého reinkorporovalo svoje sidlo znacny
podet spolo¢nosti s kontinentalnej Eurdpy. Dalsim prikladom je spdsob akym ¢lenské §taty vyuzili
moznosti opt-in formatu transpozicie pravidiel obsiahnutych v Smernici o ponukach na prevzatie
za i¢elom ochrany domdcich spolo¢nosti pred zahraniénym prevzatim.?®?

Prave z dovodu prebiehajucej regulacnej stitaze a snahy predist’ migracii spolocnosti doslo
v poslednych dvoch desatrociach v mnohych ¢lenskych Statov k rade reforiem, ktorych cielom
bolo rozsirit zmluvni slobodu kontrolnych akciondrov a manazmentu, v snahe vytvorit
atraktivnejsie podnikatel'ské prostredie pre spolo¢nosti.?> Ako ukazuje neddvna $tiidia, regulaéna
arbitrdZ tj. vyuZzivanie volnejSiecho regulacného ramca, ktory umoziiuje adoptovat’ néstroje
prelamujice princip proporcionality, sa pre spoloc¢nosti radi medzi najdolezitejSie faktory pri
reinkorporacii do iného ¢lenského $tatu vramci EU.2%* K rovnakému zaveru prichadza aj
literatara.?%

V kontexte akcii s ndsobnym hlasovacim pravom a ich regulacii v jednotlivych ¢lenskych
Statoch povazujem vysSie popisani dynamiku regulacnej sutaze v oblasti obchodného prava za
kl'acovu. Prinosy akcii s nasobnym hlasovacim pravom pre spolo¢nost’, ktoré popisujem v kapitole
1 (napr. lahsi pristup na kapitdlové trhy z dovodu moznosti ponechania kontroly zakladatelov nad
spolocnostou) je treba vnimat ako podstatny faktor regulacnych zmien, ktoré prebehli
v poslednych rokoch v mnohych ¢lenskych $tatoch, a ktoré relativizuju princip proporcionality
hlasovacieho préava a umoziuju jeho prelamovanie. Podl'a méjho ndzoru je dolezitym Cinitelom
tychto zmien uz spomenuté usilie zakonodarcov o zatraktivnenie podnikatel'ského prostredia v

snahe zabranit’ migracii spolo¢nosti, a to tak, Ze povol'uji adopciu instititu, ktory spolo¢nostiam

262 VENTORUZZO, M., The Role of Comparative Law in Shaping Corporate Statutory Reforms Bocconi Legal
Studies Research Paper [online], 2014, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2289225, s. 165.

263 VENTORUZZO, M., 2015, op. cit., s. 3.

264 BELCREDI., M., FAVERANZI., L., SIGNORI, A., Reincorporations in Eurppe: Control Matters More Than
Taxes, https.//blogs.law.ox.ac.uk/oblb [online], The Faculty of Law, University of Oxford, 2023 [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2023/08/reincorporations-Europe-control-matters-more-
taxes.

265 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., s. 35.

74


https://ssrn.com/abstract=2289225
https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb
https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2023/08/reincorporations-Europe-control-matters-more-taxes
https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2023/08/reincorporations-Europe-control-matters-more-taxes

poskytuje mnoh¢ vyhody (akcie s nasobnym hlasovacim pravom). Rozboru jednotlivych reforiem
v Taliansku, Nemecku a ostatnych clenskych Statoch (Belgicko, Luxembursko, Portugalsko,
Spanielsko) sa venujem podrobnejsie v kapitolach 2.3.2. a 2.3.3.

Prebiehajtica regulacna stit’az v tejto oblasti na europskom kontinente nie je koniec koncov
prekvapujuca, nakol’ko obdobna sut’az prebieha v snahe prildkat’ vyznamné spolo¢nosti aj medzi
najvacsimi svetovymi burzami. Dobrym prikladom je NYSE, ktord po vécSinu 20. storocia
zakazovala kétovanie spolocnosti s dudlnym systémom akcii ale v sucasnosti zaziva renesanciu
akcii s ndsobnym hlasovacim pravom a pre kétovanie na NYSE sa prave z toho dovodu rozhodli
spolo¢nosti ako Google, Facebook alebo LinkedIn.?® Rozvolnenie pravidiel pre zalistovanie
spolo¢nosti s dudlnou Strukturou akcii vSak na NYSE prildkalo aj vyznamné zahrani¢né
spolo¢nosti. Cinsky technologicky gigant Alibaba sa rozhodol pre zalistovanie na NYSE po tom,
¢o sa mu nepodarilo zalistovat’ na Hongkonsk burzu, ktora sa striktne pridrziavala pravidla ,,one
share-one vote.*?”” Z rovnakych dévodov uprednostnil NYSE pred Singapurskou burzou
futbalovy klub Manchester United a komentatori naznacuju, Zze Singapurska burza v nadviznosti
na tento vyvoj prehodnocuje svoje pravidla v tejto oblasti.?®8

Zaverom ku ktorému som v ramci tejto prace dospel je, Ze regulacnia sutaz medzi
&lenskymi $tatmi EU je hnacou silou, ktora v si¢asnosti ovplyviiuje zasadné reformy, ktoré v tejto
oblasti prebiehaju, a ktord podla moéjho ndzoru, mdze v buducnosti vyznamnym sposobom
ovplyvnit' eurdpsku regulaciu v celej oblasti obchodného prava (viz 3.1). Na takyto efekt
regulacnej sitaze upozornovali uz v roku 2010 Geens a Clottens, ktori to uvadzali ako argument
pre silnejsiu harmonizaciu zo strany EU a zavedenie jednotného principu ,,one share-one vote.**®

Povazujem vSak za dolezité upozornit’, ze nie je cielom tejto prace hodnotit’ ¢i tato
regulacnd sutaz, ktorej cielom je zatraktivnit’® podnikatel'ské prostredie pre spolo¢nosti, ma
pozitivny alebo negativny vplyv na kvalitu pravneho prostredia v ¢lenskych Statoch. Literatira sa
zhoduje, ze vysledok tejto sitaze mdze byt v dlhodobom horizonte pozitivny ale aj negativny
v zavislosti na mnohych faktoroch. Jeden predpoklad je, Ze spoloCnosti si prirodzene vybert
jurisdikcie s efektivnej$im pravnym prostredim a atraktivnymi inovativnymi pravidlami a §taty tak
budt donutené prijimat’ reformy, ktorymi pravny systém pre spolo€nosti zatraktivnia a vytvori sa
tak kvalitnejSie pravne prostredie na celoeurdpskej urovni (fzv. ,,race to the top*). Naopak

nepriazniva alternativa vychéadza z predpokladu, Ze zdkonodarcovia sa budu pod tlakom regulacnej

266 KRAAKMAN, R., ARMOUR, J., DAVIES, P., a kol., 2017 op. cit., s. 83.
267 Ibidem, s. 83.

268 VENTORUZZO, M., 2015. op. cit., s. 5.

269 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., s. 35.
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sut'aze a v strachu z odlivu spolo¢nosti do zahranic¢ia uchyl'ovat’ k reformam, ktoré budu privel'mi
vyhodné pre spolo¢nosti na ukor ochrany veritel'ov, minoritnych akciondrov, zdkaznikov ¢i
zamestnancov a pride tak k celkovej degradacii pravneho prostredia (tzv. ,, race to the bottom*).2’
Prave tieto potencialne dopady rozdel'ujt nazory na pripadnu silnej$iu harmonizaciu v ramci EU.
Zastancovia harmonizacie tvrdia, ze unifikovanou regulaciou predideme pripadnému race to the
bottom a degradacii pravneho postrieda. Naopak odporcovia harmonizicie argumentuju, ze
harmonizécia v podstate zabije prirodzent sitaz medzi zdkonodarcami, ktord stimuluje vyvoj
pravnej upravy.?’!

Stcasna debata harmonizacia verzus regulacna sitaz na urovni EU pripomina obdobnii
diskusiu, ktord dlhé roky rozdel'uje akademickt pddu v USA. V tomto pripade sa jedna o vzt'ah
federalnej a narodnej legislativny obchodnych spolo¢nosti. Absencia federalnej Gpravy v oblasti
obchodného prava viedla k vytvoreniu vyznamného zdroja soff-law — modelového zikona
obchodnych spolo¢nosti (,, MBCA*) vytvoreného americkou advokatskou komorou. MBCA v
sucasnosti Uplne alebo cCiastocne transponovalo do narodnej legislativy 36 z 50 americkych

Statov?'?

ale prave v neharmonizovanych Statoch vznikli notoricky zndme jurisdikcie. Napriklad
Delaware, ktory je povazovany za najinovativnejSiu jurisdikciu s pokrokovymi zakonmi
a odbornym sudnictvom ale rovnako aj Nevada, ktora naopak byva oznacovana za ,,divoky zapad
obchodnych korporécii®“ s nizkou ochranou veritel'ov a protekénymi zdkonmi voci spolo¢nostiam
23 Prave fakt, e v scasnej dobe je aj USA rozdelend takmer identicky na polovicu na

harmonizované a neharmonizovanie jurisdikcie najlepSie poukazuje na nejasny zaver tejto

teoretickej diskusie o vyhodach a nevyhodach nadstatnej harmonizacie.

2.2. Sumair jurisdikcii ¢lenskych Statov Europskej tinie
V nasledujticej tabulke €. 2 sumarizujem sucasny stav pravnej upravy v majoritnej
vigsine &lenskych $tatov EU vo vztfahu kakcidm s nasobnym hlasovacim pravom. Ako
predostieram na zacCiatku tejto kapitoly, icelom nie je poskytnit’ vyCerpavajucu analyzu pravnej
upravy kazdého clenského Statu ale skor zhrnat aktudlny stav vacSiny jurisdikceii, ato

predovsetkym pre ucely kapitoly 3. Primarnym zdrojom informacii je Stidia OECD Corporate

270 g regulacnej sut'azi a jej potencialnym dopadom viz napriklad CHALMERS, D., DAVIES, G., MONTI, G.,

2016 op. cit., VICARI, A., 2021, op. cit. alebo VENTORUZZO, M., 2015, op. cit.

Pre blizsi rozbor teoretickej debaty harmonizacia v. regulacna sutaz odkazujem na komplexné pojednanie vo
CHALMERS, D., DAVIES, G., MONTI, G., 2016, op. cit., s. 698 a nasl. alebo vo VICARI, A., 2021, op. cit. s.
17 a nasl.

271

272 Udaje k 1.1.2023 viz https://www.americanbar.org/groups/business_law/resources/model-business-corporation-

act/.
273 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 19.
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Governance Factbook z roku 202327, ktora analyzuje rozne prvky spravy a riadenia spolo¢nosti v
jednotlivych ¢lenskych Statoch OECD a stcasné trendy v tejto oblasti. Aktudlne tuto Stadiu
povazujem za najkomplexnejs$i komparativny zdroj, ktory sa tejto problematike venuje. (V pripade
zaujmu odkazujem aj na externu Studiu, ktoru si nechala vypracovat' v roku 2007 Europska
Komisia v nadvdznosti na legislativne snahy presadit princip proporcionality ako jednotny systém
v ramci EU, ktord sa venuje aj viprave ostatnych ndstrojov prelamovania proporcionality.)*’
Tabulka ¢. 2 zhrnuje sucasny stav pravnej upravy vo vztahu ku kétovanym akciovym
spolo¢nostiam a navzdory tomu, Ze vernostné akcie nie si predmetom skiimania tejto prace (viz
kapitola 1.1), povazujem za Ziaduce uviest’ k relevantnym jurisdikciam aj tito informaciu, ktora
dokresl'uje komplexnost’ predmetnej Gpravy a ako uvadzam dalej v kapitole 2.3 aj sucasny trend
hodnotového odklonu od principu proporcionality. Z dévodu prislugnosti k vntitornému trhu EU
ateda ich Ciastocnej relevancie ku kapitole 3 uvddzam do tabulky aj relevantné Staity EFTA,
nakol’ko sa na tieto §tity vztfahuje regulacia vnutorného trhu.?’® Pre podrobnejsi rozbor
najvyznamnejsich a reformnych jurisdikcii odkazujem na nasledujicu kapitolu.

Tabulka 2 — MoZnost’ vydavat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom

5 Moznost’ vydavat’ akcie s ndsobnym hlasovacim pravom
Clenska stat Kod kétovanymi akciovymi spolo¢nostami.
Belgicko BE Vernostné akcie
Bulharsko BG
Ceska republika | CZ
Cyprus CY
Dansko DK v
Estonsko EE
Finsko FI
Franctizsko FR Vernostné akcie
Grécko EL
Holandsko NL
Chorvatsko HR
frsko IE
Litva LT

274 OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2023 [online], 2023, [Cit. 25. 3. 2024]. Dostupné z
https://www.oecd.org/finance/oecd-corporate-governance-factbook-3 1 d6eaOb-en.htm.

275 INSTITUTIONAL SHAREHOLDER SERVICES, SHARMAN & STERLING, EUROPEAN CORPORATE
GOVERNANCE INSTITUTE. Proportionality between ownership and control in EU listed companies: external
study commissioned by the EUropean Commission [online], 2007, [Cit. 25. 3. 2024], dostupné z
https://ecgi.global/sites/default/files/final_report en.pdf..
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Lotyssko

Luxembursko
Mad’arsko

Malta
Nemecko

Pol'sko

Portugalsko
Rakusko

Rumunsko

Slovensko

Slovinsko

Spanielsko
Svédsko

Taliansko

Island
Lichtenstajnsko
Norsko

Svajciarsko™**

X — akcie s ndsobnym hlasovacim pravom st zakazané; ¥ - akcie s nasobnym hlasovacim
pravom su povolené; (-) — absencia Specifického pravidla alebo odportacanej Gpravy;
* Nepodarilo sa dohl'adat’ data;

** Spolo¢nostiam, ktoré pred zalistovanim adoptuju akcie s nasobnym hlasovacim pravom,
umoziuje talianska pravna Gprava ponechat’ si dudlny systém akcii aj po zalistovani. (viac
k talianskej uprave v kapitole 2.3.1);

#** Syajdiarsko nie je ¢lenom Eurdpskeho hospodarskeho priestoru, uvadzam ho pre uplnost’.

2.3. Vyznamné jurisdikcie Europskej unie
Cielom tejto kapitoly je v kratkosti porovnat’ najvyznamnejie jurisdikcie v ramci EU.
Vyber tychto jurisdikcii je sthra viacerych faktorov. Ddlezité vo vztahu k vyznamu jurisdikcie
(a teda aj potencidalnemu vplyvu na buducu pravnu upravu na europskej urovni) bola ekonomicka
a politicka sila jednotlivych $tatov. Z ekonomického hl'adiska sa jedna o Styri z piatich najvacsich

P277

ekonomik v ramci EU podl'a HD a rovnako o Styroch najviacsich prispievatelov do rozpoctu

27T Déta dostupné z: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=EU &most_recent_valu
e_desc=true.
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EU.?’® 7 demografického hladiska sa vietky $taty nachadzaju medzi prvymi siedmymi §tatmi
podl'a poctu obyvatelov. Dolezitym faktorom moéze byt aj politicky vyznam Statov pri tvorbe
budicej pravnej regulacie.’’ Jedna sa o politicky najvyznamnejSie §tity arovnako
o zakladajtcich ¢lenov EU. Z vyssie spomenutych dovodov tak tieto jurisdikcie povazujem
z pohl'adu europskej komparacie za najdolezitejSie (v snahe vytvorit' si komplexny obraz o stave
pravnej upravy a trendoch v ramci upravy akcii s nasobnym hlasovacim pravom).

Dolezitym faktorom pri vybere taktiez bolo, Ze tieto Staty reprezentuju resp. historicky
reprezentovali protichodné filozofie vo vztahu k prelamovaniu proporcionality a jedna sa tak
o model pre ostatné ¢lenské Staty, ktoré spadajii pod rovnaky ndzorovy prad. Holandsko ako
liberalna jurisdikcia, ktord ako jedna z prvych umoznila vydavanie tohto druhu akcii (z toho
dovodu sa stala atraktivnym miestom pre inkorpordciu europskych spolocnosti). Nemecko, ktoré
dlhodobo reprezentovalo konzervativny pristup a neumoziiovalo prelamovanie proporcionality ale
uchylilo sa k zésadnej reforme koncom roka 2023 (viz 2.3.3). Franctzsko, ktoré sice v priebehu
20. storocia pristupilo k zdkazu vydavania akcii s ndsobnym hlasovacim pravom ale zaviedlo
popularny systém vernostnych akcii, ktoré podl'a mojho ndzoru reprezentujii isty medzistupen
medzi vyS$Sie spomenutymi hodnotovymi pradmi. Nakoniec Taliansko reprezentujice skupinu
Clenskych Statov, ktoré v poslednom desatroci pristipili k zdsadnej reforme akciového prava
v snahe zliberalizovat’ ho a umoznit’ ¢iasto¢né prelamovanie proporcionality (a zatraktivnit tak

pravny system vo svetle regulacnej sutaze).

2.3.1. Francuzsko a vernostné akcie

Franctzske korpora¢né pravo presSlo v tejto oblasti historicky komplexnym vyvojom.
Pravna uprava zo zaliatku 19. storocia bola vel'mi liberdlna a umoZiovala spolo¢nostiam, ako
ochranu pred nepriatel'skym prevzatim, vydavat’ akcie bez obmedzenia hlasovacej sily, ¢o sa
v nasledujucich rokoch ukazalo ako problematické ked’ vznikali akcie s extrémnou disproporciou
hlasovacej sily v pomere ku kapitdlovému riziku, ¢o viedlo vroku 1933 kich zakazu.?*
Franctzsky zakonodarca sa vSak aj napriek negativnej skusenosti nepriklonil k absolitnemu

principu proporcionality bez moZnosti jeho prelomenia. Obchodni zdkonnik sice obsahuje

vychodiskového pravidlo, podla neho je hlasovacie pravo proporcialne k majetkovej ucasti

218 Amount contributed to the budget of the European Union in 2021, by member state, in: www.statista.com

[online], 2022, dostupné z: https://www.statista.com/statistics/316691/EU-budget-contributions-by-country/.

279 Dobrym prikladom méze byt prave Nemecko a vyznam jeho narodnej pravnej Gipravy vo veci zamestnanecke;j

ucasti v radiacich organoch spolo¢nosti, ktord zohrala vyznamnu Glohu pri neprijati piatej smernice o sprave
a riadeni akciovych spolo¢nosti.
280 “ERNA, S., 2012, op. cit., s. 196.
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akcionara®®! ale tato proporcionalitu je mozné &iastoéne prelomit. Néstroj ktorym francuzske
pravo umoziuje proporcionalitu prelamovat su akcie s dvojndsobnym hlasovacim pravom, ktoré
viak podliehaju Gasovému testu drzby akcionara v minimalnej dizke dvoch rokov, a preto je podla
mojho nazoru lepsie oznacovat ich za vernostné akcie (viz 1.1).

Ako uvadzam na zaciatku tejto prace, nepovazujem vernostné akcie za akcie s nasobnym
hlasovacim pravom v pravom slova zmysle, avSak povazujem franctizsku upravu za doélezitu
v kontexte zmien vramci eurdpskeho korporaéného prava. Francuzsky zdkonodarca v sebe
akciami s dvojitym hlasovacim pravom spaja funkcionalitu nasobnych hlasovacich prav a ochranu
pred dopadmi excesov v pomere medzi vnesenym kapitalovym rizikom a hlasovacim pravom
v pripade neexistujiiceho alebo prili§ liberalneho stropu hlasov spojenych s akciou. Z mdjho
pohl’adu sa tak jedna o urcity medzistupen medzi uplnym zakazom prelamovania proporcionality
(napr. Nemecko do roku 2024) a moznostou takmer neobmedzene proporcionalitu prelamovat’
(napr. Ceska republika a Holandsko).

Vyznam francuzskej upravy je podla mojho ndzoru doélezity predovsetkym v nadvéznosti
na o¢ividnu tendenciu ¢lenskych $tatov EU opustat pod vplyvom regulaénej sitaZe absolttny
princip proporcionality smerom k liberalnejSej uprave. Ako analyzujem v nasledujucom bode
2.3.2 vyzera to tak, Ze prave Staty, ktoré sa uchylia k tejto reforme a pripustia prelamovanie
principu proporcionality, maji tendenciu adoptovat’ skor franctuzsky systém dvojitych akcii (ako
to robia napr. Taliansko, Belgicko, Luxembursko ¢i Spanielsko) anie priamo systém akcii
s ndsobnym hlasovacim pravom. Jedno z moznych vysvetleni je opatrnost’ zdkonodarcov pri
odklone od principu proporcionality, kedZze zavedenie vernostnych akcii predstavuje menej
invazivnu zmenu v pradvnom systéme a eliminuje tak pripadny vznik excesov v prelamovani
proporcionality v systéme, ktory na to historicky nie je zvyknuty. Dal§i vyvoj tychto jurisdikeii
a ich moznl pokracujucu liberalizdciu vo vztahu k prelamovaniu proporcionality tj. zavedenie
akcii s ndsobnym hlasovacim pravom, povazujem za zaujimavi vyskumnu oblast’ do budticna. Na
zéklade informacii uvedenych v tejto kapitole povazujem osobne tito pokracujucu liberalizaciu za
pravdepodobnt, a to z dovodu rasticej konkurencie jurisdikcii, ktoré dovoluju vydévanie akcii
s nasobnym hlasovacim pravom. Pod tlakom liberalnejsich jurisdikcii nemusia byt tieto ¢iastocné
reformy dostatocné na udrZanie atraktivity pravnej Gpravy pre domace (a zahranicné) spolo¢nosti.
Ciasto¢ne to dokazuji aj pripady Franctzska a Talianska.

Franctzsko dlhodobo profitovalo z Gpravy vernostnych akcii, a to najmé v Casoch kedy

bolo vo vicSine Statov prelamovanie proporcionality zakazané, avSak v rasticej konkurencnej

281 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 73.
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atmosfére v EU sa tento pravny stav nezda byt’ dostato¢ne atraktivny, aby mohol éelit’ konkurencii
inych pravnych noriem a trhov.?®? Franctzsky think-thank HCPJ poukazuje na to, Ze volnd
reinkorporacia spoloénosti v ramci EU pri zluGovani eurdpskych spoloénosti predstavuje riziko
a dodava, Ze v sucasnosti existuju uc¢inné moznosti ako obist’ franciizske obmedzujtice pravidla
zakazujuce viacnasobné hlasovacie prava v kétovanych spolo¢nostiach.?®3 Rovnako aj Eurépska
komisia v navrhu smernice o akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pre
SMEs uvadza, ze vernostné akcie ako alternativna k akciam s nasobnym hlasovacim pravom su
urcené najmé na podporu dlhodobého vlastnictva, a nie k ziskavaniu finan¢nych prostriedkov od
verejnosti, a preto ich zakladatelia spolo¢nosti povazuju za menej atraktivne.?3* Empirické dokazy,
ktorymi disponuje Europska komisia d’alej potvrdzuji, ze po zavedeni vernostnych akcii sa
v &lenskych $tatoch nezvysuje pocet spolo¢nosti, ktoré sa rozhodnu pre kotovanie®®, o moze
v prebiehajlcej sutazi o zatraktivnenie domacich kapitdlovych trhov znamenat’ nevyhodu pre
Clenskeé Staty, ktoré umoznuji vydavanie ,,iba* vernostnych akeii.

Pripad Talianska je eSte zaujimavejs$i, nakol'ko aj po reforme zroku 2014 nedoslo

k zvrateniu masivnej migracie spolo¢nosti do zahraniia a v sucasnosti je pred schvalenim

reforma, ktora zavedie do pravneho systému akcie s ndsobnym hlasovacim pravom (viz 2.3.2).

2.3.2. Taliansko a reformné jurisdikcie
V ramci tejto kapitoly analyzujem pravnu tpravu v Taliansku v nadvéznosti na prijata
reformu akciového préava, ktort je mozno povaZovat za prvil vyznamnu reformu v dominovom
efekte vyvolanom regulacnou sutaZou a nésledne v kratkosti sumarizujem aj nadvézujuce reformy
v ostatnych clenskych Statoch.
Pravna tprava akcii, ktoré prelamuji princip proporcionality doznala v poslednych rokoch
v Taliansku vyznamnych zmien. V roku 2014 taliansky zédkonodarca prelomil dlhoro¢né tabu
v oblasti korporacného préava apovolil adopciu akcii snisobnym hlasovacim pravom
a vernostnych akcii. Tato reforma je obzvlast’ zaujimava, nakol’ko talianske korporacné dlhodobo
hodnotovo stavalo na principe proporcionality a ako poukazuje Ventoruzzo tato zdsadna reforma
v jednej z najvic¢sich ekonomik EU je nasledkom uZz spominanej regulaénej sutaze ¢lenskych

Statov (viz 2.1) a doklada celoeurdpsky trend smerujtci k vacsej flexibilite a zmluvnej slobode

282 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op. cit., bod 14.
283 Ibidem, bod. 14.

284 Navrh SMERNICE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o akciovych Struktirach s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami v spoloc¢nostiach, ktoré sa uchadzaju o prijatie svojich akcii na obchodovanie na rastovom
trhu MSP, 2022, COM (2022) 761 final, s. 3.

285 Navrh smernice o SMEs, 2022, op. cit., s. 3.
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v oblasti korporaéného prava.?®® Mozeme tvrdit, Ze sa jedna o hodnotovy ndvrat ku korefiom,
nakol’ko talianske obchodné zakonniky z roku 1865 aj 1882 adopciu takychto akcii umoziovali
a k ich zakazu, ktory pretrval az do roku 2014, prislo po intenzivnej debate az v roku 1942.287

Reforma zaviedla pre nekotované spolocnosti moznost vydéavat akcie s nasobnym
hlasovacim pravom s limitom trojnasobku hlasov (4rt. 2351 al. 4 C. Civ. Ital.). Zakonodarca tak
umoznuje prelamovat’ princip proporcionality ale stanovuje pomerne prisny limit maximalneho
nasobku, ktory znizuje disproporciu medzi hlasovacim pravom akciondra a vnesenim kapitalovym
rizikom.

Pre kétované spolocnosti reforma tato moznost’ nezavadza. Umoziuje im vSak vydavat
vernostné akcie za obdobnych podmienok ako pravna Uprava umoziiuje vo Francuzsku tj.
dvojnésobok hlasov priznany po splneni 2 ro¢ného casového testu (Art. 127-quinquies TUF). Vo
vzt'ahu ku kétovanym spoloCnostiam vSak moéze byt zaujimavéd aj Gprava akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom. Ak totizto nekdtovana spolocnost’ adoptuje akcie s ndsobnym hlasovacim
pravom pred /PO moze si ich podla talianskej pravnej upravy ponechat aj po zalistovani
anasledne vyuzivat' ich vyhody, nakolko sa investori mo6zu prostrednictvom prospektu
informovat o akciovej $truktiire, ¢im je podl'a zdkonodarcu dosiahnuté ich dostatond ochrana.?*®

Motivaciou tychto reforiem bolo vytvorit’ atraktivnej$iu pravnu Gpravu pre spolocnosti,
ked’ze prave z dovodu regulaénej sut'aze (a liberdlnej pravnej upravy akcii pre spolocnosti
v Holandsku) priSlo Taliansko o jednu zo svojich najvyznanejSich spolo¢nosti. Fiat Chrysler

Automobiles®®’

sa v roku 2014 reinkorporoval do Holandska s cielom vyuzit' vyhodny systém
akcii s ndsobnym hlasovacim pravom (viac k holandskej pravnej uprave v 2.3.4). Nejednalo sa
viak o prvy presun vyznamne;j talianskej spolo¢nosti do Holandska.>”® Pri blizsej analyza dat
pochopime motivaciu tejto reformy. Az 42 % vSetkych spolo¢nosti, ktoré sa v obdobi 2000-2021
reinkorpovalo v ramci EU (s trZnou kapitalizaciou nad 1 miliardu EUR) pochadza z Talianska®®!
(naopak ako absolutny vitaz tejto sutaze vychddza Holandsko viz 2.3.4), ¢o znamena pre Stat

vyznamu ekonomicku stratu.

286 VENTORUZZO, M., 2015, op. cit., s. 3.
37 Ibidem, s. 1.

288 Ibidem, s. 16.

289 Nadnérodny automobilovy koncern s obratom cez 100 miliard EUR (2019) do ktorého patria svetozname znacky

ako Fiat, Ferrari, Alfa Romeo, Lancia, Jeep ¢i Chrysler. V roku 2021 doslo v rdmci jednej z najvacsich fuzii
v automobilovom priemysle k jeho zli¢eniu s PSA Group do nového koncernu Stellantis.

290 presunu Fiat Chrysler predchadzala napr. fuzia CNH Global NV a Fiat Idnustrial S.p.A. viz VICARI, A., 2021,
op. cit., s. 114.

291 BELCREDL, M., FAVERANZL, L., SIGNORI, A., 2023, op. cit.
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Pribeh talianskych reforiem sa tu vSak nekonc¢i. Napriek reforme zroku 2014
a ¢iastoénému prelomeniu principu proporcionality, neprislo k dostatocnému zatraktivneniu
talianskej jurisdikcie pre doméce spolo¢nosti do takej miery aby zabranila migracii spolo¢nosti
z Talianska. V roku 2020 doslo k reinkorporacii d’alSej vyznamnej talianskej spolo¢nosti do
Holandska, a to Campari S.p.A, svetozndmeho vyrobcu destilatov. Dovody objasiiuje tlacova
sprava Campari: ,,Zo strategického hladiska ma Campari prostrednictvom presunu sidla do
Holandska a sucasného zavedenia rozsireného mechanizmu hlasovacich prav v porovnani so
sucasnym mechanizmom dvojitych hlasovacich prav, ktory uz spolocnost’ prijala (voto

3

maggiorato), v umysle sledovat tieto ciele: (i) prijatie flexibilnej Struktury akciového kapitalu..."
Campari nasledovala v roku 2023 taktieZ vyznamn4 technologick4 spoloénost Brembo.>?

Prave tieto a d’alSie odchody talianskych spolo¢nosti donutili talianskeho zakonodarcu
konat’. V roku 2023 talianska vlada predlozila do parlamentu navrh zdkona, ktory ma zaviest’ pre
kétované spolocnosti moznost” adoptovat’ akcie s ndsobnym hlasovacim prdvom v pomere az
1:10.2%% Jedna sa o st¢ast viicsieho balika opatreni, ktoré maju za ciel’ predist’ d’alsiemu odchodu
prominentnych talianskych spolo¢nosti do zahranicia. V sicasnosti sa navrh zédkona vracia do
treticho Citania v senate po schvaleni poslaneckou snemoviiou a jeho prijatie sa o€akava v priebehu
roku 2024.%** Ako uvadza spravodajca zakona Francesco Fillini: ,,0krem toho, Ze tento zdkon
prildka investicie do nasej krajiny, dava tiez historickym spolocnostiam a znackam, ktoré v
priebehu rokov presunuli svoje sidla do zahranicia, moznost vratit sa spdt, pretoze tu mozu mat’
aj tieto zdruky proti nepriatel’skému prevzatiu. “?*> V pripade schvélenia zakona v sii¢asnom zneni
by sa tak Taliansko po vzore Nemecka zaradilo k Statom, ktoré hodnotovo opustia priklon k
principu proporcionality a v snahe zatraktivnit svoju jurisdikciu dovolia Gplné prelamovanie
proporcionality.?’® Podl'a méjho nazoru sa moze jednat’ o predzvest d’alich reforiem v ¢lenskych

Statoch v nadvéznosti na regulacnu stitaz v oblasti akcii prelamujucich princip proporcionality.

292 BELCREDL, M., FAVERANZL, L., SIGNORI, A., 2023, op. cit.

293 FONTE, G., Italy to boost multiple-vote shares to support Milan bourse, sources say, in: www.reuters.com

[online], 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://www.reuters.com/markets/EUrope/italy-boost-multiple-
vote-shares-support-milan-bourse-sources-say-2023-03-09/ alebo PUPO., C.,E. Dieci voti per azione: perché
potrebbe  essere  utile, www.lavoce.info  [online], 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
https://lavoce.info/archives/101206/dieci-voti-per-azione-perche-potrebbe-essere-utile-2/.

294 Dalla lista del Cda al voto multiplo, ok della Camera al ddl capitali, in: www.ilsole24ore.com [online], 2024,

[Cit. 25.3.2024], dostupné z https://www.ilsole24ore.com/art/dalla-lista-cda-voto-multiplo-ok-camera-ddl-
capitali-AFSHd3bC.

Dalla lista del Cda al voto multiplo, ok della Camera al ddl capitali, 2024, op. cit.

Pre blizsi rozbor tejto reformy odkazujem napr. na GHEZZI, F., MOSCA, CH., PASSADOR, M.L., Rereading
the ,,One Share, One Vote “ Principle: Is it Also a Matter of Competition? Bocconi Legal Studies Research Paper
No. 4067796 [online], 2022, ¢. 4067799, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=4067796.

83

295
296



http://www.reuters.com/
https://www.reuters.com/markets/EÚrope/italy-boost-multiple-vote-shares-support-milan-bourse-sources-say-2023-03-09/
https://www.reuters.com/markets/EÚrope/italy-boost-multiple-vote-shares-support-milan-bourse-sources-say-2023-03-09/
https://lavoce.info/archives/101206/dieci-voti-per-azione-perche-potrebbe-essere-utile-2/
http://www.ilsole24ore.com/
https://www.ilsole24ore.com/art/dalla-lista-cda-voto-multiplo-ok-camera-ddl-capitali-AF5Hd3bC
https://www.ilsole24ore.com/art/dalla-lista-cda-voto-multiplo-ok-camera-ddl-capitali-AF5Hd3bC
https://ssrn.com/abstract=4067796

Napriek tomu, ze sa im samostatne nevenujem, tuto domnienku dokazuji aj reformy
v Luxembursku a Belgicku, ktoré ¢asovo nadvézovali na ta taliansku. Oba Staty sa CiastoCne
hodnotovo odklonili od principu proporcionality a hoci nepovolili vydavanie akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom, umoznili po vzore Francuzska vydéavat vernostné akcie s dvojnasobkom
hlasov po dodrzani ¢asového testu.?’’ Luxembursko tieto zmeny prijalo v roku 2016 a Belgicko
prijatim nového zdkona o spolo¢nostiach Gi¢inného od roku 2019.2%% (Toto rozvolnenie principu
proporcionality v Belgicku a Luxembursku sa zatial tyka iba nekotovanych spolocnosti).

V roku 2021 sa po vzore ostatnych ¢lenskych §tatov rozhodlo pre reformu aj Spanielsko
a povolilo ¢iastocné prelamovanie proporcionality. Kotované spolo¢nosti tak majii v st€asnosti po
vzore francuzskej Upravy moznost vydavat vernostné akcie s dvojitou vihou hlasou.?””
K zasadnej reforme prislo v priebehu roka 2022 aj v Portugalsku, ktoré¢ historicky patrilo do
nazorového prudu Nemecka tj. platil Uplny zékaz prelamovania principu proporcionality. V roku
2022 vsak portugalsky zdkonodarca zaviedol pre kotované spolocnosti moznost’ adoptovat’ akcie
s ndsobnym hlasovacim pravom az v pomere 1:5.3%° Narativ zostdva rovnaky. Podl'a vyjadrenia
portugalskej komisie pre trh s cennymi papiermi je: ,,Cielom zavedenia akcii s viacndsobnym
hlasovacim pravom v kotovanych spolocnostiach bolo "uspokojit' potreby spolocnosti a investorov
posilnenim konkurencieschopnosti a rozvoja portugalského kapitdilového trhu" a ocakava sa, zZe
toto opatrenie podpori vicsiu atraktivnost tohto trhu.**°! Najvyznamnej$ou reformou je vsak

podl'a mojho nazoru reforma v Nemecku, ktorej sa samostatne venujem na nasledujucich stranéch.

2.3.3. Nemecko

Nemecko je mozno historicky povaZovat za najvyznamnejsiu jurisdikciu v ramci EU,
ktora uplatiiovala vo vzt'ahu k prelamovaniu principu proporcionality konzervativny pristup.
Nemecky zdkonodarca bol dlhodobo zastancom pre tcely tejto prace tzv. ,,absolitneho principu
proporcionality* tj. neumozioval prelomit’ proporcionalitu medzi vnesenim kapitalovym rizikom
a hlasovacim pravom akciami s nasobnym hlasovacim pravom ani ¢iastocne formou vernostnych
akcii. Nemecko sa k tomuto hodnotovému smeru priklonilo, rovnako ako Francuzsko, v priebehu

20. storoCia po negativnych skusenostiach so zneuzivanim tychto akcii, ktoré boli pouzivané ako

297 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 73.
298 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 73.
299 OECD, 2023, op. cit., s. 98.

300 CARREIRO, S., DA SILVA, C., The regime of multiple voting shares in the new Portuguese Securities Code,
in: www.servulo.com [online], 2022, [Cit. 25.3.2024], dostupné z: https://www.servulo.com/en/knowledge/The-
regime-of-multiple-voting-shares-in-the-new-Portuguese-Securities-Code/7922/.

301 CARREIRO, S., DA SILVA, C., 2022, op. cit.
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nastroj ochrany pred zahrani¢nymi investormi v snahe zabranit’ prechodu kapitalu do zahrani¢ného
vlastnictva.>*

Nemecky zdkonodarca sa viak po vzore ostatnych reformnych $tatov v ramci EU odhodlal
pre historickll reformu vo vzt'ahu k prelamovaniu proporcionality, a to zdkonom o budicom
financovani (Zukunftsfinanzierungsgesetz), ktorého hlavnym cielom je posilnit vykonnost
nemeckych kapitdlovych trhov a zatraktivnit Nemecko ako finan¢né centrum pre narodné aj
zahraniéné spolo¢nosti.>® S u¢innostou od 15.12.2023 tak nemecka pravna Gprava opitovne,
takmer po Stvrt’storo¢i povoluje, adopciu akcii s nasobnym hlasovacim pravom (§ 12 odst. 1
AktG). Zékon zaroven stanovuje maximalny limit hlasovacich prav spojenych s akciou, ato
pomerne liberalne az na desatnasobok hlasovacich prav (§ 135a odst. 1 AktG). Vo vzt'ahu ku
kétovanym spolo¢nostiam vSak zdkonodarca uplatituje konzervativnejsi pristup, a stanovuje, ze
nasobné hlasovacie prava zanikaju prevodom akcie (#. vytvara z nich v podstate vernostné akcie
bez casového testu) alebo uplynutim maximalne desiatich rokov od kotovania spolo¢nosti na burze
(§ 135a odst. 2 AktG).>** Zaujimavé je, Ze sa nejedna o priamy nasledok snah Eurdpskej komisie
umoznit’ adopciu akcii s nasobnym hlasovacim pravom SMEs (comu sa blizsie venujem v kapitole
3.1.2.). Nemecka reforma totiz umoziiuje adopciu tychto akcii pre vsetky typy spolo¢nosti, a to
nezavisle na ich velkosti.

Ciel'om tejto zdsadnej reformy bolo odradit’ nemecké startupy a akciové spolo¢nosti, ktoré
zvazuji IPO od vyberu inej eurdpskej jurisdikcie’® a de facto zabranit’ migracii spolo¢nosti do
zahranicia. Vo vzt'ahu k nemeckej reforme upozorfiujem na zavery z kapitoly 1.4.1.4, a to, Ze
jeden z najvacsich pozitiv akcii s ndsobnym hlasovacim pravom je ochrana spolo¢nosti, ktoré sa
rozhodnu pre kotovanie na akciovych trhoch, pred nepriatel'skym prevzatim. Je ocividné, Ze
cielom tejto reformy je dosiahnut’ udrzanie nemeckych spolo¢nosti pod kontrolou ich (remeckych)
zakladatel'ov a zabréanit’ odlivu kapitalu do zahranicia. Objavuju sa vSak nazory, Ze tato reforma
nemusi byt’ dostacujuca, nakol'’ko nemecké spolo¢nosti nemusia v tejto tprave vidiet’ dostato¢na

flexibilitu a budi pokracovat vo volbe zahrani¢nych korporacnych foriem ako napriklad

302 “ERNA, S., 2012, op. cit., s. 197.

303 STEFFEN CARL, P., The future financing act — additional options for structuring capital measures and
governance, in:  www.gliesslutz.com/en [online], 2023, [Cit.  25.3.2024], dostupné z:
https://www.gleisslutz.com/en/news-events/know-how/future-financing-act-additional-options-structuring-
capital-measures-and-governance.

304" Tato lehota moze byt predizena o dalsich 10 rokov. Prijatie tohto uznesenia viak vyzaduje 75% vicsiny na

valnej hromade spoloc¢nosti (kapitalu nie hlasovacich prav). V praxi to znamena, ze akcionari, ktori drzia akcie
s nasobnym hlasovacim pravom potrebuju na prijatie tohto rozhodnutia su¢innost’ ostatnych akcionarov.

305 viz STEFFEN CARL, P., op. cit. alebo SCHLOTE. A., German Bundestag passes the Future Financing Act
(ZuFinQG), in: www.twobirds.com/en [online], 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné Z:
https://www.twobirds.com/en/insights/2023/germany/german-bundestag-passes-the-future-financing-act.
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holandska N.V 3% (v minulosti tuto vol'bu ucinili vyznamné nemecké spolocnosti ako Trivago alebo
Lilium).

Reforma nemeckého akciového prava svojim vyznamom d’aleko prekonéva reformy, ktoré
spominam vys$§ie. Nemecko ma ako najsilnej§ia ekonomika EU (a mozno aj politicky
najvyznamnejsi clensky stat) obrovsky vplyv aj na pravnu regulaciu a prijatie budtcich
politik. Vyznam reformy podla mdjho nazoru zvyraziiuje aj fakt, ze sa historicky jednalo
o hodnotového odporcu prelamovania principu proporcionality, avSak prebichajuca regula¢na
sutaz a vlna reforiem naprieC eurdpskymi Statmi donutila k zmene hodnotového nastavenia aj
Nemecko, a to v snahe zabranit’ odlivu spolo¢nosti do liberalnejSich jurisdikcii a tak povediac
,hezaspat” dobu.“ Prave nemecka reforma podl’a méjho nazoru definitivne potvrdzuje
nespochybnitelny trend medzi ¢lenskymi $tatmi EU, a to je postupny hodnotovy odklon od
principu proporcionality a prijatie viac ¢i menej otvoreného postoja k prelamovaniu
proporcionality.

Po reforméch v poslednej dekade, ktoré spominam vyssie, sa pravna uprava postavend na
principe proporcionality bez moznosti jeho prelomenia stala v podstate mensinovym hodnotovym
pradom. Netreba vSak opominat’ fakt, Ze aktualne tento hodnotovy prad stale reprezentuju urcité
Staty ako napriklad Raktsko, Rumunsko, Slovinsko®"” &i Grécko.>*® Otazkou do budticna zostava
¢1 nebudu aj tieto Staty pod tlakom regulacnej sut’aze donutené tento hodnotovy postoj nadobro

opustit’.

2.3.4. Holandsko

Holandske pravo dlhodobo umoziiuje prelamovanie proporcionality hlasovacieho prava (a
adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim prdavom) a v ramci ¢lenskych $tatov EU mé v tejto oblasti
takpovediac pioniersky pristup, ¢im potvrdzuje svoj status liberalnej jurisdikcie, ktora je pre
eurdpske akciové spolo¢nosti vel'mi atraktivna.’®® Holandsk4 korporacna forma N.V. (naamloze
vennootschap) sa stala medzi eurdopskymi spolo¢nostami popularnou a v spojitosti
s benevolentnou pravnou upravou voci spolo¢nostiam viedla k reinkorporacii vyznamnych

eurépskych spoloénosti do Holandska.>!® V obdobi medzi rokmi 2000-2021 doglo v ramci EU k

306 MARCOGLIESE, P., VON BULOW, D., Back to the future: Expected resurrection of multiple-vote share
structures in  Germany, in: www.freshfields.com [online], 2023, [Cit. 25.3.2024], dostupné z:
https://transactions.freshfields.com/post/102igwz/back-to-the-future-expected-resurrection-of-multiple-vote-
share-structures-in-ge.

307 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 113.

308 OECD, 2023, op. cit.

309 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 112.

310 Ako uvadzam vysSie v praci jedna sa napriklad o spolo¢nosti Fiat-Chysler, Campari, Brembo, Trivago a d’alsie.
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reinkorporacii 31 spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou nad 1 miliardu EUR, z ktorych sa az
zavratnych 61% reinkorpovalo do Holandska.?!! Je teda zrejmé, Ze do dnesného diia je Holandsko
absolutnym vitazom europskej regulacnej sut'aze. Prave atraktivita holandského akciového prava

dlhodobo znepokojuje z dovodu migracie spoloénosti ostatné ¢lenské staty>!?

a ozyvaju sa hlasy
0 moznej neférovej sut'azi zo strany holandského zakonodarcu a potencidlnom vzniku eurdpske;j
super-jurisdikcie, prirovnavajic ju k Delaware vo vzt'ahu ku korporaénému pravu USA 313
Holandska pravnu tpravu je tak mozné po prave mozno povazovat’ za jeden zo spustacov
europskej regulacnej sutaze, ktora vyvolala dominovy efekt vysSSie popisovanych reforiem.
Ostatné &lenské §taty EU st si vedomé nebezpecenstva, ktoré tento fenomén predstavuje a st
natené na nova dynamiku v oblasti akciového prava reagovat’ a (mozno proti svojej voli) opustat

hodnotovy priklon k principu proporcionality.

2.4. Zaver

Analyza sucCasnej pravnej upravy akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v ¢lenskych statoch
v EU vedie k jednoznaénému zaveru. Napriek planom Eurdpskej komisie, ktora zagiatkom tohto
tisicrocia planovala zavedenie principu proporcionality ako vychodiskovej pravne tpravy a
predpokladala postupny zanik tohto nastroja, sa zd4, Ze €lenské Staty sa v poslednom desatroci
naopak hodnotovo od principu proporcionality odklanaju. Ciastoéna harmonizacia obchodného
prava na eurdpskej trovni vytvorila idedlne predpoklady pre vznik regulacnej sut'aze pod tlakom
ktorej dochadza k odlivu spolo€nosti z konzervativnejSich jurisdikcii do jurisdikcii, ktoré
zaujimaju liberalnejsi postoj k mechanizmom prelamujtcich proporcionalitu hlasovacieho prava.
Zatial' ¢o zacCiatkom tohto tisicrocia bolo mozné tvrdit’, Ze hodnotovy prud zalozeny na principe
proporcionality bol medzi ¢lenskymi §tatmi vacSinovy, v sucasnosti ostava len mala hfstka Statov,
ktoré neumoznuji Ziadnym nastrojom prelamovat’ princip proporcionality, a méZeme ich tak
oznacit’ za zastancov systému ,,one share-one vote.

Ukazuje sa, ze sicasny vyvoj priamo popiera hodnotovy posun, ktory v Eurdpe prebiehal
na prelome tisicro¢i. Zaciatok tohto tisicrocia sa totiZto niesol v znameni odklonu od moZnosti
vydavat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom. Zaciatkom 90. rokov umozniovala ich vydavanie
az polovica ¢lenskych §tatov, naproti tomu v roku 2004 tento pocet klesol az o polovicu iba na

tretinu Clenskych $tatov.’'* Vina reforiem popierajiica tento vyvoj nabrala na obratkach

311 BELCREDI., M., FAVERANZL, L., SIGNORI, A., 2023, op. cit.
312" DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op. cit., bod 14.

313 BELCREDL, M., FAVERANZI, L., SIGNORI, A., 2023, op. cit.
314 FERRARINI, G., 2006, op. cit., s. 22.
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predovsetkym v poslednych jednotkach rokov, ato predovsetkym v snahe o zatraktivnenie
podnikatel'ského prostredia a kapitadlovych trhov. Ukazuje sa, Zze sloboda usadzovania, ktora
dopada aj na obchodné spolo¢nosti priniesla do regulacnej sitaze nova dynamiku a aj historicky
konzervativne jurisdikcie st pod ekonomickym tlakom nttené ustupovat’ zo svojich hodnotovych
pozicii.

Napriek absencii eurépskej harmonizécii v oblasti akcii sa zda, Ze v buducnosti méze prist’
na zéklade trznych mechanizmov a tlaku regulacnej sutaze k dosiahnutiu pomerne jednotnej
pravne upravy, ktord bude dovol'ovat’ adopciu akcii, ktoré budu aspon CiastoCne (vernostné akcie)
alebo Uplne (akcie s nasobnym hlasovacim prdvom) prelamovat princip proporcionality
hlasovacieho prava. Regulaéné sitaz tak &iastoéne moZe nahradit’ harmonizéaciu zo strany EU,
ktort niektori autori povazuju za prili§ nesmeli na to, aby viedla k skutoénému spolo¢nému
trhu.>!> Budiici vyvoj v tejto oblasti povaZujem za zaujimava vyskumni oblast’.

Zaroven povazujem zavery tejto kapitoly za vyznamné vo vzt'ahu ku kapitole 3, nakol'ko
pripadné pozitivne kolektivne hodnotové nastavenie vicsiny Clenskych Statov k prelamovaniu
principu proporcionality hlasovacieho prava moze viest k politickej voli prijat’ spolo¢nt eurdpsku
regulaciu v tejto oblasti. Takéto pozitivne kolektivne nastavenie Clenskych Statov méze hrat
vyznamn rolu aj vo vztahu k pripadnému prieskumu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom pre
ich nestlad s pravom EU zo strany SDEU (tdto problematika tvori poslednii vyskumnii otdzku tejto

prace, ktorej sa venujem v zavere kapitoly 3).

315 VENTORUZZO, M., 2015, op. cit., s. 17.
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3. Postavenie akcii s nasobnym hlasovacim pravom v Eurdpskej unii a vo
svetle judikatury SDEU

Poslednu kapitolu tejto prace venujem uprave akcii s ndsobnym hlasovacim prdvom na
tirovni EU. V nadviznosti na teoretickt analyzu vlastnosti akcii s nasobnym hlasovacim pravom
v kapitole 1 a rozbor sucasného vyvoja pravnej upravy v jednotlivych Clenskych statoch v kapitole
2, povazujem tuto kapitolu za klticovl pre dokreslenie celkového obrazu aktualneho pristupu
k tomuto rozporuplnému pravnemu institatu. Vzhl'adom na posiliiujucu eurdpsku harmonizéciu
nie len v oblasti obchodného prava, povazujem tvahy de lege ferenda z kapitoly 1 a zavery
z kapitoly 2 o stcasnej vine odklonu ¢lenskych Statov od principu proporcionality (pod tlakom
regulacnej sutaze) za zmysluplné predovsetkym vo vzt'ahu k potencialnej budticej celoeuropske;j
regulacii. Prave kvoli zaverom z kapitoly 2 povazujem v blizkej budtcnosti prijatie celoeuropskej
regulacie, ktord by umoziovala spolo¢nostiam adoptovat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom
za pravdepodobne;jsie ako zaciatkom tohto tisicrocia, a to z dovodu prebiehajiceho zjednocovania
principov pravnej regulacie pod tlakom regulacnej sutaze. Tento predpoklad koniec koncov
najlepsie doklada aktualny navrh smernice o akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami pre SMEs, ktorému sa blizSie venujem v bode 3.1.2.

Z vyssie popisanych dovodov by som chcel tuto kapitolu venovat rozboru aktudlneho
pristupu EU k akciam s nasobnym hlasovacim pravom a zhodnotit’ tak budiici vyvoj tohto intitutu
na celoeurdpskej irovni, a to predovsetkym z dovodu znameho hodnotového nastavenie Europske;j
komisie zo zaciatku tohto tisicrocia, kedy bola hlasitym zastancom principu ,,one share-one vote “
a snazila sa o jeho regula¢né presadenie.

Tato kapitola tak bude rozdelena na 2 Casti. V prvej Casti sa venujem analyze spoloc¢nej
inijnéj pravnej uprave, regulaénym snaham EU v oblasti akcii s nasobnym hlasovacim pravom
a hodnotovému nastaveniu EU v tejto oblasti. Néasledne v druhej &asti analyzujem sulad akcii
s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU a potencialny zakaz tohto instittu zo strany SDEU,
a to vo vztahu k ¢l. 49°'® a 567 ZFEU na zéklade predchadzajucej judikatiry SDEU vo veciach

,Golden shares *“ a ,, Sector specific provisions. *

316 ,»V ramci nasledujucich ustanoveni sa zakazuju obmedzenia slobody usadit’ sa §tatnych prislusnikov jedného

Clenského $titu na tzemi iného Clenského §tatu. Zakazuji sa aj obmedzenia, ktoré sa tykaji zakladania
obchodnych zasttipeni, organizacnych zloziek a dcérskych spolocnosti Statnymi prislusnikmi jedného ¢lenského
Statu na uzemi iného ¢lenského Statu.

Sloboda usadit’ sa zahfa aj pravo zahajit’ a vykonavat’ samostatnu zarobkovu ¢innost’, zalozit’ a viest’ podniky,
najmé spolo¢nosti v zmysle druhého pod odseku ¢lanku 54, za podmienok stanovenych pre vlastnych Statnych
prislusnikov pravom S§tatu, v ktorom dochadza k usadeniu sa, pokial’ ustanovenia kapitoly o pohybe kapitalu
nestanovuju inak*

.,V ramci nasledujucich ustanoveni su zakazané obmedzenia slobody poskytovat’ sluzby v Unii vo vztahu k
Statnym prislusnikom ¢lenskych §tatov, ktori sa usadili v niektorom inom ¢lenskom $tate ako prijemca sluzieb...*
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3.1. Regulacia akcii s nasobnym hlasovacim pravo na urovni Europskej unie
Priznavam, Ze nazov tejto kapitoly méze byt mierne zavadzajici, ato z dovodu, Ze
historicky ani v sGcasnosti neexistuje zZiadna univerzalna unijna regulacia akcii s nasobnym
hlasovacim pravom. Dokonca neexistuje ani Unijna regulécia, ktord by obecne upravovala

moznost vydavat rozne druhy akcii so $pecidlnymi pravami.’!®

Akciové  Struktary
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami si v sucasnosti regulované vyhradne na vnutroStatnej
trovni.*" Napriek tomu bola EU resp. Eurdpska komisia historicky délezitym subjektom, ktory
sa snazil ovplyvnit' regulaciu v tejto oblasti, a zaCiatkom tohto tisicroCia mala snahu zakotvit’
princip proporcionality ako vychodiskové pravidlo minimélne pre kdtované akciové spolocnosti
v EU.32

Prave analyza regula¢nych sndch Eurdpskej komisie v oblasti hlasovacich prav spojenych
s akciami a ich postupny vyvoj, podla mdjho ndzoru najlepsie dokumentuje hodnotovy posun,
ktory v poslednych dvoch dekadach v tejto oblasti nastal, ato smerom k normalizacii

prelamovania proporcionality hlasovacieho prava na eurdpskom kontinente, a preto v d’alSej

kapitole poskytujem kratky chronologicky prehl’'ad tohto vyvoja.

3.1.1. Historické snahy Eurdopskej unie o reguliciu nastrojov prelamujuacich
proporcionalitu hlasovacieho prava

Korene myslienky regulacie tejto oblasti siahaji az do 90. rokov minulého storocia kedy
Eurdépska komisia identifikovala absenciu proporcionality medzi hlasovacim pravom a vnesenym
kapitalovym vkladom akcionara v eurdpskych spolo¢nostiach ako prekazku v ramci prebrati
a snazila sa presadit’ princip proporcionality v rdmci navrhu tzv. Piatej smernice,*?! ktora viak
z politickych dovodov nikdy nebola prijata.>*?

Okolo roku 2003 je mozné pozorovat’ d’al§ie naznaky, Ze Eurdpska komisia zvazuje zékaz
vydavania zvlastnych druhov akcii so $pecidlnymi pravami a prijat princip Gplnej rovnosti akcii.?>?
Je mozné usudzovat’, Ze Eurdpska komisia sa k tomuto rozhodnutiu uchylila v rdmci hodnotového

prudu, ktory bol v tomto obdobi v europskom korporacnom préve prevladajiuci. Ako uvadza De

La Bruslerie hodnotovy trend principu proporcionality bol v Eurdpe posilneny v 90. rokoch, a to

318 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 113.
319" Navrh smernice o SMEs, 2022, op. cit., s. 5.
320 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 71.

321 “lanok 33 odst. 1 (ktory bol nakoniec stiahnuty) stanovoval, ze: ,,hlasovacie pravo akciondrov je umerné podielu

upisaného kapitalu, ktory akcie predstavuju.
322 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., s. 4.
323 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 113.
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vydanim tzv. Cadburyho spravy*** v roku 1991.%2° V roku 2003 publikovala Europska komisia,
s cielom zmodernizovat’ eurdpsku pravnu upravu a posilnit’ harmonizaciu, Ak¢ni plan z oblasti
obchodného prava, definujiici kl'acové politické ciele, ktoré mali byt inSpirdciou pre vsetky
buduce opatrenia prijimané na Gnijnéj urovni v oblasti spravy riadenia spolo¢nosti a obchodného
prava.’?® Ako sa uvadza v Akénom plane ,,Dynamicky a flexibilny rdmec préva obchodnych
spolocnosti a spravy a riadenia spolocnosti je nevyhnutny pre modernu, dynamicku a prepojenu
industrializovanii spolocnost. Je nevyhnutny pre miliony investorov,.... prehlbenie vniitorného
trhu a budovanie integrovaného eurdpskeho kapitalu. 3>’ Samotny Akéni plan hodnotovo
vychédzal zo zaverov tzv. Winterovej skupiny, ktora v roku 2002 publikovala spravu zamerant na
spravu a riadenie spolo¢nosti v EU a modernizaciu eurdpskeho obchodného prava, a to vo vztahu
k navrhu smernice o ponukach na prevzatie.’*® Akéni plan je teda mozné povaZovat' za reakciu na
tuto spravu, ktort literatira oznacuje za pdvod obnoveného zaujmu o problematiku principu
proporcionality v Eurdpe a jeho hodnotovy zéklad.** Jeden zo zakladnych cielov Akéného planu
bolo posilnit’ prava akcionarov, okrem iného posilnenim tzv. ,akcionarskej demokracie*.>*
K tymto cielom sa Europska komisia zaviazala predovsetkym v nadvéznosti na radu skandalov,
ktoré upriamili pozornost na spravu a riadenie spolocnosti a podkopali doveru investorov
v kapitalové trhy.*! Eurdpska komisia v Akénom plane uvadza, e v dlhodobom horizonte chce
docielit’ skutocnu akcionarsku demokraciu, a to prave prostrednictvom zavedenia principu ,,one
share-one vote “, ktory presadzuje vicsina kodexov spravy a riadenia v EU a rovnako aj Winterova
skupina.>** Komisia sa tak pre u¢ely budiiceho postupu zaviazala realizovat $tadiu, ktord by
analyzovala dosledky, zavedenia obligatorneho principu ,,one share-one vote ““ na unijnej urovni.
Spomenuta Studia bola realizovana aZ v roku 2007 a bola zamerana na vSetky CEMs ako

prioritné akcie, akcie bez hlasovacich prav, hlasovacie stropy a d’alSie, vratane akcii s nasobnym

324y Cadburyho sprave sa uvadzaji odportcania tykajlice sa usporiadania spravnych rad spolo¢nosti a uctovnych

systémov s cielom zmiernit rizik4 a zlyhania v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti. V roku 1991 Londynska
burza cennych papierov zriadila Cadburyho vybor a sprava bola uverejnend v pracovnej verzii v 1992.
Odporacania spravy boli v rd6znej miere pouzité pri tvorbe d’alSich kédexov, ako st kodexy OECD, Eurdpske;j
unie, Spojenych Statov, Svetovej banky. Cadburyho spravu vo svojom Akénom plane z roku 2003 cituje aj
Eurépska komisia.

325 DE LA BRUSLERIE, H., 2023, op. cit., bod 2.
326 EUROPSKA KOMISIA, 2003, op. cit., s. 3.
327 Ibidem, s. 3.

328 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS, Report of the High Level Group of Company
Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe [online], 2002, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z: https://ecgi.global/content/winter-group-2002.

329" FERRARINI, G., 2006, op. cit., s. 2.

330 BUROPSKA KOMISIA, 2003, op. cit., bod.3.1.2, 5. 14.
3L Ibidem, s. 10.

32 Ibidem, s. 14.
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333 Stadia preukédzala, Ze v ¢ase jej vyhotovenia boli akcie s nasobnym

hlasovacim pravom.
hlasovacim pravom dostupné v 53% zacastnenych ¢lenskych $tatov3** (stidia vsak pod akcie
s ndsobnym hlasovacim pravom zaradovala aj vernostné akcie). Stadia d’alej poukézala na to, Ze
v niektorych ¢lenskych Statoch je vyuzivanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom nadstandardne
vysoké (ako priklad uvadzam Svédsko kde ich vyuzivalo az 80% spolocnosti, Franciizsko s 55%
alebo Holandsko s 42%). Celkovo vyuzivalo akcie s ndsobnym hlasovacim pravom az 17%
vSetkych analyzovanych eurdpskych spolo¢nosti. Vo vztahu k budicemu postoju Eurdpskej
komisie v tejto oblasti tj. opustenie sndh zaviest’ princip proporcionality ako vychodiskovy bod
spolo¢nej Upravy, vSak boli klI'icové zavery Stadie k dostupnosti CEMs v ¢lenskych Statoch ako
celku. V kazdej zo skimanych jurisdikcii boli pre spoloc¢nosti dostupné 5 az 11 CEMs a ako
uvadza stadia: ,,CEMs su Siroko dostupné vo vsetkych skumanych statoch: vsetky CEMs okrem
jedného su dostupné vo viac ako 40 % jurisdikcii a Sest z nich je dostupné vo viac ako 80 %, co
naznacuje, ze zasada IRSO (Inherent right to self-organization) je hlboko zakorenend vo vSetkych
pravnych kultirach. 3% Rovnako az 44% vsetkych skiimanych spolo¢nosti si v rAmci svojej
¢innosti adoptovalo aspon jedno CEMs.>3°

Sama Eurdpska komisia na margo svojich sndh uviedla, Ze reakcie na ich plan zaviest
princip ,,one share-one vote “ ako vychodiskovy princip buducej spolo¢nej Upravy boli zmieSané.
V priebehu konzultacii s verejnostou v rokoch 2003 az 2006 vicSina respondentov podporila
snahy Europskej komisie ale vyznamnd minorita vyjadrila znacné obavy a namietala voci
zavedeniu takéhoto pravidla.**” Samotna otazka zavedenia principu ,,one share-one vote* ako aj
vysledky externej Stadie boli diskutované v priebehu finskeho anemeckého eurdpskeho
predsednictva v roku 2006 a2007.3%® Eurépska komisia vo svojom internom pracovnom
dokumente z roku 2007 analyzovala d’al$i postup v ramci tejto problematiky a k moznosti zakazu
CEMs sa uz vtomto bode (po konzultdiciach s roznymi zainteresovanymi stranami) vyjadruje
zdrzanlivo auvadza, ze vramci S$tadii anadvdzujucich konzulticii vyplynulo niekol'ko
argumentov proti takejto moZnosti.*** Vo vztahu k zavedeniu principu ,,one share-one vote*

uvadza, ze: “Pokial’ ide o zasadu proporcionality..... vyplyva, Ze reguldcia (bud’ prostrednictvom

nariadenia, alebo smernice) alebo aj odporucanie by pravdepodobne nepredstavovalo najmenej

333
334
335
336

EU, externa $tadia, 2007, op. cit.

Pre tplnost’ dodavam, Ze §tadie sa zG&astnilo len 16 ¢lenskych §tatov EU.
EU, externa $tadia, 2007, op. cit., s. 5.

EU, externa stadia, 2007, op. cit., s. 6.

37 BUROPSKA KOMISIA, 2007, op. cit., s. 7.

338 Ibidem, s. 8.

339" Ibidem, s. 30.
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zatazujiici spésob na znizenie rizika vyvlastnenia akciondrov vo vsetkych clenskych Statoch EU v
porovnani s kombinovanym posobenim spontanneho tlaku trhu, regulacnych iniciativ clenskych
Statov a uz prebiehajiicich iniciativ EU. “ Tieto zavery zdovodiuje aj tym, Ze nebolo empiricky
dokazané, ze CEMs maju negativny ekonomicky vplyv na spoloCnosti per se a neexistuje ani
dokaz, ze odklon od principu proporcionality ma vplyv na hodnotu spolo¢nosti.’*® (Eurdpska
komisia tak dochadza k rovnakym tvrdeniam ako tato prdca v kapitole 1.4.3).

Euroépska komisia tak v tomto obdobi, z dovodu vyssie popisanych nejednozna¢nych
vysledkov Studie, dospela k zaveru, Ze nie je vhodné stanovit’ princip ,,one share-one vote*
ako obligatorne pravidlo nastavenia vnitornych pomerov riadenia spolo¢nosti formou
inijnej regulacie a upustila od myslienky d’alSich regulaénych planov.**!

Udinila tak aj na zdklade rady $tadii, ktoré sa tejto problematike venovali a negativnej
spitnej viizbe od zainteresovanych stran a ¢asti literatiry.**? Ferrarini sa napriklad k tymto snaham
v danom obdobi vyjadroval, ze: ,,potreba europskeho harmonizdcie je v zasade vyliucena. Povinné
zavedenie systému ,,one share-one vote“ nie je odovodnené ekonomickou efektivnostou ako to
potvrdzuje aj komparativne porovnanie. “>* Toto tvrdenie podporoval tym, Ze kogentné zavedenie
principu ,,one share one vote“ nie je podl'a jeho ndzoru potrebné ani na narodnej Grovni, a preto
zavedenie celoeurdpskej reguldcie nie je odovodnené.*** Geens a Clottens videli v snahach
Eurdpskej komisie urcité vyhody, a to napriklad zvySenie pravnej istoty migrujicich spolocnosti,
&o by mohlo stimulovat’ cezhraniéné investovanie v EU a uniformitu pravnej Gpravy, ktora by
zabranila tzv. race to the bottom (viz 2.1).>* Hoci st vo¢i snahe Eurdpskej komisie menej kriticky
ako napr. Ferrarini, poukazuj na chybajicu politicka vol'u akceptovat’ takuto legislativnu snahu,
spochybiiuji ¢i by takato harmonizécia bola odovodnend vo vztahu k principom subsidiarity
a proporcionality a priklanaju sa skor k ¢iastocnej harmonizacii niektorych CEMs, Co povazujl za
menej invazivny zasah.**¢ Rozhodnutie Eurdpskej komisie zasadne ovplyvnili aj zivery
komplexnej ekonomicko-pravnej S$tidie Burkarta a Leeho, ktori skiimali dopady zavedenia
systému ,,one share-one vote a dospeli taktiez k nejednoznacnému zaveru. Tvrdia, ze “je
otvorenou otdazkou, ¢i by tato politika zlepsila kvalitu spravy a riadenia spolocnosti, najmd v

systemoch, ktoré su postavené na majoritnych aktivnych viastnikoch. Okrem toho by sa v pripade

340 EUROPSKA KOMISIA, 2007, op. cit., s. 30.

341 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., . 6.
342 VICARL A., 2021, op. cit., s. 111.

343 FERRARINI, G., 2006, op. cit., s. 26.

344 Ibidem, s. 26.

345 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., s. 36.
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v§eobecnej zasady one share-one vote vyzadovalo, aby sa regulovali aj pyramidové skupiny, ako
aj (niektoré) transakcie s derivatovymi cennymi papiermi.*3*” Dalej uvadzaju, e akcionarska
demokracia, ochrana minoritnych akcionarov ani socialne optimalna spolocenska Struktara nie su
presved¢ivé dovody pre regulacny zésah auplny zdkaz dualneho systému akcii, ateda
neodporacaji zavedenie obligatorneho ,,one share one vote. ““ 3*

Europskej komisii sa teda nepodarilo na unijnej rovni presadit’ princip ,,one share one
vote“, a to ani v Casoch kedy boli europske jurisdikcie v prevaznej vac¢sine hodnotovo naklonené
k zakazu prelamovania proporcionality hlasovacieho prava. Po dramatickom vyvoji v tejto
oblasti v poslednom desat’ro¢i, ktory sa nesie v znameni hodnotové priklonu ¢lenskych Statov
k povol'ovaniu roznych druhov CEMs a kedy narastol pocet Statov umoziiujucich vydavat’
akcie s nasobnym hlasovacim pravom (viz kapitola 2), povazujem obligatorne zavedenie
systému ,,one share-one vote“ na unijnej urovni v budicnosti sa vysoko nepravdepodobné.
Naopak, podla mdjho nédzoru smeruje postupne eurdpska harmonizacia k obecnému povoleniu
adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom. Usudzujem tak nielen na zdklade aktualneho
vyvoja pravnej upravy v Clenskych Statoch ale predovsetkym na zmene hodnotového nastavenia
Europskej komisie, ktorti najlepSie dokumentuje navrh smernice o s akciovych Struktirach s
viacnasobnymi hlasovacimi pravami pre SMEs, ktory bliZSie analyzujem v d’alSej kapitole.

3.1.2. Navrh smernice o akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami pre malé a stredné podniky (SMEy)

Ako popisujem v predchédzajtcej kapitole, Eurdpska komisia dlhodobo 1 ked’ neuspesne
presadzovala hodnotova orientdciu na princip ,,one share-one vote a v ramci roznych
legislativnych navrhov sa snazila o jeho regulaéné presadenie. Z dovodu nejasnych zaverov
o dopade tejto regulacie a r6znorodej pravnej uprave v Clenskych Statoch vSak od tychto snih
nakoniec upustila. Ako vSak analyzujem v kapitole 2, v medzi¢ase sa hodnotové nastavenie
jednotlivych narodnych zakonodarcov zasadne zmenilo, ato predovSetkym pod vplyvom
regulacnej stitaZe a v snahe zatraktivnit’ ndrodné jurisdikcie a kapitalové trhy. Posledné desatrocie
sa nesie v znameni odklonu ¢lenskych $tatov od principu proporcionality a postupnom zavadzani
mechanizmov CEMs do narodnych pravnych systémov. Na tento hodnotovy posun reaguje aj
Europska komisia, a to predovSetkym najnov§im nadvrhom smernice, ktorym navrhuje zaviest
moznost’ adoptovat’ akcie s ndasobnym hlasovacim pravom pre vSetky europske SMEs, ktoré

pripravuji kétovanie na akciové trhy (nezdvisle na miesto inkorpordcie). Rad by som v tejto

347 BURKART, M., LEE, S., 2007, op. cit., s. 1 — abstrakt.
348 Ibidem, s. 39.
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kapitole zanalyzoval néavrh tejto smernice a hodnotovy posun Eurdpskej komisie, ktory
reprezentuje.

Navrh tejto smernice je sucastou vicsieho legislativneho balicka, ktorého cielom je
zatraktivnit verejné kapitalové trhy pre spolo¢nosti z EU aulahéenie pristupu SMEs ku
kapitalu.** Korene tychto snah siahajii az do roku 2015 kedy Eurdpska komisia uverejnila prvy
AkEny plan tnie kapitalovych trhov, ktory v sGcasnosti Eurdpska komisia hodnoti uspesne,
nakol’ko umoznil lacnej§i a jednoduchsi pristup eurdpskych spolo¢nosti k verejnym trhom.*>° Vo
vztahu k SMEs znamenalo zasadny posun vytvorenie novej kategérie multilateralnych
obchodnych systémov (zzv. rastové trhy SMEs), ktorej i¢elom je stimulovat’ pristup SMEs na
kapitalové trhy, avSak podla zainteresovanych stran je potreba d’alSich opatreni pre ulahcenie
procesu kotovania.>>!

V nadvéznosti na pandémiu COVID-19 a zabezpecenie financovania potrebného na
plnenie Eurdpskej zelenej dohody pristipila Eurdpska komisia v roku 2020 k vydaniu nového
Ak¢ného planu v oblasti kapitalovych trhov, ktory vytyCuje kIi¢ové opatrenia k naplneniu
z4vizku dokondenia unie kapitdlovych trhov.>>? Jeden zo zikladnych cielov nového Aké&ného
planu je zlepsit’ pristup SMEs k trhovym zdrojom financovania ako stucast’ balika pomoci pre
SME:s, ktory v prejave o stave EU v roku 2022 oznamila predsedni¢ka Europskej komisie®>3, a to
mimo in¢ho znizenim regulaéného zat'azenia spolo¢nosti, nakol'ko ako sa uvddza v dévodove;j
sprave: ,,Kotované spolocnosti casto prekonavaju sukromné spolocnosti v raste rocnych prijmov
aj vo vytvarani pracovnych miest. Kotovanim na verejnych trhoch mozu spolocnosti diverzifikovat
svoju investorsku zakladnu, zniZit svoju zavislost' od bankovych uverov, ziskat jednoduchsi pristup
k dodatocnému viastnému kapitalu a dlhovému financovaniu, zviditelnit' sa medzi verejnostou a
zlepsit rozpoznatelnost svojej znacky. <3

Ciel’ Europskej komisie je tak jasny - podporit’ Euréopsku ekonomiku tym, Ze motivuje
menSie spolo¢nosti ku kétovaniu na kapitalovych trhoch, o umoZzni akumuliciu vol'nych
finan¢ni prostriedkov a ich alokaciu pre d’alSie investicie a spotrebu. Tu by som vSak rad
upozornil na zavery z kapitoly 1.4.1.4, a to, ze menSie spolocnosti, ktoré adoptuju systém ,,one

share-one vote‘ Castokrat volia konzervativnej$i zdroj financovania a odmietnu moZzZnost

349 Navrh smernice o SMEs, 2022, op. cit., s. 1.

350 Ibidem, s. 1.
331 Ibidem, s. 1.

332 0ZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EUROPSKEMU HOSPODARSKEMU
A SOCIALNEMU VYBORU A VYBORU REGIONOV, Unia kapitalovych trhov pre Fudi a podniky — novy
akény plan, 2020, COM (2020) 590 final.

Navrh smernice o SMEs, 2022, op. cit., s. 1.

3% Ibidem, s. 1.
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koétovania, a to zo strachu straty kontroly nad spolo¢nostou. Neexistencia dualnych akciovych
Struktir tak spdsobuje to, Ze spoloCnosti st neochotné vstipit na kapitadlové trhy, o je
z ekonomického hladiska pre zakonodarcu neziaduce (co dokazuje sucasnd snaha Eurdpskej
komisie). Prave z tohto dévodu a moznosti volnej inkorporacie spolo¢nosti v ramci EU, ktora
sposobuje odliv kapitalu z konzervativnych ¢lenskych Statov, dochadza k rade ¢lenskych sStatov
k reformam, ktoré zavadzaji dualne Struktury akcii (viz kapitola 2). Na tento problém poukazuje
v dovodovej sprave aj Eurdpska komisia auvadza, ze: ,Jednym z hlavnych problémov, ktory
odradza zakladatelov a ich rodiny od verejného kotovania (vo faze pred IPO), je strach z toho, Ze
po kotovani stratia kontrolu nad svojou spolocnostou. Kotovanie prindsa zriedenie viastnickeho
podielu, a tym aj obmedzenie kontroly zakladatelov a ich rodiny nad doélezitymi investiciami a
vykonnymi rozhodnutiami v spolocnosti. Spolocnosti, najmd SMEs, sa budu snazit o kotovanie na
verejnych trhoch pravdepodobne viac vtedy, ak si mozu ovladajuci akcionari ponechat po kotovani
rozhodovaciu prévomoc v spolocnosti.* Ako analyzujem v kapitole 1.4.1.4 prave akcie
s nasobnym hlasovacim pravom mozu byt pre tieto spolo¢nosti stimulom, ktory im umozni
kétovanie a zaroven zabezpeéi zachovanie rozhodovacich pravomoci, na ¢o poukazuje aj
dovodova sprava k smernici.>>® Mensie spolo¢nosti tak mozu ziskat' financovanie na pokrytie
dlhodobych projektov a zaciato¢nych nakladov, zaroven vSak neriskuju, Ze sa vystavia hrozbe
nepriatel'ského prevzatia. Akcie s ndsobnym hlasovacim pravom by tak by spravnej aplikacii
mohli predstavovat’ akysi ,,liek* na neochotu eurdpskych SMEs vstupovat’ na kapitalove trhy. Ich
pripadnd uspeSna ,lie¢ba“, ktora by viedla k percentudlnemu narastu poctu koétovanych
eurdpskych SMEs, by podl'a Eurdpskej komisie viedla k tvorbe pracovnych miest, posilneniu
likvidity verejne kotovanych akcii SMEs a zvicSenej atraktivite tychto trhov pre investorov®’ ¢o
by v globale mohlo vyznamnym spdsobom podporit’ ekonomiku Eurozony a hospodarsky rast
Eurépy. Prave tento ekonomicky faktor (predovsetkym v kontexte ekonomickych problémov
v nadviznosti na pandémiu COVID-19 avojnu na Ukrajine) je podla mdjho nazoru spolu
s tendenciou Clenskych Statov odklanat’ sa od principu proporcionality hlasovacieho prava,
hlavnym dovodom zmeny hodnotového nastavenia Europskej komisie.

V nadvéznosti na vysSie uvedené, je potrebné upozornit’, ze zdkladnym problémom je
sucasnd nejednotnost’ pravnej upravy dualnych Struktur akceii naprie¢ clenskymi Statmi. Tento stav
v praxi znamena, ze eurdpske SMEs nemaju pri rozhodovani o pripadnom kotovani, rovnaké

prilezitosti, nakol'ko iba niektoré jurisdikcie im umoznuju prijat’ pred /PO akcie s nasobnym

355 Ibidem, s. 2.
356 Ibidem, s. 3.
37 Ibidem, s. 6.
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hlasovacim pravom a zabezpecit’ si tak kontrolu nad spolo¢nost’ou (pre blizsie porovnanie pravnej
upravy clenskych statov odkazujem na kapitolu 2). Tieto nerovné podmienky pre spolo¢nosti
v sucasnosti najviac ovplyviuju prave SMEs, nakolko im Castokrat chybaji finan¢né prostriedky
na pokrytie nikladov spojenych skétovanim vinom ¢&lenskom §tate.’*® Z tohto dovodu sa
Eurdpska komisia rozhodla tato oblast harmonizovat’ formou smernice a ako uvadza: ,,Cielom
tohto navrhu je dosiahnut minimalnu harmonizaciu vautrostatnych pravnych predpisov, ktorymi
sa upravuju akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v spolocnostiach, ktoré sa
kotuju na rastovych trhoch MSP, a zaroven ponechat’ dostatocnu flexibilitu clenskym Statom pri
ich vykonavani. “3*’

Smernica v zneni predlozenom Europskou komisiou obsahuje aj zaruky na zabezpecenie
ochrany mensinovych akcionarov. Jedna sa napriklad o povinnost’ podmienit’ prijatie rozhodnutia
valnej hromady o Struktare akcii kvalifikovanou véac¢sinou alebo obmedzenie hlasovacej vahy akcit
v uréitych rozhodnutiach spolo¢nosti.*¢°

V ramci verejnych konzultacii doslo k pomerne pozitivnemu prijatiu tejto legislativnej
iniciativy zainteresovanymi stranami, ked az 64% vsetkych respondentov podporilo

harmonizaciu.3!

Respondenti v rdmci konzultidcii poukazali na existenciu vyznamnych
problémov, ato ze eurdpske technologické spolocnosti sa v sti€asnosti €asto rozhoduji pre
kotovanie mimo EU z dovodu flexibilnej upravy akcii s nasobnym hlasovacim pravom, a to
predovSetkym v USA (potvrdzuje to zavery z kapitoly 1.3.2) arovnako na problém migracie
europskych spolo¢nosti do Holandska.*** Navrhovanou harmoniziciou by sa tak mohlo predist
odlivu spoloénosti (a teda aj kapitalu) mimo EU a regulacnej sitazi, ktord moze mat’ za istych
okolnosti negativny dopad na stav prava v EU (viz 2.1).

Navrh smernice sa v sGéasnosti nachadza v prvom &itani v Rade EU kde dochadza
k internym diskusiam na poéde pracovnych skupin. Rada EU aj Eurépsky parlament prijali
predbeznii dohodu vo vztahu k smernici, ktord musi byt schvélena a formalne prijatd oboma
institiciami.’®® Ked’Ze samotny text smernice sa moze v priebehu legislativneho procesu menit

nechcem podrobne rozoberat’ jednotlivé Clanky ndvrhu. Néavrh smernice vSak predpoklada

¢iastkovll harmoniziciu, a to podla sicasného znenia ¢l. 4 tak, ze ¢lenské Staty, ktoré neumoziuju

338 Ibidem, s. 4.
39 Ibidem, s. 4.
360 Ibidem, s. 5.
361 Ibidem, s. 9.
362 Ibidem, s. 9.

363 Rada EU, Tladova sprava Rady EU z1.2.2024 [online], 2024, [Cit. 25.3.2024], dostupnd na:
https://www.consilium.EUropa.EU/en/press/press-releases/2024/02/0 1 /multiple-vote-share-structures-council-
and-parliament-adopt-provisional-agreement-to-ease-smes-access-to-finance/.

97



https://www.consilium.eúropa.eú/en/press/press-releases/2024/02/01/multiple-vote-share-structures-council-and-parliament-adopt-provisional-agreement-to-ease-smes-access-to-finance/
https://www.consilium.eúropa.eú/en/press/press-releases/2024/02/01/multiple-vote-share-structures-council-and-parliament-adopt-provisional-agreement-to-ease-smes-access-to-finance/

vydéavanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom budia musiet’ umoznit’ adopciu takychto akeii,
avSak iba pre ucely prijatia akcii spolo¢nosti na obchodovanie na rastovom trhu SMEs. Sucasny
navrh tak zavézuje ¢lenské Staty umoznit’ adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom iba pre
SMEs, a to iba v pripade planovaného kdtovania na rastovom trhu SMEs. Navrh smernice tak sice
povazujem v sulade s jej vytyCenymi ciel'mi tj. podpora kdtovania SMEs, avsak povazujem takéto
pojatie za neStastné. V ramci transpozicie smernice v Statoch s konzervativnym pristupom
k prelamovaniu proporcionality, tak méze vznikniit’ pomerne roztrieStend pravna Gprava, nakol’ko
spolo¢nosti nespadajuce pod definiciu SMEs, uz kétované SMEs alebo SMEs, ktoré neplanuju
vstup na kapitalové trhy nebudi moct’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom adoptovat’. Osobne
vSak predpokladam, ze aj v pripade prijatia smernice v si¢asnom zneni, je vzhladom na
prebiehajucu vinu reforiem aregulacni sutaz (viac ktymto problematikam v kapitole 2)
pravdepodobné, Ze aj konzervativne Clenské Staty budil nutené ustupit’ tlaku regulacnej sut'aze
apride vramci transpozicie v tychto ¢lenskych Statoch k rozSireniu obsahu smernice aj na
spolo¢nosti, ktoré nespadaju pod definiciu smernice.

Navrh tejto smernice v§ak vyvolal aj negativne ohlasy niektorych zainteresovanych stran
a literatury. Napriklad Eurdpska asociacia pre spravu fondov a aktiv (EFAMA) podporuje snahu
Eurdpskej komisie o rozvoj kapitalovych trhov v EU ale poukazuje na vyznam principu ,,one
share-one vote* pre investorov, a preto si zavedenim smernice znepokojeni, nakol'ko moze
ohrozit’ postavenie minoritnych akcionarov.>** V pripade prijatia smernice navrhuju zavedenie
ochrannych mechanizmov ako napr. maximalne pomer akcii 5:1, zavedenie tzv. ,sunset*

ustanoveni>®

alebo zékaz prevodu navySenych hlasovacich prav (co by z nich efektivne vytvorilo
vernostné akcie) a odradzaji Eurdpsku komisiu od pripadného budiceho rozSirenia cielov
smernice mimo udely kotovania SMEs na kapitalové trhy.>®® Hansen a Thomadakis vo svojej praci
tvrdia, Ze ,,ndvrh je neoprdvnenym zdasahom do vnutroStdatneho prava. Chyba mu empiricka
a logickd opora potrebnd na to, aby sa mohlo pristupit k harmonizécii na virovni EU* a

k pripadnému zavedeniu akcii s nasobnym hlasovacim pravom v ¢lenskych Statoch by malo prist’

dobrovolne a nie hrubou silou harmonizacie. 3%/

364 EFAMA, EFAMAS’S HIGH-LEVEL COMMENTS ON THE MULTIPLE VOTING SHARES DIRECTIVE, 2023

365 Jedna sa o typ klauzule, ktord po uplynuti ¢asového testu premeni akcie s ndsobnym hlasovacim prdvom na

Standardné akcie, ktorych hlasovacia sila odpoveda vnesenému kapitalu.

366 EFAMA, 2023, op. cit.

367 HANSEN, J. L, THOMADAKIS, A., Why harmonising multiple voting rights for SMEs may be a bad idea,
European capital markets institute [online], 2023, ro¢. 2023, ¢. 36. [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z:
https://www.ceps.eu/download/publication/?id=39584&pdf=Why-harmonising-MVR-in-SME-may-be-a-bad-
idea.pdf, s. 1.
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Napriek obmedzenému rozsahu smernice a jej negativnemu prijatiu Castou literatary
a investormi, vSak povazujem tento legislativny krok (v pripade prijatia smernice) za
najdolezitejSiu udalost’ v rdmci prelamovania principu proporcionality na eurdpskej trovni za
posledné roky, a to z dvoch dovodov.

Za prvé, uz len samotny navrh smernice zo strany Eurdpskej komisie reprezentuje jej
zmenu hodnotového nastavenia v tejto oblasti. Po dlhych rokoch boja proti CMEs a snahe presadit’
na unijnej Urovni pravidlo ,,one share-one vote*“, sa zda, ze Eurdpska komisia vzala CEMs ,na
milost™, a to az do takého rozmeru, ze planuje umoznit’ adopciu institutu, ktory proporcionalitu
prelamuje do najvicsej miery. Dovody, ktoré stoja za touto rapidnou zmenou st podl'a mna
ocividné. Jedna sa primarne o snahu posilnit’ kapitalové trhy a Eurdpska komisia si je zjavne
vedoma zasadnej vyhody, ktoré akcie s ndsobnym hlasovacim pravom v tejto oblasti poskytuji.
Netreba vSak ani zabudat’ na regulaént sit'az, ktord v poslednom desat’ro¢i dohnala majoritnu ¢ast’
Clenskych Statov k reformadm, ktoré do vicSej ¢i menSej miery umoziuju prelamovanie
proporcionality. Zdé sa, ze Eurdpska komisia tento vyvoj vnima a reaguje nan snahou zaviest
spolo¢nu regulaciu. Nech uz zaver legislativneho procesu bude akykol'vek, je podl'a mojho nazoru
pravdepodobné, Ze Eurdpska komisia natrvalo zmenila hodnotovu orientaciu v oblasti spravy
ariadenia spolocnosti a ak bude nastaveny trend reforiem v jednotlivych clenskych Statoch
pokracovat’ a pripadné reguldcia v oblasti SMEs sa ukaze ako Uspe$na, nie je vylacené, Ze sa
v najblizsich rokoch do¢kame d’alsieho rozvolnenia pravidiel a prehibenia spoloénej regulacie aj
nad ramec SME:s.

Druhym doévodom je potencidlny rozsah spolo¢nosti na ktoré mdze smernica dopadat’.
Napriek zuZenej pdsobnosti smernice iba na SMEs, ktoré planuju vstup na kapitalové trhy, moze
mat’ smernica dopad na vel'ké mnozstvo eurdpskych spolocnosti. Do kategorie SMEs patria vSetky
europske spoloc¢nosti, ktoré zamestndvaju menej ako 250 zamestnancov s ro¢nym obratom
maximélne do 50 miliénov EUR.>%® Hoci je logické predpokladat’, Ze sa nejednd o spolo¢nosti,
ktoré maju v jednotlivych pripadoch velku trhovl kapitalizaciu, z makroekonomického hladiska
sa jedna o extrémne dolezitt zlozku ekonomiky a SMEs su tak Casto oznaCované za ,.chrbticu
hospodarstva®. Z oficidlnych dat EU vyplyva, 7ze SMEs reprezentuju az 99,8 % vsetkych

spolo¢nosti v EU, zamestnavaji 64,4% vsetkych zamestnancov a vytvaraja 51,8 % HDP EU.3%°

368 EUROPSKA KOMISIA, Odporucanie Komisie o definicii mikropodnikov, malych a strednych podnikov,
Uradny vestnik L 124 [online], C (2003) 1422, 2003, [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/CS/legal-content/summary/micro-small-and-medium-sized-enterprises-definition-and-
scope.html.

EUROPSKA KOMISIA, Annual Report on European SMEs 2022/2023, EUR 31619 EN [online], 2023, [Cit.
dat. 25.3.2024], dostupné z: https://dx.doi.org/10.2760/028705, s. 3.
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Podra poslednych tdajov spada v EU pod kategoriu SMEs cez 24 miliénov spoloénosti.’’® Tieto
tidaje dotvéraju celkovy obraz o tom akii vel’ku ¢ast’ ekonomiky EU predstavuju SMEs a aj napriek
obmedzeniu v rozsahu smernice ovplyvni tato smernica vacSinu eurdpskych spolo¢nosti. Z tohto
dévodu teda povazujem navrh smernice za extrémne dolezity a z pohl'adu eurdpskej harmonizécie
za dolezitejsi ako prebiehajuce reformy v jednotlivych Clenskych Statoch. Prijatie smernice o
akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pre SMEs v zneni navrhu
Europskej komisie tak docieli, Ze drviva vicSina eurépskych spolo¢nosti, bez ohl’adu na
miesto inkorporacie, bude mat’ v pripade snahy o vstup na kapitialové trhy moZnost’
adoptovat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom, ¢o v tejto oblasti povaZujem za historicky

milnik a zo strany Gnijnej pravnej upravy za pomyselné ,,prekroc¢enie Rubikonu.*

3.2. Stilad akcii s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU vo svetle judikatiiry
Studneho dvora Eurdépskej Unie (SDEU)

Zaver tejto prace by som chcel venovat’ poslednej relevantnej oblasti, ktord podl'a m6jho
nazoru moze zasadnym spdsobom ovplyvnit’ buduci vyvoj akcii s nasobnym hlasovacim pravom
v Eurdpskej nii a tvori tak posledny kusok do pomyselnej skladacky k poskytnutiu komplexného
rozboru tohto institatu a jeho potencidlneho vyvoja. Touto oblastou je analyza rizika zruSenia
indtitatu akcii s nasobnou hlasovacou silou pre nesulad s pravom EU zo strany SDEU. Ako
analyzujem v kapitole 2 a predchadzajucej casti kapitoly 3, je oCividné, Ze sucasné hodnotové
nastavenie ¢lenskych §tatov ako aj Eurdpskej komisie sa postiva v prospech prelamovania principu
proporcionality hlasovacieho prava (formou adopcie akcii s ndsobnou hlasovacou silou
a ostatnych CEMs). Na zéklade tohto zaveru a rovnako pomerne pozitivnej analyzy uc¢inkov akcii
s nasobnym hlasovacim pravom na spoloc¢nost’ z kapitoly 1, by sa mohlo zdat’, Ze budiicnost’ tohto
ingtitatu v EU a jej &lenskych §tatoch je optimisticka a v najblizsich rokoch budeme svedkami
narastu ich adopcie. Tento pozitivny vyvoj vSak moéZe byt pomerne rychlo zmareny, ato na
zaklade judikatury SDEU, ktory sa uZ historicky mnohokrat proaktivne zhostil svojej roly
negativneho zdkonodarcu a zasadnym sposobom ovplyvnil vyvoj prava EU.

Ako vysvetl'ujem nizsie, toto riziko nepovazujem za eminentné ale jeho existenciu netreba
podceniovat,, a preto poslednt Cast’ tejto prace venujem dokladnému rozboru tejto alternativy.
V prvej Casti tejto kapitoly by som v kratkosti rdd zosumarizoval predchadzajicu judikatiru

SDEU, a to vo veciach ,,Golden shares “ a ,,Sector specific provision *’!, nakol’ko povazujem tito

370 Ibidem, s. 3.

371 Dalej budem v tejto praci pouzivat’ anglické oznacenie tychto judikatur, ktoré st vieobecne zname a pouzivané

literatarou.
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judikataru za hodnotovy zaklad na zaklade ktorého by potencialne mohlo prist’ zo strany SDEU
k prehlaseniu akcii s nasobnym hlasovacim pravom za inkompatibilné s pravom EU. V druhej
Casti nasledne analyzujem konkrétne argumenty vo vztahu kich potencidlnemu zruseniu

a pravdepodobnost’ tejto alternativy.

3.2.1. Siidny dvor Eurépskej iinie a jeho postavenie vo vytvarani prava EU

SDEU spolu s vnitrodtatnymi sadmi &lenskych $tatov tvori sudnu sustavu EU, ktorého
zdkladn4 tloha je zaistit’ na celom uzemi EU dodrziavanie prava EU.3”> SDEU ma vsak svojou
judikatirou vyznamny vplyv na interpretaciu ale aj tvorbu prava EU. Ako priklad mbzeme uviest
historické pripady zo 60. a 70. rokov minulého storo¢ia ako Van Gend en Loos (26/62),
Costa/ENEL (6/64) alebo Simmenthal (106/77) v ktorych formuloval kIidové zasady prava EU,

373 alebo sériu rozsudkov ktorymi v podstate

a to priamu pouZitel'nost’, priamy uc¢inok a prednos
vybudoval koncepciu vnitorného trhu EU ako Dassonville (8/74) a Cassis de Dijon (C-120/78).37+
Judikatara SDEU tak &astokrat mala vicsi vplyv na vyvoj prava EU ako samotné primarne
a sekundarne pravo EU. Literatarou tak SDEU byva ¢asto oznaGovany za motor eurdpskej
integracie, ked’ze vol'nejsi vyklad pravnych noriem, ktory aplikuje, mu umoziiuje proaktivne
dotvarat’ pravo EU a zaistit' efektivne dosiahnutie cielov pravnej upravy, ¢o viak &asto byva
kritizované vnutroStaitnymi organmi ako prekrocenie pravomoci ¢i dokonca nahradzovanie vole
¢lenskych §tatov.’”® Nie je cielom tejto prace komplexne analyzovat postavenie SDEU, jeho
normotvorbu prostrednictvom judikatury a vplyv na pravo EU, nakol’ko tato otazka je predmetom
mnohych tuzemskych aj zahraniénych pojednani *7® ale iba poukazat’ na fakt, ze judikatara SDEU
v oblasti obchodného prava ma potencial viest’ k zblizeniu pravnych systémov ¢lenskych Statov
formou negativnej harmonizacie.

Z tohto dovodu je treba zvazit aj zdsadny vplyv judikatiry SDEU, ktort méZe mat’ na
narodné predpisy (aj) v oblasti obchodného prava, nakol’ko SDEU uz historicky sankcionoval

vnutroStatne ustanovenia, ktoré neboli v stulade s primarny pravom, a to najmé zakony, ktoré

Statom udelovali osobitné pravomoci v oblasti verejnych spolo¢nosti alebo miestnym

372 PETRLIK D., Soudni soustava Unie, In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK. D.. a kolektiv, Prdvo Evropské
unie. 3. aktualizované vydani. Praha: Leges, 2021, ISBN 978-80-7502-491-6., s. 384.

MALENOVSKY, I, ,Vztah unijniho prava k pravu vnitrostatnimu a k pravu mezinarodnimu, In: TOMASEK,
M., TYC, V., PETRLIK. D., a kolektiv, 2021, op. cit., s. 60.

374 PETRLIK D., In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK . D. a kolektiv, op. cit., s. 394.

375 PETRLIK D., In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK . D. a kolektiv, op. cit., s. 394.

376 \{iz napr. FELLEROVA PALKOVSKA, 1., Vliv judikatury Soudniho dvora EU na unijni pravo, Pravnik, AV
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samospravam.®’” Pre obchodné pravo sa stdva dolezita oblast’ volného pohybu osob, sluZieb
a kapitalu, a to predovsetkym c¢lanky 49, 56 a 63 ZFEU. Prave tieto clanky predstavuju pravny
zéklad na ktorom SDEU judikoval porusenie prava EU v rozsudkoch, ktoré analyzujem niZsie
aktoré sa mozu vyznamnym spdsobom dotknut aj akcii s ndsobnym hlasovacim pravom.
Vnutrostatne ustanovenia, ktoré mozu mat’ za nasledok zabranenie alebo odradenie investorov od
cezhrani¢nych investicii do spolo¢nosti je mozné podl'a SDEU posudit’ ako restriktivne vo vzt'ahu
k volnému pohyby sluZieb a kapitélu, a teda ako v rozpore z pravom EU 378

Predtym ako sa dostanem k analyze mozného rozporu akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom s pravom EU, povazujem pre celkové pochopenie problematiky, potrebné v kratkosti
zosumarizovat’ judikatiru vo veciach ,,Golden shares* a ,, Sector specific provision*, ktoré su
integralnou sucastou argumentacie. Nie je vSak cielom tejto prace komplexne analyzovat’ tieto

judikatiry.

3.2.2. Judikatura Golden shares

Prvou sériou rozsudkov, ktoré si je vo vztahu k potencidlnemu zakazu akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom priblizit’, je tzv. judikatura ,,Golden shares* alebo zlatych akcii. Jednalo sa
o sériu rozsudkov v ktorych SDEU v oblasti obchodného prava prehlasil institit narodného prava
za nezluditelny s pravom EU z dévodu obmedzenia vol'ného pohybu kapitalu a argumentacia na
zaklade ktorej k tomu doslo sltZila ako hodnotovy zaklad pre sériu rozsudkov vo veci ,,Sector
specific provisions “ a podl'a m6jho nazoru méze byt v budlcnosti pouZitd vo vzt'ahu k akcidm
s nasobnym hlasovacim pravom.

Vyraz zlaté akcie bol pouzivany na oznacenie zvlastneho druhu akcii prostrednictvom
ktorych si Staty zaistovali zvlaStne prava a dominantné postavenie spravidla v privatizovanych
narodnych podnikoch v strategickych odvetviach narodného hospodarstva.’” Zlaté akcie boli
rozsirené po celej Eurdpe vratane CR*" a suviseli predovietkym s vinou privatizacie narodnych
podnikov v poslednej tretine 20. storocia. Ako popisuje literatura: ,,Zlaté akcie typicky vyhradzuju

Statom pradvo veta vo vztahu k dolezitym rozhodnutiam, vysielacie prava do organov spolocnosti

377 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 31.

378 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 34.

379 PIHERA, V., Akcie, In: STENGLOVA, L., DEDIC, J., LASAK, J., PIHERA, V., LALA, D., JOSKOVA, L.
Akciové spolecnosti, 1. vydanie, Praha: C. H. Beck, 2023, ISBN: 978-80-7400-914-3, s. 75.

V Ceskom pravnom systéme bolo mozné vydavat’ zlaté akcie na zaklade zadkona ¢. 210/1993 Sb. v zneni ti¢innom
do 31.12.2005, ato konkrétne v ¢l. IV bod 2) mohli stanovy akciovych spolo¢nosti zaloZzenych Fondem

narodniho majetku CR a Pozemkovym fondem CR uréit adopciu akcii so zvla§tnymi pravami spojenych
s hlasovacim pravom.
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alebo podmierujii moznost nabit nicast na spolocnosti suhlasom statu. 3! Tieto akcie tak boli
obzvlast’ cenné, nakol’ko mensinovému akciondrovi — $tatu ¢i pravnickej osobe verejného prava,
priznévali pravomoci, ktoré boli typické pre vlastnika va¢sinového podielu. Adopcia zlatych akcii
v spoloc¢nosti tak umoznovala Statom sprivatizovat’ hodnotné podniky a ziskat’ podstatné financné
prostriedky ale zdroven si ponechat’ minoritny podiel a nestratit’ kontrolu nad strategickym
chodom spoloc¢nosti. Tieto praktiky sa zaciatkom tisicrocia dostali pod drobnohl'ad SDEU a sériou
rozsudkov vytvoril ustdlenti rozhodovaciu prax podla ktorej boli takéto akcie nezlucitelné
s pravom EU.**? Medzi najzamennejsie patria napr. ,.Société Nationale Elf-Aquitaine (C-483/99)
z roku 2002, ,,British Airport Authority* (C-98/01) z roku 2003 a mozno najvyznamnejsi pripad
v tejto oblasti ,,Volkswagen™ (C-112/2005) z roku 2007 a 2013. Nakol'ko zlaté akcie vzdy Statu
udelovali iny typ zvlastnych prav a odlisnd bola aj forma zmocnenia, kazdy zo spominanych
pripadov postihoval iné jednania.

V pripade Société Nationale Elf-Aquitaine sa jednalo o vyhlaSky ministerstva obchodu,
ktoré stanovili, ze vlastnictvo akcii na spolo¢nosti prekracujuci urcity limit muselo byt
odsthlasené ministerstvom a vlada mala pravo vetovat prevod délezitych aktiv spolo¢nosti.’®?
Naopak pripad Volkswagen bol komplexnejsi. Stanovy spolo¢nosti opraviiovali spolkovu krajinu
Dolné Sasko vetovat' akvizicie spolo¢nosti priom vlastnila iba 1/5 akcii na spolo¢nosti.’®*
Problematické boli viaceré ustanovenia stanov, ktoré modifikovali kvérum, hlasovaci limit
akcionarov a ktoré spolo¢ne vytvarali §truktiru neprimerane zvyhodiujicu Dolné Sasko.*?

Dva spominané pripady, ako aj rada d’alSich s v mnohych okolnostiach odlisné, avSak
SDEU vo vSetkych doSlo k rovnakym zaverom na zédklade ktorych prehlasilo jednotlivé
ustanovenia v rozpore s pravom EU. SDEU argumentoval, Ze zakony a ustanovenia stanov, ktoré
vytvéraji prekazky volného pohybu kapitalu v ramci EU, a to z dévodu, Ze znizujt atraktivnost
uplatiiovania tychto prav (¢. investovanie do zahranicnych spolocnosti) st v rozpore s pravom EU.
Zlat¢ akcie podl'a SDEU spdsobuju to, ze investori z jedného ¢lenského Statu si odradzani

investovat’ do spolo¢nosti v inom ¢lenskom §tate z ddvodu neprimeranych prav Statu, ktory tak

moze zdsadnym spdsobom zasiahnut’ do strategického chodu spolocnosti (napr. vvkonom prava

381 PIHERA, V., Akcie, In: STENGLOVA, 1., a kol., 2023, op. cit., s. 75.

382 Okrem spominanych rozsudkov sem patria napr. rozsudok SDEU z dna 4.6.2002, Komisia v. Portugalsko, C-

367/98, rozsudok SDEU z diia 13.5.2003, Komisia v. Spanielsko, C-563/00, rozsudok SDEU z dia 11.11. 2010,
Komisia v. Portugalsko, C-543/08.
383 Rozsudok SDEU zo 4. 6. 2002, Komisia v. Franctzsko, C-483/99.

384 VICARL A., 2021, op. cit., s. 122.

383 Stanovy spoloc¢nosti VW obsahovali tri ustanovenia ktoré vyvolavali obavy. Po prvé, stanovy urCovali limit

hlasov kazdého jednotlivého akciondra na 20% hlasovacich prav spolo¢nosti. Po druhé, stanovovali kvorum
potrebné na schvalenie uznesenia valnej hromady na 80%. Poslednym problematickym ustanovenim bolo to, Ze
stanovy udel'ovali Dolnému Sasku pravo vymenovat’ dvoch ¢lenov dozornej rady spolo¢nosti.
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veta). Zlaté akcie a prava s nimi spojené tak predstavuju opatrenia obmedzujuce volny pohyb
kapitdlu v zmysle ¢l. 63 ZFEU, pretoze obmedzuju vplyv ostatnych akcionarov na riadenie
spolo¢nosti, ktori tak menej investuji do akcii zahraniénych spolo¢nosti.’®® Jednalo sa
o prelomové rozsudky aj vo vztahu k odévodneniu, nakol’ko vol'ny pohyb kapitalu bod dovtedy
posudzovany primarne len v stvislosti s otidzkami dafiového prava.’

Ako vsSak uvadza Vicari, pre ucely analyzy pripadného nestladu akcii s ndsobnym
hlasovacim pravom s pravom EU a expanzivny potencial judikatary SDEU je judikatura ,,Golden
shares o to dolezitejSia, ze stanovila fundamentalny princip, Ze: ,pridelenie individudlnych
mimoriadnych pravomoci akciondarom nemoZe dosiahnut’ taku urover, aby sa mohli povaZovat’
za "odradzajuce"” vo vitahu k investorom 7 Clenského Statu aich investicii do spolocnosti
z iného Elenské $titu, a teda sposobit’ obmedzenie vol’ného pohybu kapitilu v ramci EU. “3%8

Prave tento princip sa stal hodnotovym zdkladom d’alSiecho vyznamného zdsahu do prava
obchodnych korporacii zo strany SDEU v sérii rozsudkov dnes nazyvanych judikatirou ,,Sector
specific provisions “, ktory dokresl'uje hodnotové nastavenie SDEU a ktoré analyzujem niZSie.

Na zéklade analyzy judikatiary vo veciach Golden shares a Sector specific provisions je tak
mozné uzavriet, ze SDEU v sucasnosti operuje s narativom, ktory ma zna¢ny expanzny potencial
a moze zasadne ovplyvnit’ obchodné pravo Clenskych §tatov, a to, Ze vnutroStatne ustanovenia,
ktoré moéZzu mat’ za nasledok zabranenie alebo odradenie investorov od cezhrani¢nych
investicii do spolo¢nosti, mozno posudit’ ako "restriktivne" vo vzt’ahu k voPného pohybu

sluZieb a kapitalu a teda ako v rozpore s pravom EU.3%

3.2.3. Judikatira Sector specific provisions
V nadviznosti na principy ustanovené v sérii rozsudkov Golden shares sa SDEU v priebehu
minulého desatrocia zameralo na d’al§iu oblast’” obchodného préva, ato konkrétne na oblast’
obmedzenia prevoditel'nosti akcii. VacSina Statov vo svojej pravnej Uprave zakotvuje moznost
vol'nej prevoditel'nosti akcii ale umoziuje spoloCnostiam odchylit sa od tohto pravidla

v stanovéach a prevoditelnost’ obmedzit’.>** Pravo EU tuto oblast’ neharmonizuje a upravuje iba

386 PIHERA, V., Akcie, In: STENGLOVA, 1., a kol., 2023, op. cit., s. 75.

387 GRUNDMANN, S., MOSLEIN. F., Golden Shares — State Control in Privatized Companies: Comparative Law,
European Law and Policy Aspects, European Banking & Financial Law Journal (EUREDIA) [online], 2003,
roc. 2004, ¢. 1, 2004, [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z: https://ssrn.com/abstract=410580, s. 19.

388 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 123.
389 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 34.
390 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 34
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¢iastkovo vo vztahu k publicite informdcii v zakladatel'skych dokumentoch (stanovuje povinnost
zverejnit informdciu o pripadnom obmedzeni prevoditelnosti akcii v stanovach).*!

SDEU vsak nesktimala zmluvné obmedzenia v zakladateI'skych dokumentoch ale platnost’
zédkonnych pravidiel, ktoré¢ obmedzuju prevoditel'nost’ akcii na urcity okruh akcionarov blizsie
definovanych zakonom. V pripadoch, ktoré uvadzam nizsie Clenské Staty zadkonne obmedzili
moznost’ bliz§ie urcenych investorov nadobudat’ majetkova ucast’ na domacich spolo¢nostiach.
Jednalo sa zo strany zakonodarcov o ochranné opatrenia, ktoré¢ mali zabranit’ neziadicim dopadom
na konkrétne odvetvia hospodarstva.

Konkrétne sa jednd o pripady Komisia v. Taliansko (C-531/06) z roku 2009 a pripad lekarni,
Komisia v. Francuzsko (C-89/09) a priemysel bio-medicinskych laboratérii a Tipou v. Tipou
(81/09) oba z roku 2010 a posledny pripad z roku 2020 Vivendi v. AGCM (C-719/18) pre oblast’
komunikacii. V pripade Komisia v. Taliansko talianska vlada zakonne obmedzila spolocnostiam,
ktoré distribuovali liecky moZznost nadobudat’ majetkovi ucast v spolocnostiach, ktoré
prevadzkovali lekarne. V pripade Komisia v. Francuzsko zékonodarca obmedzil moznost
biolégom vlastnit’ podiely na spolo¢nostiach, ktoré¢ prevadzkuju laboratoria biomedicinskych
analyz a nakoniec v pripade Vivendi boli spolo¢nosti, ktoré dosahovali vysokého obratu v sektore
telekomunikacii obmedzené v moznosti nadobudnit viac ako 10 % majetkovej Ucasti
v televiznych spolocnostiach. Pre blizSi rozbor tychto zaujimavych pripadov odkazujem na
pojednavanie Vicariho®*? alebo Van Bekkuma.>*?

Vo vsetkych vysSie popisanych pripadoch SDEU posudil narodné zdkony ako v rozpore
s pravom EU, nakol’ko podla jeho nazoru vyvolavali u¢inok, ktory branil a odradzal investorov
v cezhrani¢nych investiciach do eurdpskych spoloc¢nosti, a tak ipso facto obmedzovali slobodu
usadzovania a vol'ného pohybu kapitalu v zmysle ¢lankov 56 a 63 ZFEU. Pre Uplnost’ doddvam,
ze Europska komisia sa uz koncom 90. rokov vyjadrila, Ze nadobudnutie podielu v spolo¢nosti
investorom z EU je formou pohybu kapitalu.3%*

SDEU tak v podstate rozsiril svoje zavery z judikatiry ,,Golden shares a aplikoval
vytvorené principy (Ze vnutrostdtne ustanovenia, ktoré mozu potencialne odradit’ investorov od

cezhranicnej akvizicie spolocnosti v EU sii restriktivne a nezlucitelné s volnym pohybom kapitdlu)

¥ viz ¢lanok 4 pism. d) SMERNICE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2017/1132 zo 14. juna
2017 tykajuca sa niektorych aspektov prava obchodnych spolocnosti.

392 VICARI, A. 2021, op. cit

393 VAN BEKKUM, l., Cross-Border Investments in Undertakings and the Furute of EU Company Law, European
Business Law Review, 2014, ro¢. 2014, €. 6, pp. 811-844, ISSN: 0959-6941.

394 EUROPSKA KOMISIA, COMMUNICATION OF THE COMMISSION ON CERTAIN LEGAL ASPECTS
CONCERNING INTRA-EU INVESTMENT, (97/C/ 220/06), 1997, s. 16.
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na oblast’ prevoditel'nosti akcii. SDEU vsak touto judikatirou expandovalo viac ako by sa na prvy
pohl'ad mohlo zdat’. V judikatare ,,Golden shares “ dochadzalo k udeleniu Specidlnych prav statu
(resp. verejnym organom), ktoré mohli byt’ podl'a ndzoru SDEU legitimne iba ak st aplikované vo
vzt'ahu k strategickych sluzbam. Ako uvadza napr. Slavikova prave tento element tj. Ze nerovné
postavenie medzi Stditom a ostatnymi akcionarmi malo odradzujici efekt pre akcionarov a bol
v pripade prehlasenia rozporu spravom EU rozhodujuci.’*> Naopak, v analyzovanej sérii
rozsudkov SDEU rozsiruje svoje zavery a zruSilo narodné ustanovenia, ktoré nezvyhodinovali
poziciu Statu ako takého ale ktoré vytvarali pravny mechanizmus v Specifickych odvetviach
priemyslu v snahe ich reguldcie, atak vytvarali efekt zvyhodnenia resp. znevyhodnenia
potencialnych (sukromnych) investorov.**® Inak povedané narodné opatrenia, ktoré SDEU zrusilo
pre rozpor s vol'nym pohybom kapitalu nezvyhodnovali $tat, dokonca v nich nehral Ziadnu rolu,
ale boli adresované priamo stikromnym spolocnostiam a vytvarali tak efekt znevyhodnenia priamo
na niektoré z nich.

Aby sa ale subjekt, ktory bol nimi zasiahnuty mohol dovolavat jeho rozporu s pravom EU
(v tomto pripade s primarny pravom) musi byt preukdzané, ze moéze priamo cerpat vyhodu
z pravidiel obsiahnutych v ZFEU.**’ Musi byt teda dovodeny priamy horizontalny u&inok
ustanovenia ZFEU, ktoré zaklada rozpor s narodnymi ustanoveniami. Ako uvadza literatira:
L priamy vicinok noriem prava EU znamend, Ze pésobi voci jednotlivcom nesprostredkovane v tom
zmysle, Ze im priznavam subjektivne prava, ktorych sa mozu jednotlivci dovolavat'v sporoch pred
vnutrostatnymi sudmi.’*®* Avsak ustanovenia primarneho prava maju predovsetkym vertikdlne
vzostupny priamy ucinok tj. jednotlivec sa ich méze dovolavat’ iba voci $tatu za ucelom zlepSenia
svojho pravneho postavenia a nie voci inym subjektom.**” Horizontalny priamy i¢inok ustanoveni
ZFEU (posobenie normy medzi jednotlivcami) nie je automaticky a SDEU ho musi judikatirne
dovodit. Jednd sa o neuzatvoreni mnoZzinu ustanoveni, ktord moéze byt judikatirou SDEU
proaktivne rozsirovana (SDEU dovodil horizontalny efekt predovsetkym v oblasti hospodarskej
sutazi a volného pohybu osob) a nie je mozné vylucit, ze niektorym ustanoveniam primarneho
prava bude priamy u¢inok v budicnosti priznany. Aby mohol byt’ norme priznany priamy ucinok
musi byt’ jasnd a presna tj. musi sa z nej dat’ jasne dovodit’ pravo jednotlivca a bezpodmienecna tj.

nesmie zalezat' na upresneni vnutrostatnou normou, ako vSak vyplyva napriklad z rozhodnutia

395 SLAVIKOVA, L., 2021, op. cit., s. 97.

39 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 32.

397 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 33.

398 TY(E, V, SEHNALEK, D., In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK . D. a kolektiv, 2021, op. cit., s. 69.
399 TY(, Vv, SEHNALEK, D., In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK . D. a kolektiv, 2021, op. cit., s. 71.
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Defrenne (43/75) aj tieto podmienky boli ¢asom SDEU rozvolnené.*”® Ako tvrdi napr. Vicari
SDEU tak sériou tychto rozhodnuti dovodilo, ze ¢lanok 63 ZFEU ma nielen vertikdlny priamy
i¢inok aj aj horizontalny.*"!

Z vyssie popisanych dovodov je mozné dovodit’ expanziu judikatury ,,Golden shares na
¢isto sikromnopravne vzt'ahy a z tohto dovodu vyvolala medzi akademikmi vel’ky zaujem,
a to predovsetkym kvoli jej potencidlu expandovat’ na dovodenych principoch aj do d’alSich
oblasti nirodného obchodného prava ¢lenskych $tatov.*? Takyto vyvoj nie je uplne
prekvapivy, nakol’ko ako blizsie popisujem v nasledujucej kapitole, Cast’ literatiry takyto vyvoj
predpokladala uz po sérii rozsudkov vo veci ,,Golden shares“. Rovnako aj na pdde SDEU sa
s takymto postojom bolo mozné stretnit, a to konkrétne zo strany generalneho advokata SDEU
Madura vo veciach KPN/TPG (C-282/04) a Viking Line (C-438/05). Maduro obhajoval Siroké
horizontalne uplatiiovanie trhovych slobdd, pricom tvrdil, Ze pravidla by mali zahfnat’ akékol'vek
sukromné konanie, ktoré je schopné ucinne obmedzit’ inych vo vykone ich prava na slobodu

pohybu.#%3

3.2.4. Rozpor akcii s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU

Uplne poslednti ¢ast’ tejto prace by som chcel venovat’ tvahdm o moznej inkompatibilite
akcii s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU. Do tychto Givah sa &iastoéne budu reflektovat’
zavery z kapitoly 1 v ktorej rozoberam dopad vydania takychto akcii na chod spolo¢nosti av§ak
vychodiskovym bodom bude primarne judikatura analyzovand na predchadzajicich stranach
amozna aplikacia vytvorenych principov v tejto judikatire na akcie s ndsobnym hlasovacim
pravom. Na zafiatku zosumarizujem aktuadlny nazor na tito problematiku v literatiire a ndsledne
sa pokusim poskytnit’ komplexny zaver k potencidlnemu riziku zdkazu akcii s nasobnym
hlasovacim pravom zo strany SDEU.

V nadvidznosti na analyzu judikatary ,,Golden shares‘ a predovsetkym sériu rozsudkov
wector specific provisions “ v ktorych doslo k stanoveniu principu, ze vnutroStatne ustanovenia,
ktoré mozu odradit’ investorov od cezhrani¢nych investicii do spolo¢nosti, mozno posudit’ za
inkompatibilné s pravom EU, a to z dovodu ich restriktivnej povahy vo vztahu k volnému pohybu

sluzieb a kapitalu, sa potencialna expanzia judikatury SDEU do d’alSich oblasti obchodného prava

400 Tv(, v, SEHNALEK, D., In: TOMASEK, M., TYC, V., PETRLIK . D. a kolektiv, 2021, op. cit., s. 69.
401 VICARI, A., 2021, op. cit., s. 33/34.
402 VICARL, A., 2021, op. cit., s. 34.

403 BEUERLE, C., G., Shareholders between the market and the state: The VW law and other interventions in the
market economy, Common Market Law Review [online], 2012, ro¢. 2012, ¢. 49, pp. 97-143, [Cit. 25.3.2024],
dostupné z https://ssrn.com/abstract=2099460, s. 133.
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stala vel'mi citlivou otazkou a ma potencial stat’ sa jednou z hlavnych tém judikatary SDEU v
nasledujucich rokoch. V nadvéznosti na tito judikatiru Vicari uvadza: ,,Zacala sa akademicka
diskusia, ktora ukazuje viac ¢i menej priklon akademikov k rozsireniu noriem SDEU (aplikovanych

”n

v pripadoch "Golden shares " a "Sector specific provisions") vSeobecnejsie na vnutrostatne
ustanovenia obchodného prava ako su napriklad ustanovenia o neproporcionalnych hlasovacich
pravach alebo tried akcii so zvld§tnymi pravami."’* Rovnaky nazor vyjadrili aj Andenas
a Wooldridge, a to uz po sérii rozsudkov tykajucich sa zlatych akcii a pred prvotnou expanziou
judikatary SDEU (Sector specific provisions) kedy tvrdili, ze obchodné pravo Clenskych Statov
bude subjektov zvySeného prieskumu zo strany SDEU, a to vo vzt'ahu vol'nému pohybu kapitalu,
¢o potencidlne mdze viest k d’aliej harmonizacii.*®® Tato judikatira tak vnasa do sveta
obchodného prava pomerne velku neistotu. SDEU sa v analyzovanej judikatire zameral na to, ¢i
je v dosledku urcitého institutu (zlaté akcie) alebo zakonného ustanovenia, pristup ku kapitalove;j
investicii pravne alebo fakticky znemozneny alebo ho ¢ini aspont menej atraktivny. V podstate tak
akékol'vek ujedanie, ktoré obmedzuje rozhodovaciu pravomoc akcionarov méze byt z hladiska
obmedzenia voI'ného pohyby kapitalu relevantné, pretoze potencialne sposobuje, ze investicia do
takéhoto podielu je menej atraktivna, a teda moze byt postidené ako restriktivne.**® Grundmann
a Moslein uz po sérii rozsudkov vo veci Golden shares upozoriovali, Ze moze prist k
“Sirokospektralnej” aplikacii ustanovenych principov na celt oblast’ obchodného prava a SDEU
by sa (bez pravomoci EU harmonizovat tito oblast prdva) mohol zhostit’ role negativneho
zdkonodarcu a podrobit prieskumu mnohé ustanovenia narodnych tuprav.*’ Takyto scenar
prirovnavali k tzv. “horror iuris” zo za¢iatku 90. rokov.*%

Jeden z mozZnych inStititov, ktory modze byt subjektom prieskumu su prave akcie
s nasobnym hlasovacim pravom, nakol'ko schémy dudlnych akcii, ktoré va¢sinou zvyhodiuju
zakladatelov (4. domacich investorov) by sa mohli povaZovat’ za institut, ktory brani zahrani¢nym
investorom v slobodnom uskuto¢niovani cezhrani¢nych transakcii (viz odovodnenie v judikatire
Golden shares). Adopcia dudlneho systému akcii va¢sinou predchadza obdobiu pred /PO a je

spojend so snahou zakladatel'ov zachovat’ si kontrolu nad spolo¢nost’ou. Eurdpske Specifikum je

404 VICARI, A., 2021, op. cit., s. 34.

405 ANDENAS, M., WOOLDRIDGE, F., European comparative company law, Cambridge:Cambridge University
Press,2009,ISBN: 978-0-521-84219-8, s. 20.

406 GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., s. 2, 22.

407 GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., s. 22.

4 . o o y . , . . o .
9% Termin LHhorror furis pouzivala Cast’ literatiry na popis procesov v 90. rokoch minulého storocia. Medzi

akademikmi v tom Case existovali obavy, Ze SDEU méze preskimavat’ celu oblast’ sukromného prava ¢lenskych
Statov z hl'adiska suladu so zékladnymi pravami EU. Viz GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., s.
22.

108



dané koncentrovanou akciovou Struktirou spolo¢nosti a typickou pritomnost'ou kontrolného
akciondra (resp. rodiny, ktord kontroluje spolocnost).*® Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom tak v Europe bude, aj ked nepriamo, takmer vzdy viest k zvyhodneniu domécich
akcionarov. Toto tvrdenie nepriamo potvrdzuje aj ratio jednotlivych reforiem, ktoré v sicasnosti
na eurépskom kontinente moézeme pozorovat. Ako uvadzam napriklad vo vztahu k reforme
v Nemecku (viz 2.3.3), jej cielom je dosiahnut’ udrzanie nemeckych spolo¢nosti pod kontrolou ich
(nemeckych) zakladatel'ov a zabranit’ odlivu kapitdlu do zahraniia. Je teda mozné dospiet’
k zaveru, Ze na zéklade Specifik Europy moze adopcia dudlneho systému akcii viest’ v jednotlivych
pripadoch k zniZeniu atraktivity cezhrani¢ne investovat’ do eurdpskych spolocnosti a nie je tak
mozné vylucit' potencidly buduci prieskum tohto instititu zo strany SDEU. Tento zaver nie je
ojedinely a je podporeny aj ndzormi rady akademikov, ktoré uvadzam na nasledujtcich riadkoch.

Riziko expanzie judikatury SDEU na akcie s ndsobnym hlasovacim pravom povaZuje za
realne okrem Vicariho, ktory tvrdi, Ze emitovanie tried akcii a disproporénymi hlasovacimi
pravami (najmd v extrémnejsich pripadoch) by sa v budiicnosti mohlo stat’ predmetom prieskumu
SDEU z dévodu uprednostiiovania domacich investorov a blokécie cezhraniénych investicii,*!°
napriklad aj Van Bekkum. V nadvéznosti na judikatiru ,,Sector specific provisions “ uvadza, ze
principy stanovené v tychto pripadoch dérazne podporuju buduci rozvoj judikatiry SDEU, ktora
moZe urcité ustanovenia obchodného prava prehlésit’ za obmedzujiice volny pohyb kapitalu,
nakol’ko brania alebo odradzuju investorov od cezhrani¢nych investicii v eurdpskych podnikoch,
a to: ,,bez ohladu na to, ci tieto pravidla zvyhodnuju poziciu clenskych Statov alebo nie mohla by
ovplyvnit’ mnohé vnutrostdatne pravidla ako napriklad vernostné akcie alebo akcie s nasobnym
hlasovacim pravom. “4!!

Potencialny rozpor akcii s nasobnym hlasovacim pravom spravom EU dovodzuju aj
Grundmann a Méslein a odévodiiuju to zaujimavou tézou. Tvrdia, Ze podla doktriny prava EU
plati univerzalne akceptovana téza, ze zo zékladnych slobod EU vyplyvaju do urditej miery
povinnosti aj sukromnym subjektom ale SDEU nepreskiimava vnutrostatne pravidla s oh'adom na
zékladné slobody stanovené v primarnom prave, ak tieto pravidla podliehaju autonémii stran a ich
volbe.*1? To viak neplati, ak zakonodarca udel'uje subjektom sukromného prava pravomoci, ktoré

umoziiuju obmedzenie zékladnych slobdd bez toho, aby sa vyzadoval suhlas dotknutej strany.*!?

409" Viac sa tejto problematike venujem v kapitole 1.4.1.4.

410 VICARI, A., 2021, op. cit., s. 117.

411 AN BEKKUM, J., 2014, op. cit., s. 811.

412 GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., 23 a nasl.
413 GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., 23.
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Podl’a ich tézy teda ak Stat umozni adoptovat’ spolo¢nosti akcie s nasobnym hlasovacim pravom,
¢o efektivne odradi zahrani¢nych investorov od investovania do tejto spolo¢nosti a ipso facto
obmedzi ich zdkladné pravo v podobe vol'ného pohybu kapitalu, méze to spadat’ pod potencidlny
prieskum SDEU z dovodu inkompatibility s pravom EU. Vo svojej praci predpovedali, Ze
judikatara ,,Golden shares* bude mat’ d’alekosiahle dosledky na oblast’” obchodného prava
Clenskych Statov a v ramci svoje tézy potom sami dovodzuju, ze institity ako hlasovaci strop
(voting caps) alebo prave akcie s nasobnym hlasovacim pravom vykazuji najvicsie riziko
potencialneho prieskumu zo strany SDEU z dévodu obmedzenia vol’ného pohybu kapitalu.
Ako vSak sami uvadzaja, potencidlne restriktivny charakter m6zu mat’ v praxi akcie s ndsobnym
hlasovacim pravom len v pripade kotovanych spolocnosti, nakolko v pripade sukromnych
akciovych spolo¢nosti je moznost’ obmedzenia volného pohybu kapitdlu (tym ze sa znizi
atraktivita pre zahranicnych investorov) skor hypoteticka.*!*

Ciasto&nu relevanciu judikatury ,,Golden shares “ k akciam s nasobnym hlasovacim pravom
a ich budicemu prieskumu dovodzuje taktiez aj Ventoruzzo, ktory tvrdi, ze zlaté akcie v podstate
predstavuju osobitnu aplikaciu akcii s réznou vahou hlasou a EU spolu so SDEU prejavuju obavy
z G¢inkov akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na slobodu pohybu.*!® Zaujimavejsia je vak jeho
myslienka ohl'adne Specifickej motivacie zdkonodarcov za prijatymi reformami, ktoré umoznuji
adoptovat’ akcie s nasobnym hlasovacim pravom. Hlavnym cielom prebiehajicich reforiem je
podla neho snaha o zatraktivnenie narodnej pravnej upravy a domécich kapitalovych trhov, a to
pod tlakom regulacnej sutaze (fento ndzor je v sulade so zavermi s kapitoly 2 v ktorej tuto
problematiku analyzujem). Dalej viak upozoriiuje na moznost, Ze za tymito legislativnymi
zmenami treba hladat’ aj sebeckejSie zdujmy zdkonodarcov spojené s cielom zachovat’ Statnu
kontrolu nad podnikmi, ktoré by mohli byt’ sprivatizované.*' Ako sam uvadza: ,.Snaha vytvorit
stimuly pre vstup na burzu urcite ovplyvnilo zakonodarcov rovnako ako aj uprimné presvedcenie,
Ze akcie s nasobnym hlasovacim pravom by za urcitych okolnosti mohli byt transparentnejsim a
investorom ustretovejSim nastrojom na posilnenie kontroly, napriklad na rozdiel od akcionarskych
dohod....Mali by sme vSak zmienit aj moznost, Ze vlada zaviedla novy ndstroj umoznujuci
mensinovi kontrolu s ohladom na pripravované privatizacie Statnych podnikov. To by mohlo
umoznit’ talianskemu ministerstvu financii predat’ vel’ké mnoZstvo akcii a speriaZit’ tak hodnotu

tychto spolocénosti bez toho, aby nad nimi stratilo kontrolu.“*!” Ventoruzzo touto myslienkou

414 GRUNDMANN, S., MOSLEIN, F., 2003, op. cit., 24.
415 VENTORUZZO, M., 2015, op. cit., s. 6.

46 Ibidem, s. 3.

M7 Ibidem, s. 13.
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narazal na reformu v Taliansku ale povazujem ju za univerzalne aplikovate'ni vo svetle
prebiehajucej viny reforiem. Ak by sa pripadne tato domnienka ukézala byt’ pravdivou a $taty by
zavedenie moznosti adoptovat’ akcie s ndsobnou hlasovacou silou vyuzivali ako nastroj ktorym by
obchadzali zdkaz vydavania zlatych akcii scielom udrzat si vplyv nad strategickymi
spolo¢nost’ami, prinieslo by to do tejto problematiky nespochybnitel'ne novii dynamiku. Formalne
by tak obisli zdkaz stanoveny judikaturou vo veci zlatych akcii, nakol’ko by sa nejednalo o akcie,
ktoré by Statu priznavali Specidlne prava (ako napr. pravo veta) ale adopciu univerzalne
dostupného nastroja obchodného prava, ktory by im vSak umoznil drzat minoritny podiel
v spolo¢nosti a napriek tomu mat’ prevahu na valnej hromade. Materidlne by tak v pripade
spravneho nastavenia vel'kosti podielu a nasobku hlasovacich prav docielili rovnakého efektu.
Otazne ostava ¢i by adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v spolo¢nosti kde je akciondrom
Stat nebol v rozpore s judikaturou ,,Golden shares ““. Na to by pripadne muselo zaviznu odpoved’
poskytnut’ az SDEU. KaZdopadne, ak by skuto¢ne medzi ¢lenskymi §tatmi vznikla prax vyuzivania
tohto inStititu v Stdtom vlastnenych spoloc¢nostiach za ucelom privatizacie, povazujem za
pravdepodobnejsie, ze by SDEU mohol zaujat' negativne stanovisko v otdzke rozporu akcii
s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU.

Geens a Clottens poukazujl aj na potencidlnu moznost’ presadenie pravidla ,,one share-one
vote “ cez judikatiru SDEU. Dokladaja to tvrdenim, Ze podporuje vol'ny pohyb kapitalu a slobodu
usadzovania, nakolko poskytuje vicSiu mieru pravnej istoty medzi spolo¢nostami, ktoré sa
rozhodnu presidlit v rdmci EU a mézu aj stimulovat’ cezhrani¢né investovanie.*'® Podporuji aj
vyssie uvedené tvrdenia, ze CEMs odstrasuju investorov od cezhrani¢éného investovania. Hoci
nezaujimaji jednoznaéné stanovisko v tejto problematike, pracuji s hypotézou, ze SDEU mdze
v budicnosti potencidlne zakazat' vSetky néstroje, ktoré su schopné odstrasit’ investorov od
cezhraniéného investovania, a to vSak vyluéne v kétovanych spolo¢nostiach.*!® V ¢ase pisania
¢lanku vsak uvadzajl, Ze buduici vyvoj moze zavisiet’ od toho ¢i SDEU rozsiri principy volného
pohybu kapitalu do sukromnej sféry a prizna ¢l. 63 ZFEU priamy horizontalny uc¢inok, ¢o SDEU
efektivne spravilo v judikature ,,Sector specific provisions “ (viz kapitola 3.2.3).

Ako uvéadzam vysSie, aj na samotnom SDEU historicky zaznievali hlasy o prieskume
institutov obchodného prava, ktoré mozu potencialne narusit’ vol'ny pohyb kapitalu. V tejto veci
musim opdtovne upozornit’ na nazory generalneho advokata SDEU Madura. Vo veci KPN/TPG

(C-282/04) uvadza, ze: ,.,treba si poloZit otdazku, ¢i mozZe samotna pravna uprava, ktord umoznuje

418 GEENS, K., CLOTTENS, C., 2010, op. cit., s. 35.
49 Ibidem, s. 41.

111



niektorym akcionarom ziskat urcité osobitné prava smerujuce kich ochrane pred trhovymi
procesmi predstavovat’ obmedzenie volného pohybu kapitalu. Prdavna uprava tohto druhu moze
obmedzit pristup ku kapitalu na vnutrostatnom trhu tym, Ze chrani postavenie urcitych
podnikatelskych subjektov, ktoré na wuvedenom trhu ziskali pevné postavenie. Takymi
podnikatel'skymi subjektmi budu okrem toho pravdepodobne domdci akciondri. Pravna uprava
tohto druhu moZe preto branit’ pristupu na vnutroStitny trh investorom usadenym v inych
Clenskych $tdatoch.“**° Rovnako v pripade Viking Line (C-438/05) potvrdzuje svoj nazor a uvadza,
ze: ,pravidla o slobode pohybu sa pouZiju priamo na akékolvek sukromnoprdvne jednanie,
ktoré je schopné skutoéne obmedzit’ ostatné osoby vo vykone ich prdva na vol’ny pohyb .“**!

Naopak Ferrarini sa k potencialnej aplikacii zaverov z judikatury ,,Golden shares‘ na
instituty ako hlasovaci strop ¢i prave akcie s ndsobnym hlasovacim pravom stavia zdrzanlivo
a povazuje za nepravdepodobné, Ze by sa vo vzt'ahu k voI'nému pohybu kapitdlu mohli dostat’ pod
drobnohl'ad SDEU.** Ferrarini tvrdi, Ze v judikature SDEU je kladeny doraz na zapojenie organu
verejnej moci, ¢o implicitne ukazuje, ze samotné vyuzitie mechanizmov prava obchodnych
spolo¢nosti nemdze predstavovat’ obmedzenie zakladnych slobdd.*?® Ferrariniho zavery je mozné
interpretovat’ aj tak, Ze pokial neprichddza k priznaniu Specidlnych prav Statu, je
nepravdepodobné, Ze institut obchodného prava méze byt prehlaseny v rozpore s pravom EU,
z dévodu obmedzenia vol'ného pohybu kapitalu.

Rovnako ako Ferrarini ani Beuerle nepovaZuje priznanie Specialnych prav akciondrom
v stanovach za v rozpore s vol'nym pohybom kapitalu ak do tohto mechanizmu nie je zapojeny
Stat. Spomina sice fakt, Ze niektori autori oCakavaju, Ze judikatira SDEU sa mozZe rozsirit' na
pravne vztahy medzi sukromnymi osobami ¢o by znamenalo, Ze akykol'vek mechanizmus
posilnenia kontroly obsiahnuty v stanovach spoloc¢nosti je potencidlne v rozpore s ¢lankom 63
ZFEU ale takyto potencidlny vyvoj kritizuje.*** Uvadza, Ze nie je jasné na akom zdklade by malo
ustanovenie ZFEU obmedzovat’ zmluvnu slobodu subjektov, ktori sa rozhodnti implementovat’
CEMs do stanov. Prizndva ich adopcii potencialny restriktivny efekt na investicie ale upozoriuje,
ze rovnako aj ich zakaz mo6ze mat’ obdobny restriktivny dopad, nakol’ko moZze odradit’ investorov,
ktori cheu investovat’ na zdklade moznosti dosiahnut’ minoritna kontrolu spoloc¢nosti. Podl'a jeho

nazoru teda nie je mozné povedat’ ¢i bude mat’ vacsi restriktivny dopad na vol'ny pohyb kapitalu

420 Rozsudok SDEU zo diia 28.9.2006, Komisia v. Holandsko, C-282/04, bod 24.

#21 " Rozsudok SDEU z diia 1.12.207, The International Transport Workers' Federation a The Finnish Seamen's
Union, C-438/05, bod 43.

422 FERRARINI, G., 2006, op. cit., s. 21.

423 Ibidem, op. cit., s. 21.

424 BEUERLE,G., 2012, op. cit., s. 133 a nasl.
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zavedenie alebo naopak zédkaz CEMs, a teda je tazké pochopit’, na akom zdklade mozno jednu
zmoznosti uprednostnit.*** V pripade nejasného vysledku tak uprednostiiuje vyhnut sa
regulativnemu zasahu a nechat adopciu CEMs na trhu.*?® Upozoriuje taktiez na fakt, Ze
ustanovenia ZFEU maji dopadat’ iba na také jednania stikromnych subjektov, ktoré mozu
»efektivne® alebo ,,zdsadne* ovplyvnit’ trhové slobody a odvoldva sa pri tom mimo iného na
stanovisko generalneho advokata Madura analyzované vyssie.*?” Beuerle teda povaZuje za
chybné nekriticky priznat’ ustanoveniam vol’'ného pohybu kapitalu priamy horizontalny
ucinok na vSetky situicie a uzatvara, Ze Specialne prava priznané akcionarom v stanovach
by nemali patrit’ do rozsahu pésobnosti ZFEU, ak si vytvorené bez akejkol'vek ucasti
verejnych organov.4?8

Vo vztahu k Ferrariniho a Beuerleho zdverom povazujem za potrebné uviest, ze boli
publikované eSte pred judikattrou ,,Sector specific provisions “, ktora zavery pouzité vo vzt'ahu
k zlatym akcidm ciasto€ne rozSirila na vztahy bez zapojenia organu verejnej moci Cisto
v sukromnopravnej rovine.

Po zhrnuti relevantnych nazorov by som na nasledujucich riadkoch rad pokusil o uceleny
zaver k tejto problematike. Zhodnotenie pripadného rizika zédkazu akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom z dévodu ich inkompatibility s pravom EU zavisi od dvoch samostatnych rovin. Procesnej
tj. ¢1 SDEU rozsiri principy vol'ného pohybu kapitalu do sféry €isto sikromnopravnych vzt'ahov,
dovodi uplny priamy horizontadlny Uc¢inok ¢l. 63 ZFEU atym si otvori cestu k prieskumu
v podstate vSetkych inStititov narodného obchodného prava s argumentéciou, ze per se mozu
narusovat’ vol'ny pohyb kapitadlu a hmotnejpravnej tj. ¢i SDEU dovodi restriktivny charakter
konkrétne akcii s nasobnym hlasovacim pravom vo vztahu k voI'nému pohybu kapitalu na zaklade
ich vplyvu na cezhrani¢né transakcie.

Viacsina vysSie citovanych autorov podmieniovala buduici prieskum stladu insStitatov
obchodného prava s pravom EU zo strany SDEU rozsirenim principov vol'ného pohybu kapitalu
zo ZFEU na Cdisto sukromnopravne vztahy. Judikatara ,,Sector specific provisions‘ to sice
nepochybne ¢iastocne spravila (viz kapitola 3.2.3) ale podl'a mdjho nazoru nie je na zaklade tychto
rozsudkov automaticky mozné dovodit, Ze by sa SDEU pustilo do prieskumu instititov
obchodného prava na zaklade premisy, Ze kazdy inStitit obchodného prava per se je sposobily

obmedzit’ vol'ny pohyb kapitalu (teda aj v pripade, ze nezvyhodnuje stat ako subjekt pravneho

425 Ibidem, s. 134.
426 Ibidem, s. 134.
27 Ibidem, s. 135.
428 Ibidem, s. 136.
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vztahu). Na predchadzajucich riadkoch umyselne uvadzam, Ze tato judikatara len ,,Ciastocne
rozsirila®“ principy volného pohybu kapitdlu na Cisto sikromnopravne vztahy, a to z dévodu
Specifickej povahy tychto rozsudkov. Vsetky analyzované rozsudky v kapitole 3.2.3 sa tykali
zékonov, ktoré zakazovali majetkovua ucast’ v spolo¢nostiach ur¢itym akcionarom v Specifickych
sektoroch hospodarstva a ktorym tak SDEU priznal restriktivny u¢inok na vol'ny pohyb kapitalu.
Prieskum institatov obchodného préava, ktoré spolo¢nosti na zdklade zmluvnej autondmie a svojich
Specifickych potrieb adoptuji v stanovach spoloc¢nosti, pre ich potencidlny restriktivny dopad na
vol'ny pohyb kapitalu povazujem za diametralne odlisnu situaciu. SDEU si tak sice judikatirou
,ector specific provisions “ potencidlne vytvara chodnik k ich buducemu prieskumu, ktory by ale
od SDEU vyzadoval urobit’ d’al§i krok smerom k invazivnemu prieskumu ustanoveni narodného
prava Clenskych statov. Takyto krok by mal nepochybne d’alekosiahle nasledky na obchodné pravo
¢lenskych Statov a osobne ho povazujem za otvorenie ,,pandorinej skrinky*, ktoré by potencialne
mohlo viest’ k rozsiahlej negativnej harmonizacii obchodného prava. Nakol'ko harmonizécia
obchodného prava je politicky citlivou témou, ¢o sa historicky prejavilo pri prijimani smernic v
tejto oblasti, je otazne ¢i je SDEU odhodlany takyto krok spravit’ a zacat’ prieskum jednotlivych
inStitutov ndrodného prava ako napr. hlasovacie stropy, akcie bez hlasovacieho prava ¢i Specialne
prava spojené s akciami pre ich potencialne restriktivne Gi¢inky na cezhraniéné investovanie v EU.

Mimoriadne doblezita je v tejto otazke aj politickd rovina. Aktualna legislativne snaha
Eurdpskej komisie zaviest’ celoeurdpsku regulécii akcii s ndsobnym hlasovacim pravom pre SMEs
(viz kapitola 3.1.2), ktora reflektuje hodnotovli zmenu Eurdpskej komisie k moZnosti prelamovat’
proporcionalitu hlasovacieho prava, méZe pripadny prieskum zésadne ovplyvnit. Pripominam, Ze
Eurdpska komisia sa k tejto smernici odhodlala s ciefom posilnit’ kapitalové trhy EU, a to jednak
z dovodu ekonomickych problémov spdsobenych pandémiou COVID-19 a vojnou na Ukrajine ale
aj s vidinou naStartovania ekonomiky s cielom zabezpecit' financovanie potrebné na plnenie
Eurépskej zelenej dohody. Za rovnako dolezity faktor povazujem z politického hl'adiska aj
aktualne prebiehajiicu vlnu reforiem, ktorou aj Staty dlhodobo hodnotovo presadzujice princip “
one share-one vote ““ postupne umoznuju zavadzanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom, a to
taktiez v snahe podporit’ narodné ekonomiky a domace kapitdlové trhy (viz kapitola 2). Z
politického hl'adiska tak povazujem za nepravdepodobné, Ze by sa v suc¢asnej dobe SDEU pustilo
do prieskumu akcii s nadsobnym hlasovacim pravom vzhladom na sti€asny trend hodnotového
priklonu ¢lenskych Statov a Eurdpskej komisie k tomuto inStitatu, a to predovSetkym so zretel'om
na projektovanu ulohu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v podpore kapitalovych trhov tj.

ekonomicky Startér Eurozony. Pripadny opacny scenar by tak mohol vyvolat’ inStitucionalny
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rozbroj medzi SDEU a Eurépskou komisiou, a to samozrejme so zna¢nou zainteresovanostou
¢lenskych Statov.

Samostatnou otdzkou zostava ¢i by ndsledne v pripade prieskumu akcii s nasobnou
hlasovacou silou SDEU dovodilo ich restriktivny charakter vo vztahu k voI'nému pohybu kapitalu,
a teda ich rozpor s pravom EU. Suhlasim s nizorom Geensa a Clottensa, Ze akcie s nasobnym
hlasovacim pravom moézu mat’ potenciadlne restriktivny charakter vyluc¢ne v pripade kétovanych
spolo¢nosti, nakol'ko v pripade sukromnych akciovych spolo¢nosti s malym okruhom akcionarov
je pripadnd investicia akciondra zo zahranicia skor hypotetickou moznostou a typicky sa bude
jednat’ o investora, ktory disponuje dobrou znalostou fungovania podniku.

V pripade kotovanych spolocnosti je otdzka samozrejme komplexnejSia. Akcie
s nasobnym hlasovacim pravom je institut, ktory je podporovany predovsetkym zakladateI'mi
spolo¢nosti, rodinnymi akciondrmi a strategickymi resp. dlhodobymi akciondrmi, ktori vlastnia
podstatntl Cast’ akcii. To nie je prekvapivé, nakol’ko prave tento typ akcionarov vyuziva tento
institut na upevnenie svojich rozhodovacich pravomoci, typicky v nadvéznosti na odpreda;j urcitej
majetkovej tiCasti. Naopak, inStitucionalni investori ako banky alebo hedgové fondy, ktori typicky
investuju na kratsi horizont a preferuju rychlejSie zhodnotenie investicii su historicky odporcami
ich vyuZivania (rovnako ako inych druhov CEMs). Vysvetlenie je rovnako jednoduché, nakol'ko
sa vo vicSine pripade jednd o minoritnych akcionarov, ktorych adopcia dudlneho systému
v spolocnosti v otdzkach hlasovacej sily poskodi. Tieto zavery nie s nijak prevratné a viac krat
ich uvadzam v kapitole 1. Tento sumar uvadzam z toho dévodu, Ze nie je tazké si predstavit, ze
v urcitych pripadoch a redlidch konkrétnych spolo¢nosti moéZze mat” adopcia akcii s nasobnym
hlasovacim pravom voci instituciondlnym investorom odstrasujuci efekt, a teda ad hoc pdsobit’ na
pohyb vol'ného kapitalu restriktivne. V pripade ur¢itého druhu spolo¢nosti ako napr. technologickeé
spolo¢nosti, vSak adopcia dudlneho systému akcii nemusi mat’ zdsadny vplyv na investi¢né
stratégie inStitucionalnych investorov. Ako analyzujem v kapitole 1.3.2, technologické spolo¢nosti
v sucasnosti najcastejSie adoptuju dudlny (casto krat aj trialny) systém akcii a Sirokd paleta
dévodov ako napr. atypicky sektor podnikania alebo vyznamna rola zakladatela, vedu k tomu, ze
inStituciondlni investori natol’ko doveruju strategickym rozhodnutiam zakladatel'ov, Ze do nich
neprestavaju utlmovat’ svoje investicie. V pripade takychto spolo¢nosti teda akcie s ndsobnou
silou nebudu pravdepodobne vytvarat’ restriktivny efekt. Naopak ako dobre pripomina Beuerle
rovnako restriktivny dopad na volny pohyb kapitalu mo6ze mat’ v urcitych pripadoch aj zakaz
vydavat akcie s ndsobnym hlasovacim pravom tj. povinné zavedenie ,,one share-one vote
systému, nakol’ko existuje urcita skupina investorov, ktori maju zaujem investovat’ v snahe ziskat’

minoritni kontrolu nad spolo¢nostou odkupom akcii, ktoré im zabezpecia nepomerne silnt
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rozhodovaciu pravomoc. Nepochybne teda existuju v ramci eurdpskych cezhraniénych investicii
strany, ktoré preferuju investovat' do spolo¢nosti, ktoré v stanovach adoptuji CEMs a naopak
investori, ktorych investicnd stratégia je nadobudat’ majetkovi i¢ast’ v spolo¢nostiach, ktoré
funguju na principe ,,one share-one vote . Ako uvadza Beuerle: “Ide o dva pomerne podobné
zaujmy, ktoré sa zakladaju na otazke ¢i a ako by mal byt ekonomicky zdaujem spojeny s kontrolou
spolocnosti. Je tazké pochopit, na akom zdklade mozZno jeden zaujem uprednostnit pred
druhym.“**’ Toto by bola nepochybne argumentacia s ktorou by sa SDEU pripadne musel
vyrovnat’.

Za dolezity faktor taktieZ povazujem nazor, ktory sa opakuje urady autorov** tj. Ze
v pripade sukromnych subjektov by sa nemalo posudzovat’ kazdé jednanie, ktoré¢ moze potencialne
v limitovanom rozsahu sposobit’ restrikciu vol'ného pohybu kapitalu ale iba také chovanie, ktoré
je sposobilé ovplyvnit’ voI'ny pohyb kapitélu ,,efektivne* alebo ,,podstatne. SDEU by teda muselo
dokazat’ podstatny dopad akcii s nasobnym hlasovacim pravom na vol'ny pohyb kapitélu v EU aby
mohlo argumentovat’ ich rozpor s pravom EU, ¢o povazujem skor za nepravdepodobné, a to
z vyss$ie popisanych dovodov.

SDEU by v pripade pripadného prieskumu podl'a mojho nazoru musel reflektovat’ aj
ostatné (pozitivne ucinky) akcii s nasobnym hlasovacim pravom a tie proporcionalne vyvazovat
voci ich potencialnemu restriktivnemu tc¢inku vo vzt'ahu k vol'nému pohybu kapitdlu. SDEU by
tak mohlo zohladnit’ ich predpovedany pozitivny UCinok na kapitdlové trhy a ekonomiku
Eurozony ako to predstavuje vo svojich dokumentoch Eurdpska komisia.**! Relevanciu prikladam
predovsetkym proklamovanému ciel'u podpory kapitalovych trhov, ktorého integralnou sucast’ou
je zavedenie akcii s nasobnym hlasovacim pravom pre SMEs (viz kapitola 3.1.2) tj. zabezpecenie
financovania potrebného pre plnenie Eurdpskej zelenej dohody.**? Uvadzam to samozrejme
v nadviznosti na vieobecne znamu snahu EU o zniZenie klimatickej zat'azi a vel’kého mnoZstva
politik v tejto oblasti ako prave Eurdpska zelena dohoda.**® Ingerencia politiky Zivotného
prostredia a udrzatelnosti do prava EU a nadvizujucej praxe organov EU by nebola prelomova.
Prikladom je napriklad vplyv udrZateI'nosti na posudzovanie zakazanych dohdd v oblasti ochrany
hospodarskej sutaze. Eurdpska komisia od roku 2020 vydava usmernenia, ktoré poskytuju ramec

na posudenie zluciteI'nosti dohdd medzi konkurentmi, ktoré sleduju ciele udrzatelnosti, s clankom

429 BEUERLE,G., 2012, op. cit., s. 134.

430 vyiz BEUERLE,G., 2012, op. cit., s. 135.

B Viz kapitola 3.1.2.

432 EUROPSKA KOMISIA, novy akény plan, 2020, op. cit.

433 Jednd sa o subor politickych iniciativ Eurépskej komisie schvalenych v roku 2020, ktorych hlavnym cielom je

dosiahnut, aby Eurdpska tnia bola do roku 2050 klimaticky neutralna.
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101 ZFEU.** Na z4klade tychto usmerneni moze inak zakazana u¢inkova dohoda obmedzujiica
hospodarsku sut'az, ktora nespada pod tzv. ,,tvrdé obmedzenie* (napr. fixacia ceny, kvantity alebo
kvality) byt vynata zo zakazu ak sleduje tzv. udrzatel'né ciele. Samozrejme, je otazne nakol'ko by
SDEU pri pravnom posudeni reflektovalo tieto aspekty ale podla mdjho nazoru im je treba
prikladat’ potencidlne silny vplyv, a to minimalne z politick¢ho pohl'adu.

Z vysSie analyzovanych dovodov aktuilne povaZujem prieskum a nasledné
prehlasenie akcii s nasobnym hlasovacim priavom za inkompatibilné s pravom EU zo strany
SDEU za nepravdepodobné (jednak zrady politickych dovodov popisanych vyssie)
ale predovSetkym nie je podla mo6jho ndzoru mozné dokazat’ obecny podstatny restriktivnych
ucinok na vol'ny pohyb kapitalu.

V takomto pripade, kedy je vysledok navrhovanej regulécie nejasny (4. povazujme
pripadny zdkaz za negativau harmonizdciu zo strany SDEU) by mal niest’ ,,dokazné bremeno* ten,
ktory navrhuje regulaént intervenciu tj. vtomto pripade SDEU zpozicie negativneho
zakonodarcu. Ako uvadza Coase vo vztahu k externalitim, regulécia vzdy prichddza s istym
stupiiom rizika, ze regulaény organ spravne nezhodnoti a nevy¢isli vSetky relevantné faktory,
ateda zavedena reguldcia sposobi ¢isté naklady.*> Vo vztahu k tejto otizke sa hodnotovo
opitovne (ako na prvych strankach tejto prace) vraciam k tvrdeniam Easterbrooka a Fischela, Ze:
wkorporacia je komplexny subor explicitnych a implicitnych zmluv a pravo obchodnych
spolocnosti umozZnuje ucastnikom vybrat si optimalne usporiadanie pre mnohé rézne subory rizik
a prilezitosti, ktoré su k dispozicii v ekonomike, Ziadny subor podmienok nebude najlepsi pre
vietkych“**¢, a teda vol'ny pohyb kapitilu a jeho obmedzenie vo vztahu k tymto spolonostiam
nechat’ na samotny trh a vyhnut sa neuvdzenému regulatnému zasahu. V pripade odradenia
potencialnych investorov z dovodu adopcie dudlneho systému akcii (vyvolania restriktivneho
ucinku na volny pohyb kapitalu) by boli spolocnosti sami donutené zmenit’ svoje vnutorné

usporiadanie a zatraktivnit’ sa pre kapitalové trhy a potencialnych investorov.

434 Viac k tejto problematike viz napr. ESRBOL, N. C., ITALIANER, A., NAYDENOVA, L., Latest Developments
in EU Antitrust and ESG, in: www.arnoldporter.com. [online], 2023, [Cit. dat. 25.3.2024], dostupné z:
https://www.arnoldporter.com/en/perspectives/advisories/2023/1 1/latest-developments-in-EU-antitrust-and-
(SR

435 COASE, R. H., The Firm, the Market, and the Law, Chicago: University of Chicago Press, 1988, ISBN: 0-226-
11100-8, s. 24-28.

436 EASTERBROOK, F. H. FISCHEL D. R., 1989, op. cit, s. 1417.
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3.2.5. Zaver

Bliz§ia analyza sa¢asného stavu v EU pomerne jasne vedie k zaveru, Ze akciam s nasobnym
hlasovacim pravom sa na starom kontinente tzv. ,,blizka na lepSie ¢asy*. Eur6épska komisia presla
rovnako ako rada clenskych Statov v poslednych rokoch znacnou hodnotovou premenou
a postupne sa odklana od presadzovania systému ,,one share-one vote“. EurOpska komisia
vnimajuc pozitivne aspekt tohto instititu vidi v akcidch s ndsobnym hlasovacim pravom
potencialny ekonomicky stimulant predovsetkym pre SMEs, a to v nadvéznosti na problematick
ekonomicku situaciu poslednych rokov. V snahe podporit’ kotovanie SMEs a tym zatraktivnit
kapitalové trhy v EU a nastartovat’ ekonomiku Eurozony, sa dokonca odhodlala k legislativnym
snahdm zaviest’ ¢iastkovu harmonizaciu v tejto oblasti pre vymedzeny typ SMEs. Sucasna situdcia
naznacuje, ze snahy o zékaz tohto institutu su nadobro zabudnuté a pozorujic vyvoj nie len na
inStituciondlnej Grovni ale aj vinu reforiem v €lenskych Statoch (viz kapitola 2), ktora sa nesie v
rovnakom duchu, je podl'a mojho nazoru nepravdepodobné, ze by sa v najblizsej budicnosti vratili.
Vsetko teda nasvedcuje, ze akciové pravo v Eurdpe sa bude v najblizsich rokoch viac liberalizovat’
smerom k prelamovaniu principu proporcionality vneseného kapitdlového rizika a hlasovacej sily
a predpokladdm, Ze v najblizsich rokoch pride na tomto poli k pomerne zdsadnej harmonizacii.
Pre tento moment predpokladdm, Ze sa bude jednat’ o ,.trhovll harmoniziciu® (4. zblizovanie
pravnych systémov clenskych Statov v nadviznosti na prebiehajucu regulacnu sutaz) a v pripade
prijatia smernice o akciovych Strukturach s viacndsobnymi hlasovacimi pravami pre SMEs aj
nadvéznosti na tato ¢iastkovu inStitucionalnu harmonizaciu. V pripade postupujiuceho zbliZzovania
pravnej upravy Clenskych Statov a pripadného uspechu smernice pre SMEs nie je mozné vylucit’
ani buducu celkovii harmonizéciu tejto oblasti zo strany EU. Takato alternativa viak bude zavisiet
do znac¢nej miery od politickej vole ¢lenskych Statov.

V sucasnej dobe nepovaZzujem za pravdepodobné, Ze by prebiehajuca pozitivna vina
prijimania akcii s ndsobnym hlasovacim pravom mohla byt’ potencidlne ohrozena zo strany SDEU.
Judikatura SDEU vo vztahu k restrikciam volného pohybu kapitalu presla v poslednych dvoch
desatrociach znacnym vyvojom a aktudlna situdcia naznacuje, ze by v budicnosti mohlo prist’ aj
k prieskumu jednotlivych mechanizmov obchodného préva pre ich potencidlny vplyv na volny
pohyb kapitalu. Jednalo by sa vSak o zdsadny krok, ktory by mohol mat potencidlne d’alekosiahle
nasledky na celt oblast obchodného prava. Pripadny prieskum suladu akcii s nasobnym
hlasovacim pravom s pravom EU teda nie je mozné vyluéit ale povazujem ho v su¢asnej dobe za
nepravdepodobny. Rovnako sa staviam k hmotnepravnemu posudeniu suladu. Adopcia akcii s
nasobnym hlasovacim pravom, rovnako ako inych CEMs, moze v urcitych ad hoc situacidch

pOsobit’ odstrasSujiico vo vzt'ahu k cezhraniénym investiciam, avSak nepovazujem v sti€asnej dobe
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za preukazané, ze by akcie s nasobnym hlasovacim pravom obecne pdsobili restriktivne a boli by
sposobilé ,.efektivne a ,,podstatne* negativne ovplyvnit’ vol'ny pohyb kapitalu. Navzdory rade
argumentov, ktoré¢ ¢iastocne implikuji moznu problematickost’ tohto instititu, nepovazujem po
podrobnej analyze akcie s nasobnym hlasovacim pravom v rozpore s pravom EU. Nevyludujem
vSak buduci prieskum zo strany SDEU a pripadné odlisné pravne posudenie situacie. Buduci vyvoj
judikatary v tejto oblasti a pripadné rozsirenie principov stcasnej judikatiry na mechanizmy
obchodného prava posiliiujuce kontrolu povazujem za zaujimavu oblast’ vyskumu a stotoziiujem
sa s nazormi vyssie citovanych autorov, Ze sa jedna o oblast’, ktord ma potencial stat’ sa s jednou

z kI"i€ovych judikatir v historii eurdpskej integracie.
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Zaver

V tivode tejto prace som vyty€il dve hypotézy a Ciastkové vyskumné otdzky, ktorych
zodpovedanie malo viest’ k ich potvrdeniu alebo vyvrateniu. Na Ciastkové vyskumné otazky som
postupne odpovedal v priebehu prace a vo vzt'ahu k tymto zaverom a podrobnejSej argumentacii
odkazujem na jednotlivé kapitoly. Na najblizsich stranach by som rad zosumarizoval jednotlivé
zavery a zanalyzoval nakol’ko sa v priebehu prace potvrdili vyskumné hypotézy.

Zacnem prvou vyskumnou hypotézou (adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom ma
pri spravnom nastaveni pozitivny dopad na spravu a hodnotu spolocnosti, a to z dévodu posilnenia
postavenia akcionarov, ktori maju lepsiu informovanost o spolocnosti). Vo vztahu k tejto
hypotéze bola dolezitd primarne prva Cast’ tejto prace a Ciastkové vyskumné otdzky, ktoré sa
zaoberali dopadmi adopcie dualnej Struktury akcii na spolo¢nost’ (viz kapitola 1).

Prva kapitola prace potvrdila ustaleny nazor tuzemskej a zahrani¢nej literatiry, a to, ze
dudlne Struktary akcii maji tendenciu adoptovat’ predovSetkym spolo€nosti, ktorych akciovu
Struktaru tvoria zakladatelia spolo¢nosti (resp. kontrolna rodina) a dlhodobi investori. Potencialnu
adopciu akcii s ndsobnym hlasovacim pravom umociiuje afinita tychto akcionarov k spolo¢nosti
a snaha o udrzanie kontrolnych pravomoci aj pri nizsej majetkovej ti¢asti. Zaujimavej$im zaverom
tejto prace je vSak zrastajuca tendencia adopcie dudlnych Struktar technologickymi spolo¢nost’ami.
Ako preukazuju zahrani¢né Studie, tak technologicky sektor disponuje Specifickymi aspektami,
ktoré robia z technologickych spolo¢nosti idealnych adeptov na adopciu dualnej Struktiry akeii.
Jedna sa primdrne o konStantni potrebu inovacii, vyznamnu zavislost na l'udskom kapitale
a Specifické postavenie zakladatel'ov, ktori Castokrat zosobniuju uspech spoloc¢nosti a presadzuju
Specificki  viziu o smerovani spolocnosti. Prave dovera investorov v zakladatel'ov
technologickych spolo¢nosti umoziuje vydavanie akcii s nasobnym hlasovacim pravom a sucasne
neznizovat’ doveru trhov v riadenie spolo¢nosti.

Adopcia akcii s nasobnym hlasovacim pravom tak prirodzene posiliiuje poziciu
zakladatel'ov a dlhodobych investorov. Ako analyzujem v kapitole 1, takyto akcionéri st zvycajne
lepSie informovani o diani v spolo¢nosti a posilnenie ich hlasovacej sily (aj nepomerne kich
vnesenemu kapitalovemu prispevku) tak moze viest' k informovanejSiemu ergo lepSiemu
rozhodovaniu spolo¢nosti o fundamentalnych otdzkach. Tito investori zaroven presadzuju
dlhodobejsiu investicnll stratégiu, a tak posilnenie ich hlasovacej sily vedie k presadzovaniu
orientacie na dlhodoby rast hodnoty spolo¢nosti. Adopcia dudlnej Struktary akcii tak moze viest’
k eliminacii rozhodnuti orientovanych na kratkodoby zisk (castokrat na vkor doleZitych investicir),
ktoré moézu byt pre spolocnost” Skodlivé. Naopak ich adopcia castokrat vedie k presadeniu

Specifickej vizie spolocnosti a dlhodobych investicnych planov, ato zdovodu ochrany
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manazmentu zo strany kontrolnych akcionarov v pripade kratkodobého poklesu ziskovosti (ktora
Castokrat pri adopcii dlhodobého investicného planu moze nastat). Adopcia dudlnej Struktary
akcii rovnako implikuje vicsie investicie do vyskumu a zvysuje inovacny potencidl spoloc¢nosti (z
tohto dovodu vidime ich vysoku vyuZitelnosti v technologickom sektore).

Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom podporuje pravdepodobnost’ kdtovania
sukromnych spolo¢nosti na akciové trhy, nakol’ko umoznuje ich akcionarom ponechat’ si kontrolu
nad spolo¢nost’'ou a znizuje pravdepodobnost’ nepriatel’ského prevzatia. Prave tento aspekt moze
byt’ vyznamny vo vztahu k snaham Eurdpskej komisie podporovat’ vstup SMEs na kapitalové trhy
a podporit’ tak ekonomiku Eurozény. Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom tak modze
viest’ k pozitivnym makroekonomickym dopadom.

V neposlednom rade sa ukazuje, ze akcie s nasobnym hlasovacim pravom moézu v urcitom
type spolo¢nosti ucinne eliminovat’ problém zastipenia medzi akciondrmi (ako skupinou)
a manazmentom, nakolko znizuje transakéné ndklady na prijatie rozhodnuti a umoznuje tak
akcionarom efektivnejSie reagovat’ na pochybenia v riadeni spolo¢nosti. Rovnako umoziuje
vacsiu kontrolu ¢lenov volenych organov, ked’ze posilituje celkové postavenie akciondrov, ktori
vykazuju zvySeny zaujem o dianie v spolo¢nosti.

Adopcia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom vSak prindSa aj urcité rizikd, ato
predovsetkym vo vzt'ahu k minoritnym akcionarom. Prirodzenym nésledkom ich adopcie (a
posilnenia postavenia kontrolnych akciondrov) je prehibenie problému zastGpenia medzi
minoritnymi a kontrolnymi akcionarmi, ¢o moZe viest' k zvySenému riziku oportunizmu zo strany
kontrolnych akcionarov a extrakcii sukromnych vyhod. Tieto riziké vSak je mozné zniZit' vhodnym
nastavenim vnuatornych vztahov a ako najlepSim nastrojom sa javi byt’ adopcia tzv. nezavislych
¢lenov volenych organov, ktori mozu efektivne dohliadat’ na pripadny oportunizmus kontrolnych
akcionarov.

Po podrobnej analyze dopadov adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom si myslim,
7ze sa mi podarilo potvrdit’ prvi vyskumna hypotézu tejto prace. Napriek mnohym vyzvam
povazujem akcie s ndsobnym hlasovacim pravom pre spolocnosti za potencidlne prospesné, a to
predovsetkym ak st riadené s ohladom na zaujmy vSetkych zainteresovanych stran. Ich adopcia
moze viest k zlepSeniu rozhodovacich procesov, k zniZeniu oportunizmu manazmentu
a presadeniu dlhodobych investi¢ne vyhodnych stratégii, a to predovsetkym vo svetle kétovanych
akciovych spolo¢nosti.

Pre ucely druhej vyskumnej hypotézy (postupny vyvoj smeruje (aj vzhladom na
legislativne snahy Europskej komisie) k postupnej celoeurdpskej hodnotovej zmene, ktora umozni

takmer bez vynimiek adopciu akcii s nasobnym hlasovacim pravom v élenskych §tatoch EU) som
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v kapitole 2 analyzoval sucasné hodnotové nastavenie jednotlivych eurdpskych zdkonodarcov.
Ukazuje sa, Ze v poslednom desatroci prichddza k zasadnym zmenam na eurdpskom kontinente.
Vicsina ¢lenskych Statov EU, zavadza reformy, ktoré umoziujii postupné prelamovanie
proporcionality hlasovacieho prava. Zatial' ¢o zaciatkom tohto tisicro¢ia bolo mozné tvrdit’, ze
hodnotovy prud zalozeny na principe proporcionality bol medzi ¢lenskymi Statmi vacSinovy,
v sucasnosti ostava len mald hfstka $tatov, ktoré neumoziuji ziadnym nastrojom prelamovat’
princip proporcionality, a mézeme ich tak oznacit’ za zastancov systému ,,one share-one vote.*
Tato rapidna hodnotovd zmena sa deje predovsetkym pod tlakom regulacnej sut’aze, ktora nuti
zakonodarcov zatraktiviiovat’ svoje pravne prostredie pre spolocnosti a predist’ ich migracii do
liberalnejsich jurisdikcii (fenomén, ktory je v EU v poslednych rokoch pozorovatelny) a v snahe
zatraktivnit’ narodné kapitalové trhy. Tieto reformy, ktoré adoptuju aj ¢lenské krajiny, ktoré boli
dlhodobo hodnotovo naklonené¢ uplnému zékazu prelamovania principu proporcionality
hlasovacieho prava, tak vedu k postupnej trhovej harmonizécii pravnej Upravy na eurdpskom
kontinente a aj bez institucionalnej harmonizacii tak mozu v blizkej budicnosti viest k pomerne
unifikovanej pravnej uprave.

Vo vztahu k druhej vyskumnej otdzke je zisadnd rovnako aj 3 kapitola v ktorej
preukazujem, Ze fundamentalnou hodnotovou zmenou presla v poslednom obdobi aj Eurdpska
komisia, ktord sa historicky snazila o inStituciondlne presadenie principu ,,one share-one vote*
a napriek neuspechu bola dlhodobo odporcom prelamovania proporcionality hlasovacieho prava.
V poslednych rokoch je vSak moZné pozorovat zidsadni zmenu, ktorti najlepSie demonstruje
posledny legislativny navrh vo vzt'ahu k SMEs. Eurdpska komisia navrhuje zaviest’ moznost’ pre
vSetky eurdpske SMEs (nezdvisle na mieste inkorporacie) adoptovat’ dudlne Struktary akcii ako
nastroj pre vstup na kapitalové trhy. Rovnako ako tato praca v prvej kapitoly, prichddza aj
Eurépska komisia k zaveru, ze adopcia dudlnej Struktiry akcii moze viest' k zvySenému zaujmu
mensich spolo¢nosti o kétovanie. Snahy Eurdpskej komisie st naviazané primdrne na ciel
zatraktivnit kapitalové trhy v EU, podporit kétovanie malych a strednych spoloénosti
a nastartovat’ tak ekonomiku Eurozony (v nadvdznosti na COVID- 19 a vojnu na Ukrajine).

Poslednym kuskom do skladacky druhej vyskumnej hypotézy je posledna Cast’ tejto prace,
ktora sa venuje rozboru rizika prehldsenia akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v rozpore
s pravom EU. Ako viak analyzujem, napriek zdsadnému posunu v judikatire SDEU vo vztahu
k voI'nému pohybu kapitalu v judikatirach ,,Golden shares* a ,,Sector specific provisions* nie je
v sucasnej dobe prieskum zo strany SDEU pravdepodobny, ato predovSetkym z politickych

dovodov. Rovnako samotnii pravnu argumenticiu povazujem za problematickt, nakolko ako
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podrobne analyzujem v kapitole 3, nepovazujem adopciu dudlnej Struktary akcii za krok, ktory by
zésadne a efektivne obmedzoval volny pohyb kapitalu (a mohol tak byt v rozpore s pravom EU).

Po podrobnej analyze v kapitolach 2 a 3 povazujem rovnako aj druhti vyskumnil hypotézu
za preukdzani. Akcie sndsobnym hlasovacim pravom zazivaji na eurdépskom kontinente
renesanciu. Vlna reforiem c¢lenskych Statov, ktoré umoziuji prelamovat’ princip proporcionality
hlasovacieho prava a zmena hodnotové nastavenia Eurdpskej komisie preukazuju, Ze je pritomna
evidentnd tendencia hodnotového odklonu od principu proporcionality. Legislativny navrh zo
strany Eurdpskej komisie atrhova harmonizdcia narodnych uprav smeruje k situdcii, ze
v najblizSich rokoch bude vicsine eurdpskych spolocnosti umoznené adoptovat’ duélne Struktury
akcii. Jedna sa o zdsadnu zmenu v tejto problematike, nakol’ko (ako blizsie rozoberam v kapitole
2) zaciatkom tohto tisicroCia bola situacia presne opacna a vel'ka Cast’ literatury predpovedala
postupny zékaz akcii s ndsobnym hlasovacim pravom v Eurdpe. V sucasnej dobe sa naopak zda,
7e sa akciam s nasobnym hlasovacim pravom v Eurdpe ,,blizka na lepSie ¢asy* a tento trend podl'a
mdjho nazoru podporuje aj vysokd nepravdepodobnost’, ze by sa SDEU v blizkej budicnosti
pustilo do prieskumu saladu akcii s nasobnym hlasovacim pravom s pravom EU.

Po podrobnej analyze akcii s ndsobnym hlasovacim pravom je mojim pevnym
presvedéenim, Ze ako inStitit spravy a riadenia spolo€nosti mézu byt pre urcity typ akciovych
spolo¢nosti vel'mi uZitocnym nastrojom a pri spravnom nastaveni vnatornych vztahov aj s nizkym
rizikom negativnych dopadov. Sucasny vyvoj, predovSetkym v technologickom sektore,
a rovnako medzi jednotlivymi zikonodarcami a EU naznaduje, Ze sa duélne $truktiry akcii naplno
vracaju do sveta akciového prava a pri ich spravnej regulacii mézu byt prospeSné nie len pre
samotné spolo¢nosti ale mat’ aj pozitivne dopady na kapitalové trhy a ekonomiku. V najblizSich
rokoch tak predpoveddm vyrazny nérast adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom (a fo
predovsetkym vo vztahu ku kotovanym spolocnostiam) a zostava verit’, Ze tomu bude odpovedat’
aj zvysena regulacia, ktord eliminuje vSetky potencidlne rizikd. Mnohé z prezentovanych nazorov
zaiste moézu vyvolat’ polemiku a povazujem za pravdepodobné, Zze mnohi nemusia s tymito
zédvermi suhlasit’ ale verim, ze takymto spdsobom sa mi asponl ¢iastocne podarilo prispiet’ do

odbornej debaty o nové poznatky a uhly pohl'adu na tento mimoriadne zaujimavy institut.
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Z.oznam skratiek

(ak nie je uvedené inak, je rozhodnym znenim zdkona znenie ucinné ku dni uzavretia

rukopisu)

AktG Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das
zuletzt durch Art. 13 ZukunftsfinanzierungsG vom 11.12.2023
(BGBL. 2023 I Nr. 354) (DE, akciovy zdkon)

CA Companies Act 2006 (UK, zakon o spolocnostiach)

C. Civ. Ital. Codice civile, Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262 (17,
obciansky zdakonnik)

CEMs Control Enhancing Mechanisms (ndstroje prelamujiice princip
proporcionality)

EMCA European Model Company Act

EU/Unia Eurdpska Unia

IPO Prvy verejny ndvrh akcii / Initial public offering

NYSE New York Stock Exchange

OECD Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

ObchZ Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonnik, v zneni i¢innom do
31.12.2013

0oz Zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik

ZFEU Zmluva o fungovani Eurépskej Unie

SDEU Sudny dvor Eurépskej Unie

Smernica o ponukach | Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z dna 21.
na prevzatie aprila 2004 o ponukéch na prevzatie

Smernica o pravach Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES z dna 11.
akcionarov I jula 2007 o vykone urcitych prav akcionarov spoloc¢nosti
registrovanych na regulovanom trhu

Smernica o pravach Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/828 zo 17.

akcionarov 11 maja 2017, ktorou sa meni smernica 2007/36/ES, pokial’ ide o
podnietenie dlhodobého zapojenia akcionarov

SMEs Mal¢ a stredné spolo¢nosti

TUF Testo Unico della Finanza, Decreto legislativo, 24/02/1998 n°

58, G.U. 26/03/1998 (IT, zdkon o financiach)

70K Zékon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zékon o obchodnich korporacich)
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AKcie s nasobnym hlasovacim pravom v komparativnej perspektive
a svetle judikatary SDEU

Abstrakt

Predkladana praca komplexne analyzuje akcie s nasobnym hlasovacim pravom (dualnu
Struktaru akcii) a ich sticasny a buduci vyvoj na europskom kontinente. V poslednych rokoch je
mozné pozorovat narastajuci trend adopcie akcii s nasobnym hlasovacim pravom spolo¢nost’ami
(primarne v technologickom sektore) comu odpoveda aj zvyseny zaujem zdkonodarcov o tito
problematiku. Vicsina Clenskych Statov Europskej unie v poslednych rokoch schval'uje reformy,
ktoré umoziiuju adopciu nastrojov, ktoré prelamuji principu proporcionality hlasovacieho prava a
zmena hodnotového nastavenia v tejto problematike je zrejma aj zo strany Europskej komisie.
Napriek tomuto ocividnému trendu tuzemska ani zahrani¢na literatira neposkytuje komplexny
rozbor dopadov adopcie akcii s ndsobnym hlasovacim pravom na akciovl spolo¢nost’.

Cielom tejto prace je tak pokusit’ sa poskytnit’ komplexny pohl'ad na akcie s nasobnym
hlasovacim pravom, zhodnotit’ dopady ich adopcie na vnitorni dynamiku vztahov v spoloc¢nosti,
jej rozhodovacie procesy a v neposlednom rade vplyv na hodnotu a ekonomicki vykonnost
spolo¢nosti. Tomu odpovedé ustrednd hypotéza predkladanej prace, ktord by mala byt pracou
preukdzana alebo vyvratend a ktora je, Ze akcie s nasobnym hlasovacim pravom umoziujl
pomocou modifikacie hlasovacej sily jednotlivych akcionarov nastavit’ riadiacu Struktaru
spolo¢nosti podl’a jej potrieb a Specifik, a pri spravnom nastaveni méju pozitivny dopad na spravu
a hodnotu spolocnosti, a to z dovodu posilnenia postavenia akcionarov, ktori maji lepSiu
informovanost’ o spoloc¢nosti. S cielom preukdzat’ tato hypotézu praca analyzuje aké typy
spolo¢nosti majui tendenciu adoptovat’ dualne Struktury akcii.

Druhym cielom préce je preukdzat’ hypotézu, Ze v sucasnej dobe prichddza, z dévodu tlaku
regulacnej sitaze, jednotlivymi Clenskymi §tatmi Eurdpske Unie k zavadzaniu néstrojov, ktoré
umoznuji prelamovat’ proporcionalitu hlasovacieho prava (vratane akcii s ndsobnym hlasovacim
pravom) s ciel'om zatraktivnit’ ndrodné pravne prostredie, aby tak predisli migracii spolo¢nosti do
ostatnych ¢lenskych §tatov a postupny vyvoj smeruje k celoeurdpskej hodnotovej zmene, ktord v
EU umozni takmer bez vynimiek adopciu akcii s nasobnym hlasovacim pravom. S cielom
preukazat’ tito hypotézu praca postupne analyzuje prebiehajucu regulaénu sutaz v EU, reformy v
Clenskych Statoch, ktoré prebiehaji v poslednych rokoch, ich sGfasni prdvnu upravu a v
neposlednom rade hodnotové nastavenie Eurdpskej komisie a jej legislativne snahy v tejto oblasti.

Posledna Cast’ prace je nasledne venovana rozboru judikatiry SDEU vo vzt'ahu k voI'nému pohybu
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kapitalu a analyze potencidlneho rizika expanzie zaverov z tejto judikatury na oblast’ akcii s

nasobnym hlasovacim pravom a ich mozné prehlasenie za rozporné s pravom EU.

KUrucové slova
e Akcie s ndsobnym hlasovacim pravom

o Dualna Struktiara akcii
e Pravo EU
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Akcie s nasobnym hlasovacim pravem v komparativni perspektivé
a svétle judikatury SDEU

Abstrakt

Predkladana prace komplexné analyzuje akcie s ndsobnym hlasovacim pravem (dualni
struktury akcii) a jejich soucasny a budouci vyvoj na evropském kontinentu. V poslednich letech
je mozné pozorovat rostouci trend zavadéni akcii s ndsobnym hlasovacim pravem spole¢nostmi
(predevsim v technologickém sektoru), cemuz odpovidad 1 zvySeny zdjem zakonodarci o tuto
problematiku. Vétsina Clenskych stati EU pfijala v poslednich letech reformy, které umoznuji
pfijimat nastroje prolamujici princip proporcionality hlasovaciho prédva, a zména hodnotového
nastaveni v této otdzce je patrnd i ze strany Evropské komise. Ptes tento zjevny trend domaci ani
zahrani¢ni literatura neposkytuje ucelenou analyzu dopadu piijeti akcii s nasobnym hlasovacim
pravem na akciovou spolecnost.

Cilem této prace je tedy pokusit se o0 komplexni pohled na akcie s nasobnym hlasovacim
pravem, posoudit dopady jejich pfijeti na vnitini dynamiku vztaht ve spolecnosti, jeji rozhodovaci
procesy a v neposledni fad¢ i dopad na hodnotu a ekonomickou vykonnost spole¢nosti. Tomu
odpovida 1 ustfedni hypotéza piedkladané prace, ktera by meéla byt touto praci potvrzena c¢i
vyvracena, a to, Ze akcie s ndsobnym hlasovacim pravem umoziiuji prostfednictvim modifikace
hlasovacich prav jednotlivych akcionaiti upravit strukturu fizeni spolecnosti podle jejich potieb a
specifik a pfi spravném nastaveni maji pozitivni dopad na spravu a hodnotu spolecnosti, a to z
diivodu posileni postaveni akcionarti, ktefi maji lepsi informovanost o spolecnosti. Za tcelem
prokéazani této hypotézy prace analyzuje, jaké typy spolecnosti maji tendenci piijimat dudlni
akciové struktury.

Druhym cilem prace je prokazat hypotézu, Ze v soucasné dobé dochdzi pod tlakem
regulaéni soutéZe jednotlivymi ¢lenskymi staty Evropské unie k zavadéni nastrojii umoZiiuyjicich
prolomeni proporcionalitu hlasovaciho prava (véetne akcii s nasobnym hlasovacim pravem) za
ucelem zatraktivnéni narodniho pravniho prostfedi, aby se zabranilo migraci spole¢nosti do jinych
¢lenskych statl, a postupny vyvoj sméruje k celoevropské hodnotové zméné¢, kterd umozni v EU
témét bez vyjimky adopci akcii s nasobnym hlasovacim pravem. Za ucelem prokazani této
hypotézy prace postupné analyzuje probihajici regula¢ni soutéz v EU, reformy v ¢lenskych statech,
které probéhly v poslednich letech, jejich soucasnou legislativu a v neposledni fadé hodnotové
nastaveni Evropské komise a jeji legislativni usili v této oblasti. Posledni Cast prace je pak

vénovana rozboru judikatury SDEU ve vztahu k volnému pohybu kapitalu a analyze potencidlniho
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rizika rozsifeni zavéra této judikatury na oblast akcii s nasobnym hlasovacim pravem a jejich

ptipadného prohlaSeni za rozporné s pravem EU.

Klicova slova
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e Pravo EU
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Multiple voting shares in a comparative perspective and in the light of
CJEU case law

Abstract

The submitted thesis comprehensively analyses multiple voting shares (dual class shares)
and their current and future development on the European continent. In recent years, it is
observable that there has been an increasing trend of adoption of multiple voting shares by
companies (primarily in the technological sector), which has been reflected in the increased
interest of legislators on this issue. The majority of EU Member States have in recent years adopted
the reforms that allow the adoption of devices that override the principle of proportionality of
voting rights, and the obvious change in the approach on this issue is also evident in the European
Commission. Despite this apparent trend, neither domestic nor foreign literature provides a
comprehensive analysis of the impact of the adoption of multiple voting shares on joint stock
companies.

Thus, the aim of this thesis is to attempt to provide a comprehensive view of multiple
voting shares, to assess the effects of their adoption on the internal dynamics of the company's
internal relations, its decision-making processes and, last but not least, the impact on the value and
economic performance of the company. This corresponds to the central hypothesis of the submitted
thesis, which should be proved or disproved by the thesis, which is that multiple voting shares
allow, through the modification of the voting power of individual shareholders, to customize the
governance structure of the company, according to its needs and specificities, and, when properly
adjusted, have a positive impact on the corporate governance and value of the company (due to
the empowerment of shareholders, who have better information about the company). In order to
prove this hypothesis, the thesis analyses what types of companies tend to adopt dual class shares.

The second objective of the thesis is to prove the hypothesis that currently, due to the
pressure of regulatory competition, there is a tendency of individual Member States to introduce
devices that allow to override the proportionality of voting rights (including shares with multiple
voting rights) in order to make the national legal framework more attractive in order to prevent
companies from migrating to other Member States. The thesis also seeks to prove that there is a
gradual evolution towards an EU-wide change in approach that will generally allow, almost
without exception, the adoption of shares with multiple voting rights in the whole European Union.
In order to prove this hypothesis, the thesis analyses the ongoing regulatory competition in the EU,
the reforms in the Member States that have taken place in recent years, their current legislation
and, last but not least, the approach of the European Commission and its legislative efforts in this

area. The last part of the thesis is then devoted to an analysis of the CJEU case law in relation to
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the free movement of capital and an analysis of the potential risk of the expansion of the
conclusions of this case law to the area of the multiple voting shares and their possible declaration

as being incompatible with EU law.
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