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Uvod

Neexistuje oblast, ¢i uz spolocenska alebo politickd, kde by existovala absolutna rovnost’. Je
prirodzené, Ze dochadza k prevladnutiu jednej skupiny nad druhou, ¢o viedlo k vzniku
potreby chranit’ skupinu mensiu, v pripadoch, ked’ dochadzalo k ohrozovaniu jej prav. Inak to
nie je ani v obchodnom prave, ktoré upravuje zakon 513/1991. Zb., Obchodny zakonnik
v aktudlnom znéni (d’alej v texte ,,ObchZ*). V pripade akciovej spolo¢nosti to mdze byt
vel’ky pocet akcionarov, ktori sa prirodzene rozdelia na viac¢Sinu a menSinu, v zavislosti na
velkosti podielu na zdkladnom 1imani spolo¢nosti, ktoré je vyjadrené mnoZstvom
a nominalnou hodnotou akcii, ktoré vlastnia. Prevaha potom moze viest’ k zneuzitiu svojho

postavenia, alebo naopak, mensinové postavenie moze brzdit’ ekonomicky rozvoj spolo€nosti.

Minoritni akcionari nemaju tak silné postavenie aby mohli mat’ vyznamny vlyv na riadeni
spolo¢nosti a rozhodovat’ o existencidlnych otdzkach a smerovani spolo¢nosti, ¢o dava
priestor a va¢siu moc do rak vacsSinovému vlastnikovi, ktory moze svoje postavenie zneuzit
formou presadenia vlastnych zaujmov. Z tohoto dovodu, je existencia prdv zameranych na
zvySenie ochrany minoritnych akcionarov nevyhnutna v demokratickej spolo¢nosti. A vsak,
na druhej strane m6zu byt minoritny akcionari pritazou pre spolo¢nost’, a v takomto pripade
by mala existovat, a byt zdkonom povolend primerand moznost’ exitu, a aby nedochadzalo
k zneuzivaniu postavenia viacSinovych akcionarov, prisne stanovené podmienky ako takuto
operaciu uskutoc¢nit’ s prihladnutim na zachovanie a neohrozenie prav menSiny. Uvedené
argumenty predstavuju iba cast’ nespocetnych dévodov, preco je potrebné tejto problematike

venovat’ va¢siu pozornost’.

Diplomova praca ,,Ochrana minoritnych akcionarov v legislative Slovenskej republiky* sa
venuje analyze pravneho postavenia menSiny akciondrov v akciovej spolocnosti a
prostriedkom ich pravnej ochrany v podmienkach Slovenskej republiky. Ciel'om tejto prace je

analyza a posudenie ich prdvneho postavenia a irovne ochrany.

Praca je Clenena do 4 casti. V pramci prvej Casti priblizZim zakladne pojmy, ktoré su
esencialnou sucastou prace aurobim tak formou charakteristiky. Budem sa zaoberat
akciovou spolo¢nostou a jej organmi a taktiez akciou ako takou a aky ma vlyv na postavenie
akcionara. Zameriam sa tieZ na zakladné principy vykonu prav, ktoré budem pouZivat’ pri

analyze konkrétnych pripadov.



Druh4 &ast je venovand pravam a povinnostiam akcionarov ako spoloénikov akciovej
spolo¢nosti. V ramci prav urenych tzv. kvalifikovanej menSine bude mimo iné¢ venované
akcionarskej zalobe, ktorej podstatou je zneplatnit’ uznesenie valného zhromazdenia a ktora
povaZzujem za jeden zo silnych néstrojov ochrany pred pripadnym Sikan6znym spravanim sa
vacSinového akcionara. Naslednd Cast’ je venovand pravnej Gprave vytesnenia minoritnych
akciondrov z akciovej spoloCnosti — institut squeez-out, ato z dovodu, ze sa jedna o
zaujimavy a kontroverzny inStitat, pri uplatneni ktorého casto dochadza k poruseniu prav

mensinovych akcionarov.

V poslednej Casti sa bude venovat’ ochrane minoritnych akcionarov vo vybranych situaciach,
kde popiSem akym sposobom dochédza k poruSeniu, ale taktieZ sa pokisim na dan situdciu
pozriet’ z pohl'adu akciovej spolo¢nosti a jej zdujmov a vyvodit’ zaver, ¢i je naozaj potrebna

az taka uroven ochrany, alebo ¢i je dokonca efektivna.



1 Vymedzenie zakladnych pojmov

1.1 Akciova spolo¢nost’

Akciova spolo€nost’ sa zaraduje medzi obchodné spolocnosti, ktoré pravny poriadok
Slovenskej republiky upravuje v § 56 ods. 1 Obchodného zakonnika' (d’alej v texte ,,ObchZ)
ako pravnickt osobu, ktora moze byt zaloZena za ucelom podnikania; v pripade, ze to osobity
zékon nezakazuje, tak aj za inym ucelom. Ako takd je upravend v ustanoveniach § 154
a nasledujucich. V prave akciovych spolo¢nosti maju z hl'adiska vyvoja kogentné normy
prevahu nad dispozitivnymi, pricom v pravnej Uprave ostatnych obchodnych spolo¢nosti je
tomu naopak. Tato prevaha vychadza zjednej zo zékladnych charakteristik akciovej
spolo¢nosti a to oddelenie akcionarov ako spolo¢nikov akciovej spolo¢nosti od riadenia

v -2
spolo¢nosti.

Akciova spoloc¢nost’ sa zaklada zakladatel'skou zmluvou uzatvorenou dvoma alebo viacerymi
zakladatelI'mi alebo zakladatel'skou listinou, ktora je ur¢end pre spolo¢nosti zalozené jednou
osobou, pricom je potrebné zdoraznit, Ze jedinym zakladatel'om v sulade s § 162 odst. 1
ObchZ moéze byt iba pravnickd osoba, a konanim ustanovujiceho valného zhromazdenia.
Akciova spolocnost moze byt zalozena dvoma sposobmi - ato na zdklade vyzvy na
upisovania akcii alebo bez vyzvy. Samostatny vznik a pravna subjektivita je vSak podmienena
diiom zapisu do obchodného registra a preto je nutné rozliSovat’ vznik a zalozenie akciovej

spolo¢nosti.’

Zékladné imanie akciovej spolo¢nosti tvori jadro prava akciovych spolo¢nosti a predstavuje
sucet menovitych hodndt akcii, ktoré spolo¢nost’ emitovala. Aby bolo mozné akciova
spolo¢nost’ zalozit’, je potrebné splnit’ zdkonni podmienku hodnoty zdkladného imania vo
vySke minimalne 25 000 EUR (§ 162 odst. 3). Za svoje zavdzky akciova spolo¢nost’
zodpoveda celym svojim majetkom. Akcionar neruci za zavizky spolo¢nosti a ani spolo¢nost’

neruci za zaviazky akcionarov.

1 Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zékonik v znéni neskorsich predpisov
ZITNANSKA L. et al. 2009. Zaklady obchodného prava. Bratislava: [URA EDITION, 2009. 682 s. ISBN
ZITNANSKA L. et al. 2009. Zaklady obchodného prava. Bratislava: [URA EDITION, 2009. 682 s. ISBN
978-80-8078-276-4.

3 OVECKOVA, O. a kol. Slovnik obchodného prava. Bratislava: [TURA EDITION, 1994, 366 s.



Zo zakonnej definicie akciovej spolocnosti sa d4 vyvodit, Ze sa jednéa o spolo¢nost’ s pravnou
subjektivitou, majetok spolo¢nosti je oddeleny od majetku akciondrov a zdkladné imanie je
rozvthnuté na akcie. Dal$ie charakteristické znaky spo¢ivajii vtom, Ze obchodné meno
spolo¢nosti musi obsahovat’ identifikdciu v podobe dodatku ,,akciova spolocnost* popr.
skratku ,,akc. spol.” alebo ,,a.s.“, zakon povinne stanovuje, ktoré organy su pre akciova
spolo¢nost’ povinné a st nimi valné zhromazdenie, predstavenstvo a dozornd rada. Akciova
spolo¢nost’ taktieZ musi tvorit’ povinne rezervny fond. Neposlednym charakteristickym
znakom, ktorym sa zaoberdm v tejto praci, su rozsiahle prava, ktorych predmetom je ochrana

v , . . . . v . , AN 4
tzv. menSinovych akciondrov a veritel'ov akciovej spolo¢nosti (tretich osdb).

Akciové spolognost’ mdze byt verejna alebo sikromna. Clenenie do pravnej tpravy vstipilo
novelou ObchZ ucinnou od 1.1.2002, kedy sa pravny rezim zacal delit’ v zavislosti na tom, ¢i
je akciova spolognost’ verejna alebo stiikromna.’ Rozdiel medzi tymito druhmi spo&iva v tom,
ako sa akcie spravaju vo vztahu k verejnosti. Akcie verejnej akciovej spolo¢nosti su take,
ktoré spolo¢nost’ vydala na zaklade verejnej vyzvy na upisovanie v zmysle zdkona o cennych
papieroch, dalej akcie, resp. spolocnost’, ktorej proces upisovania a vydania akcii robi
obchodnik s cennymi papiermi, a nakoniec spolo¢nost’, ktorej akcie st obchodovatel'né na
burze cennych papierov, inymi slovami st kotované. Stikromnou akciovou spolo¢nost’ je taka,
ktora nespiita vyssie uvedené podmienky a ktorej definicia sa da vylozit z obchodného
zékona ako spolo¢nost’, ktorej ani jedna akcia nie je obchodovana na burze, spolocnost’, ktora
sa rozhodla uz nebyt’ verejnou akciovou spolo¢nostou a splni zdkonom stanovené podmienky
a to, ze valné zhromazdenie rozhodne dvojtretinovou va¢sinou hlasov pritomnych akcionarov,
7ze sa prestane obchodovat s akciami spoloCnosti na regulovanom trhu astane sa znej
sukromnd akciova spolo¢nost’. Rozhodnutie sa uklada do zbierky listin a zdkon spolo¢nosti
prikazuje, aby uverejnila oznamenie o uzneseni v periodiku s celo$tatnou podsobnostou.
Transformacia zo sukromnej na verejnu akciovi spolo€nost’ je po splneni zidkonnych
podmienok pripustnd a stane sa tak, ak valné zhromazdenie spolo¢nosti rozhodne o zvySovani
zékladného kapitalu formou verejného upisovania novych akcii, alebo ak cast’ akcii prijme
burza k obchodovaniu na trh cennych papierov. Delenie akciovych spolo¢nosti ma svoje

dovody a to hlavne v zmysle ochrany menSinovych akcionarov, a teda verejnych akciovych

4 SUCHOZA, J., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: IURA EDITION, 2009, 1062 s.

> PATAKYOVA, M., a kol., Obchodny zakonnik Komentar 1. vyd., Praha: C.H.BECK, 2006, ISBN
8071795100



spolo¢nosti, kde je zvySend ochrana a zabezpecenie informovanosti nevyhnutné. Na verejné
akcioveé spolocnosti sa tiez vztahuje zdkon ¢. 566/2001 Z.z., o cennych papieroch, ktory
upravuje hlavne inStitity ako ponuka na prevzatie, povinnd ponuka na prevzatie, pravo
vykupu (tzv. squeez-out) a pravo na odkupenie, tzv. sell-out. © Spomenutymi inititatmi sa

budem tiez venovat’ d’alej v tejto praci.

1.2 Organy akciovej spolocnosti

Akciova spolo¢nost’ musi mat’ obligatorne tri organy a to:
* Valné zhromazdenie;
* Predstavenstvo;

e Dozornu radu.

Struktira vychadza z dualistického systému, ktory pravny poriadok Slovenskej republiky
zakotvuje a je podrobnejSia v porovnani s ostatnymi obchodnymi poslocnost’ami. Je tomu tak
opéat’ aj z dovodu, aby sa zaistila vysSia ochrana akcionarov aich vkladov do spolo¢nosti
a taktiez pre ochranu partnerov obchodnych partnerov. ’ Zakon v ustanoveniach §184 az §201
presne a podrobne vymedzuje tlohy a pdsobnost’ pre jednotlivé organy akciovej spolo¢nosti.
Kogentnd pravna uprava stanovuje, ¢o patri do posobnosti predstavenstva a dozornej rady. St
to predovsetkym kontrolné ¢innost’ a konanie v mene spolo¢nosti. Vzt'ah medzi jednotlivymi
organmi sa neda charakterizovat' ako vztah o podriadenosti a nadriadenosti. Kazdy organ

vykonava svoju funkciu a spoloéne maju zabezpedit efektivne fungovanie spolo¢nosti.®

1.1.1 Valné zhromazdenie

w7

V sulade s ustanovenim § 184 ObchZ je najvys$Sim orgdnom akciovej spolo¢nosti valné
zhromazdenie. To sa povazuje organ spolocnosti s vnatrnou posobnost'ou, vzhl'adom k tomu,
ze ako také nemd opravnenie jednat v mene akciovej spolo¢nosti, avSak rozhoduje
o zakladnych otazkach akciovej spolo¢nosti. Valné zhromazdenie ma ale vo svojej pravomoci
vol'bu ¢lenov dozornej rady a predstavenstva. Zakon nevylucuje, aby stanovy mohli nechat’
vol'bu ¢lenov predstavenstva dozornej rade. Valné zhromazdenie rozhoduje o najdolezitejSich
otazkach spolo€nosti, o ktorych musia rozhodovat akciondri, ako spoloc¢nici akciovej

spolo¢nosti. Valné zhromazdenie sa zvolava minimdlne raz do roka predstavenstvom.

6 SUCHOZA, J., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: [URA EDITION, 2009, 1062 s. 518

7 ZITNANSKA, L. Ochrana menginovych akcionarov v prave obchodnych spolognosti. 1.vyd. Bratislava: [URA
EDITION, spol. s.r.0., 2000, 218 s.

8 Ibidem



V pripade, ze predstavenstvo nie je schopné uznaSania, alebo ak tak neurobilo dlhSiu dobu,
valné zhromaZzdenie moze zvolat’ ¢len predstavenstva samostatne. Na valnom zhromazdeni sa
zucCastiiuju akcionari osobne alebo v nie je vylu¢ena moznost’ v zastiipeni na zaklade plnej
moci. PInd moc sa vztahuje aj na vykon hlasovacieho prava. Jeden splnomocnenec moze tiez
zastupovat’ niekol’kych akcionarov a hlasovat za kazdého zvlast, priCom jeho osoba, ak
zékon nestanovi inak, neméze byt ¢lenom dozornej rady. Zakon stanovuje lehoty suvisiace
s uverejnenim ozndmenia o konani v periodiku s celoStdtnou posobnostou. Tieto lehoty sa
nevzt'ahuji na akciové spolo¢nosti, v ktorych je jeden akcionar. V pripade, ked jediny
akciondr chce, aby sa tiez zucastnili dozornd rada a predstavenstvo, musi o to pisomne
poziadat oba organy. Valné zhromazdenie musi mat predsedu, zapisovatela, dvoch
overovatelov zapisnice a osoby, ktoré si poverené prepocitavanim hlasov. Vysledky
hlasovania sa zverejiiuju na webovych strankach akciovej spolocnosti ato do 15 dni od

konania valného zhromazdenia. °

1.1.2 Predstavenstvo

Dalsim obligatornym organom akciovej spolo¢nosti je predstavenstvo. Predstavenstvo je tieZ
Statutdrnym organom a jeho hlavna ¢innost’ pozostava najma z riadenia spolo¢nosti a konania
v jej mene. Akciova spolo¢nost’ je osobou pravnickou a preto je potrebné, aby niekto za
nujednal fyzicky. Funkcia Statutdrneho organu ho opraviiuje ku konaniu v mene spoloc¢nosti,
o znamena, 7e sa jednd o jednanie osobné. Clenovia predstavenstva musia byt
zapisaniv obchodnom registri a a taktiez sa prikladaju ich vzorové podpisy. Takyto zapis sa
vzt'ahuje len na clenov, ktori boli stanovami spolo¢nosti urceni a ktori teda mézu v mene
akciovej spolo¢nosti jednat’. V pripade, ze vSetky akcie patria jednému akciondrovi, nie je

vylugené, aby malo predstavenstvo jedného &lena. '

Hlavnou funkciou predstavenstva je riadiaca ¢innost,, vedenie u¢tovnictva a ikony suvisiace
s vyrocnou spravou (zverejilovanie). Predstavenstvo predkladd na schvélenie valnému
zhromazdeniu G&tovni uzavierku (riadnu, individualnu alebo konsolidovana). Uétovna
uzavierka andvrh na rozdelenie zisku alebo thrady stradt sa vypracovavaju v stlade so

zvlastnym zakonom a stanovami spolocnosti. U¢tovna uzédvierka sa posiela akcionarom, ktori

9 ZITNANSKA, L., OVECKOVA, 0. a kol. Zaklady obchodného prava. 1.vyd. Bratislava: [TURA EDITION,
spol, s.r.o., 2009, s. 387.

10 SUCHOZA, J. et al. 2009. Obchodné pravo. Bratislava: TURA EDITION, 2009. 1100 s. ISBN 978-80-8078-
290-0.
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vlastnia akcie na meno ato minimalne 30 dni pred konanim valného zhromazdenia. Tieto
dokumenty musia byt k nahliadnutiu v sidle spolo¢nosti pre ostatnich akcionarov ato aj
mensinovych. Predstavenstvo je tieZ povinné informovat’ minimdlne raz do roka pisomnou
formou dozornti radu akciovej spolo¢nosti o zasadnych zmenach a ocakavanom vyvoji
hospodarenia spolo¢nosti.'' Stanovy mézu predstavenstvu obmedzit' pravo konania v mene
spolo¢nosti, avsak takéto obmedzenie nie je platné vo vztahu k tretim osobam. Clenovia
predstavenstva tak nest riziko, ze v pripade, ak poruSia obmedzenie konat’, spolo¢nost’ po
nich méZe vymahat’ napr. nahradu $kody, ktora sposobili svojim jednanim.'? Daldim rizikom
pre Clenov predstavenstva je fakt, ze sa priamo ucastnia pravnych ukonov tykajucich sa
akciovej spolo¢nosti, a s ktorymi s svojimi podpismi spojeni. Prdvnym tkonom sa rozumie
prejav vole na zaklade ktorého vznikne, zanikne a pripadne dojde k zmene prav a povinnosti.
Preto ¢lenovia predstavenstva maju vykonavat’ svoju pracu v stilade so zdujmami spolo¢nosti
a s odbornou starostlivostou a v zdujme akcionarov. Viaze ich tieZ povinnost ml¢anlivosti.
Clenovia predstavenstva si voleni a odvolavani valnym zhromazdenim na dobu uréenu
stanovami, av$ak nie viac ako 5 rokov. Clenom predstavenstva moze byt’ akcionar, ale aj ind
osoba."” O prave mensinovych akcionarov nahliadnut do dokumentov spolo¢nosti sa tiez

budem venovat’ d’alej v tejto praci.

1.1.3 Dozorna rada

Kontrolnym orgdnom akciovej spolocnosti je dozornad rada. V sulade s ustanovenim § 197
ods. 1 ObchZ dohliada na vykon ¢innost’ predstavenstva a podnikatel'skii ¢innost’ akciovej
spolo¢nosti. Zakon prikazuje, aby mala dozorna rada minimalne troch ¢lenov (§ 200 ods. 1),
¢o ju dostava do silnej pozicie vzhl'adom k tomu, Ze predstavenstvo mdze konat’ v niektorych
veciach na zadklade predchadzajiiceho stihlasu dozornej rady. Dozorné rada sa predovsetkym
venuje, ako uz bolo spomenuté, kontrolnej ¢innosti, ktord pozostava z kontroly uctovne;j
uzavierky akciovej spolo¢nosti (riadnu, mimoriadnu a v pripade, ak je stcastou skupiny, tak
aj pripadne konsolidovant, eSte predtym, ako tak ucini auditor a stanovisko predlozi valnému

zhromazdeniu, kontrola a postidenie ndvrhu na rozdelenie zisku, uhrady strat. Ak pri

11 KUBICEK P., MAMOJKA M., PATAKYOVA M., Obchodné pravo, Dotla¢ 1.vydania. Bratislava:
Univerzita Komenského v Bratislave — Pravnicka fakulta, 2010. 390s. ISBN 978-80-7160-225-5

12 SUCHOZA, J., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: [URA EDITION, 2009, 1062 s. ISBN
978-80-8078-290-0
13 PELIKANOVA, Irena. a kol. Obchodni pravo. 1. dil, 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2010. 576 s. ISBN
978-80-7357-525-0.
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kontrolnej ¢innosti dojde k nadlezu, dozorna rada zvola valné zhromaZzdenie. Dozorna rada

. vewy . . , e 14
rozhoduje vac¢sinou hlasov a zo zasadania sa vyhotovuje zapisnica.

1.3 Akcia

Akcie predstavuje zékladny pojem akciového prava a povazuje sa za nastroj, v ktorom st
stelesnené subjektivne prava akcionara ako spolo¢nika akciovej spolo¢nosti, ktoré sa nasledne

premietaju do postavenia akciondra a taktiez zakladného imania akciovej spolo¢nosti.

Slovensky pravny poriadok upravuje cenné papiere hlavne ustanoveniami §155 anasl.
Obchodného zékonnika, avSak vztahuju sa na ne aj ustanovenia Obcianskeho zakonnika
o hnute'nych veciach, ak tento alebo osobity zdkon neustanovuje inak, pricom postavenie
cennych papierov ako hnutelnych veci bolo predmetom kritiky, pretoze to, o je na akcii
hodnotné je pravo do nej inkorporované a nie akcia ako hmotna vec. Preto existuju nazory,
podra ktorych by mala byt akcia zaradend medzi iné majetkové hodnoty. "> Osobitne st akcie
tiez upravené v zdkone o cennych papieroch, ktory ju rozumie ako cenny papier aten je
definovany v ramci § 2 odst. 1 ako: ,Cenny papier je penizmi ocenitel'ny zapis v zakonom
ustanovenej podobe a forme, s kterym st spojené prava podl'a tohto zakona a prava a prava
podla osobitych zakonov, najma opravnenie poZadovat urcité majetkové plnenie alebo

vykonavat urcite prava voci zdkonom uréenym osobam.“16

Akciova spolocnost’ sa od ostatnych pravnych foriem spolo¢nosti liSi tym, Ze je povazovana
za jedint rydzo kapitadlovu spolocnost’ v podmienkach slovenského pravneho poriadku. Je to
dané tym, ze akcionari,teda spolocnici akciovej spolocnosti nemaju pravo podielat’ sa na
podnikatel'skej ¢innosti tejto spolocnosti a taktiez, ze za zavizky spolo¢nosti nerucia a ani
nezodpovedaji. Akcionar sa nemoze podielat’ na podnikatel'skej ¢innosti z dévodu, Ze jeho
ucast’ na akciovej spolocnosti je viazana na akciu, ktora je samostatne prevoditel'na, zatial’ o
ucast’ na podnikani prevoditel'nd nie je. Akcionar sa moze podiel'at’ na podnikatel'skej ¢innosti
spolo¢nosti ako Clen organov akciovej spolo¢nosti, alebo ako zamestnanec, avSak tento

pravny vztah nemoéZze byt vztahom akcionara a akciovej spolocnosti. Pre ti€astnikov

14 KUBICEK P., MAMOJKA M., PATAKYOVA M., Obchodné pravo, Dotla¢ 1.vydania. Bratislava:
Univerzita Komenského v Bratislave — Pravnicka fakulta, 2010. 390s. ISBN 978-80-7160-225-5

15 ZITNANSKA, L., OVECKOVA, O a kol.. Zaklady obchodného prava 1. Bratislava : TURA EIDTION, 2009.
s. 593. ISBN 978-80-8078-276-4.

16 § 2 ods. 1 zak. &. 566/2001 Z.z. — Zakon o cenn.ch papieroch a investi¢n.ch sluzbach v zneni neskorsich
pravnych predpisov d’alej len ako Zakon o cenn.ch papieroch (ZCP)

12



ostatnych pravnych foriem obchodnych spolocnosti ato pre spolo¢nikov verejnych
obchodnych spolo¢nosti (§56 OZ) a komplementarmi v komanditnej spolocnosti (§97 OZ),
osobna ucast’ na podnikani priamo vyplyva zo zdkona, popripade je mozné v spolocenske;j
zmluve wupravit vo vztahu ku spolocnikom spolo¢nosti srucenim obmedzenym

a komanditistom komanditnej spolo¢nosti. '’

Kapitalovy vztah medzi akcionarom a akciovou spolo¢nost'ou je zhmotneny vkladom, ktorym
sa akciondr podiela na tvorbe zakladného imania spolo¢nosti, priCom podnikatel’ska ¢innost’
spolo¢nosti modze ovplyviiovat prostrednictvom valného zhromazdenia ateda nepriamo.
Akcionar svoje prava, ktoré mu vyplyvaju zo zédkona, ziskava zapisom akciovej spolo¢nosti
do obchodného registra. Akcia je deklaratdrnym cennym papierom, ktory deklaruje vztah
akcionara k akciovej spolo¢nosti.'® Akcionar je povinny splatit’ cely emisny kurz akeie, aviak
nemusi tak ucinit’ pri ich upisovani. Do doby, kym tplne splati cely emisny kurz akcie, mu
bude vydany iny cenny papier - doCasny list, sktorym je spojend povinnost' splnit
akciondrov zavédzok splatit emisny kurz upisanych akcii. Kedze emisia akcie nie je
rozhodujlca pre zaloZenie vzt'ahu medzi akciondrom a akciovou spolo¢nost'ou, iba pre vznik
spolocnosti, je akcia povazovand za nedokonaly cenny papier. Pred vznikom spolo¢nosti ma
akciondr status upisovatela. Akciu emituje sutkromnopravna korporacia spolu s dovodom jej
vydania a preto je akcia povazovana za kauzalny sukromnopravny cenny papier. Akcia je
taktiez ucastnickym cennym papierom, pretoze deklaruje akciondrovu participaciu na
spolo¢nosti; Spekulaénym, Co je dané tym, Ze vyska dividendy nie je zaruCend a cennym
papierom cirkulaénym, inymi slovami prevoditelnym. Prevoditelnost’ akcie je jednou
z najdolezitejSich vlastnosti, ked’ze determinuje postavenie akciondra, priCom niektoré prava
akciondra st samostatne prevoditelné bez toho, aby muselo dojst’ k prevodu akcie samotnej.
Medzi tieto prava patri prdvo na dividendu, prdvo na podiel na likvidaénom zostatku
a prednostné pravo na upis akcii. Analogicky z akcie vyplyvajii akcionarovi prava, ktoré
mozeme delit’ na majetkové, nemajetkové a osobité prava, ktoré sa vztahuju na minoritnych
akcionarov.'” Text, ktory akcia obsahuje sa oznaluje ako skriptirne vyhlasenie.?® Jednotlivym

pravam sa d’alej blizsSie venujem v kapitole 2.

17 BARTOVA, Z., Charakteristika akciovej spoloénosti a jej pravnej Gpravy. 2008. EPI Odborné ¢lanky
[online]. [cit. 2016-03-28]. Dostupné z: http://www.epi.sk/odborny-clanok/Akciova-spolocnost-I-
Charakteristika-akciovej-spolocnosti-a-pramene-jej-pravnej-upravy.htm

18 LAZAR, J. a kol. Obgianske pravo hmotné. 4. vyd. Bratislava: TURA EDITION, 2010. s. 597-600

19 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
s. 630-631. ISBN 978-80-89603-12-1
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Akcia musi spliat’ urcité obsahové nalezitosti, ktoré vyplyvaju zo vSeobecnej Gpravy zakona

¢. 155/2001 Z. z. o cennych papieroch a osobitej tipravy cennych papierov podl'a Obchodného

zékonnika. Akcia musi bez ohl'adu na svoju podobu obsahovat nasledovné:

Identifikacné udaje emitenta akecii, t.j. obchodné meno a sidlo akciovej spolo¢nosti;
Menovita hodnotu akcie, priCom slovensky pravny poriadok nedovoluje vydavat
»podieloveé akcie, aj ked’ €l. 8 ods. 1 druhej kapitalovej smernice nezakazuje vydavat’
akcie bez menovitej hodnoty;

Formu emitovanej akcie (v pripade emitovania akcii na meno, tak identifikacné udaje
akciondra);

Datum vydania emisie;

Ak sa jedna o zaknihovani akciu, jej povinnou ndlezitostou je aj ISIN, Co je
oznacenie cenné¢ho papiera podl'a medzinarodného systému Cislovania na identifikaciu
cennych papierov;

V pripade listinnych akcii, ich Ciselné oznacenie a podpis Clenov predstavenstva,
opravnenych jednat’ v mene spoloc¢nosti v ¢ase vydania akcie;

Urcit prava s akciou spojenych, minimdlne vSak odkazom na stanovy akciovej
spolocnosti, pri€om pripadné obmedzenie prevoditel'nosti akcii musi byt’ zverejnené aj

v obchodnom registri.

Akciu mézeme charakterizovat’ aj ako peniazmi ocenitelny zapis v zakonom stanovenej

podobe, ¢i uZz sa nachadza tento zapis na listine, alebo v evidencii vedenej centralny

depozitarom. Aj napriek tomu, ze niektoré prava prindlezia akcionarom v rovnakej miere,

existuju aj také, pri ktorych je pomer menovitej hodnoty akcii na zdkladnom imani akciove;j

spolo¢nosti dolezity a patria medzi ne prava na podiel na zisku, likvidacnom zostatku a pomer

AN s v Al N . ’ ~ r 22 ¥ ,
moze byt taktiez dolezity pri hlasovani na valnom zhromaZzdeni.”” AvSak v stlade

s ustanovenim § 176b Obchodného zakonnika stidle musi byt zachovany princip rovnakého

zaobchadzania so vSetkymi akcionarmi rovnako, €o pre upresnenie znamena rovnaké

zaobchadzanie s akcionarmi, ktori vlastnia akcie rovnakého druhu a mnoZzstva, pretoze prave

20 CERNA, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost 3. dil 1. vyd. Praha : ASPI, 2006, s. 127

21 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zékonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
s. 633. ISBN 978-80-89603-12-1

22 KUBICEK, P. a kol. Akciova spolo¢nost, jej organizatné a finan&é riadenie, Bratislava: Verlag Dashofer,
2004-2008. cast’ 5, diel 5, kapitola 1, s.1. ISSN 1335-8480
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to uréuje rozsah prav akcionarov.’ V stvislosti s Akénym planom Komisie na Corporate
Governance (COM (2003) 284 final), v ktorom je jednym z kI'aicovych prvkov dodrZiavanie
principu jedna akcia-jeden hlas (,,one share-one vote) v akciovych spoloc¢nostiach, ktoré su
obchodované na burze. V podmienkach slovenského prava sa vSak mdze tento princip popriet
formou odchylenia od dispozitivnych ustanoveni v stanovach v akciovej spolo¢nosti, napr.
zavedenim hlasovacich stropov. Zakon tiez umoziiuje vyuzit’ prioritné akcie, s ktorymi vSak
nesuvisi hlasovacie pravo. ** Obchodny zdkonnik nedovoluje odchylky ako napr. zlaté akcie,
s ktorymi su spojené Specidlne prava, pripadajiuce verejnym entitam ako je §tat a ich hlavnou
ulohou je chranit’ strategické zaujmy Statu v privatizovanych spolo¢nostiach prostrednictvom

$pecialnych prav s nimi spojenych.”

1.1.4 Forma, podoba a druh akcii a ich vplyv na postavenie
akcionara

Podl'a osoby, ktora disponuje pravami s akciami spojenymi, Obchodny zakonnik rozliSuje
dve formy akcie a to:
¢ akcie na meno (au nom);

* akcie na dorugitel’a (au porter).*®

Akcie na meno su vSeobecne akceptované ako cenné papiere na rad (zdkonné ordre papiere),
aj ked’ na rozdiel od ceskej pravnej upravy ta slovenska neobsahuje vyslovné ustanovenie.
Vychadza vSak z ustanovenia §156 ods. 4 OBZ, podla ktorého je listinnd akcia na meno
prevoditelna. Tymto sa dostdvame k podobe akcii, ktord moze byt

¢ listinna; alebo

e zaknihovana.

Z pravneho hladiska st obe podoby akcie rovnocenné. S rastom mnoZzstva cennych papierov
zacal rast’ tlak na ochranu akcii v obehu ato viedlo ku vzniku akcii v dematerializovanej
podobe t.j. vo forme zdpisu v zdkonom stanovenej forme, inymi slovami, akcie

zaknihované.?” Volbu o forme a podobe akcii ponechava zakon na emitentovi akcii, akciovej

23 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: TURA
EIDTION, 2000. s. 45. ISBN 80-88715-84-9

24 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
s. 633. ISBN 978-80-89603-12-1

25 Bezerra, H. M. S. (2010). The golden share as state control instrument in privatized companies. Seqiiéncia ;
Estudos Juridicos e Politicos, 31(60), 75. doi:http://dx.doi.org/10.5007/2177-7055.2010v3 1n60p75

26 QOVECKOVA, O. a kol. Obchodny zakonnik. Komentar 3. vyd. Bratislava: [IURA EDITION. 2012, s. 729
27 LAZAR, J. a kol. Obgianske pravo hmotné. 4. vyd. Bratislava: [TURA EDITION, 2010. s. 595.
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spolocnosti. Pri vol'be vSak musi dodrziavat’ zdkonom stanovené podmienky medzi ktoré
patri, ze akcia na dorucitel'a mdze byt vydana iba v zaknihovanej podobe. Listinné akcie na
meno mozu byt’ vydané ako v listinnej, tak zaknihovanej podobe, pri¢om ich prevod je mozny
len rubopisom anaslednym odovzdanim akcie. Aby mohla byt akcia obchodovana na
regulovanom trhu, musi byt zo zédkona zaknihovana. Podoba akcie je rozhodujica hlavne
z dovodu jej vydania, prevodu alebo prechodu, od ¢oho sa odvijaja nalezitosti, ktoré¢ musi
obsahovat. Pravnym titulom prevodu akcii je zmluva, pripadne dohoda, pricom ZCP
vyzaduje pri prevode listinnych cennych papierov na meno pisomnu formu zmluvy. Vyplneny
rubopis na listinnej akcii na meno predstavuje pravo majitel'a k akcii. Pri akciach na meno
moze dojst k obmedzeniu prevoditelnosti, ktord je podmienena suhlasom akciovej
spolo¢nosti. Prevod zaknihovanych akcii sa riadi pravnou upravou ZCP. Bez ohladu na
podobu akcie, akcia na meno mdZe zniet na viac mien, pricom prava moze vykonavat
ktordkol'vek z oso6b uvedenych na akcii. Zakon tiez nevylucuje moznost, aby prava spojené s

. ’ , 2
akciou vykonavala splnomocnena osoba. **

Dal§sim vyznamnym pravnym inStititom je zoznam akciondrov, ktory obsahuje mena
vSetkych akciondrov, ktori vlastnia akcie na meno a ktorym ztohto titulu prinalezi
vykonavat’ akcionarske prava. Zoznam akcionarov nie je listinou verejnou, avSak akciondri
maju pravo poziadat’ o vypis zo zoznamu akciondrov tej Casti, ktord sa ich priamo tyka.
Zoznam akcionarov, ktori vlastnia listinné akcie na meno je zo zdkona vedeny centralnym
depozitarom cennych papierov, pricom spolo¢nost je povinnd s centralnym depozitdrom
. , . , 2 7 . , .y 7
uzatvorit zmluvu o vedeni zoznamu akcionarov.” V pripade zaknihovanych akcii zakon

dovoluje, aby zoznam akcionarov viedli samotné akciové spolocnosti.™

28 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zékonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
s. 636-640. ISBN 978-80-89603-12-1

29 § 99 ods. 3 pism. i) ZCP

30 KUBICEK, P. a kol. Akciova spolo¢nost, jej organizatné a finan&é riadenie, Bratislava: Verlag Dashofer,
2004-2008. Cast’ 5, diel 5, kapitola 1, ISSN 1335-8480
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1.1.5 Druh akcii a ich vplyv na postavenie akcionara

Akciova spolo¢nost’ moze vydavat’ z druhového hl'adiska:
¢ akcie kmenové;

* akcie prioritné (prednostné).

Zékon vymedzuje akcie zhladiska druhu pozitivne vymedzenim poctu druhov akeii
a negativne vymedzenim urokovych akcii. Akciovd spoloCnost’ nemdze vydavat iné, ako

zakonom povolené druhy akeii.

Kmenové akcie st akcie, s ktorymi nie st spojené ziadne osobité prava, avSak su s nimi vzdy
spojen¢ prava hlasovacie. Okrem kmenovych akcii moéze akciovd spoloCnost vydavat este
ako Specidlny druh prioritné akcie. Prioritné akcie moze akciova spolo¢nost’ emitovat’ s tym,
e ich suhrnna menovitd hodnota nesmie prekroit’ polovicu hodnoty zakladného imania.’’
Specifikum prioritnej akcie tkvie v tom, Ze jej majitel’ méa prednostné pravo na dividendu, ale
akcia v sebe nenesie hlasovacie prava v plnom rozsahu. Stanovy mdZu narok na prednostni
dividendu upravit' roézne, ¢o plati aj pre hlasovacie prava. Stanovy mozu napr. dovolit
hlasovat’” akcionarom s prioritnym akciami v zéaleZitostiach tykajucich sa zniZovania alebo

zvySovania zakladného imania, pripadne hlasovat’ vo veci vyplatenia prednostnej dividendy.*>

1.4 Pravne postavenie akcionara

Postavenie akcionara méze nadobudnut’ fyzicka i pravnickd osoba a ich postavenie je spété
s vlastnictvom cenného papieru — akcie. Prdvne postavenie akciondra, v zmysle jeho prav
a povinnosti, upravuje hlavne Obchodny zdkonnik v ustanoveniach 176a az 183a ObchZ, ale
aj iné ustanovenia v ramci ObchZ a pravne predpisy. Pravne postavenie akcionara moze
nadobudnut’ fyzickd aj pravnicka osoba dvoma sposobmi - originarne alebo derivativne.
Originarny spdsob nadobudnutia postavenia ako spolo¢nika akciovej spolo¢nosti vychadza
z upisovania akcii novozakladanej spolo¢nosti zapisom do obchodného registra, v pripade
existujucej spolocnosti pri zvySovani zakladného imania eSte pred zapisom o uzneseni
valného zhromazdenie a zvySeni zdkladného imania do obchodného registra, kedZe tento

zapis je iba deklaratorny. Derivativny sposobom, je naopak taky, ked” d6jde k nadobudnutiu

31 Ibidem s. 5-6

32 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zékonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
s. 646-647. ISBN 978-80-89603-12-1
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akcii ateda postavenia akciondra ako spoloc¢nika akciovej spolocnosti uz existujicej
spolocnosti. Vztah, ktory vznika medzi akcionarom a akciovou spolo¢nost’ou, sa povaZzuje za
tzv. korporatny, ktory spada pod absolutne obchodné zavizkové vztahy a pravny vztah sa
riadi podla Obchodného zakonnika v pripade subsididrneho pouzitia obcianskopravnymi
predpismi. V ramci tohoto zadvizkového vzt'ahu vznikaji prava a povinnosti nielen zo strany

akcionara vodi akciovej spolo¢nosti ale spolo¢nosti voci akcionarovi.™

Postavenie akcionara ako spoloc¢nika akciovej spolo¢nosti a investora v jednom sposobuje, ze
ochrana prav sa rozdeluje na sukromnopravnu a verejnopravnu. V ramci sikromnopravnej
upravy sa pouziva Obchodny zakonnik, ktory sa na akciondra pozera ako na spolo¢nika
akciovej spolo¢nosti a zaroven investora. Ak by neexistovali kogentné ustanovenia v podobe
obmedzenia sily viac¢Sinovych akcionarov, alebo naopak normy ur¢ené vyhradne na ochranu
mensinovych akcionarov, ostala by neobmedzena rozhodovacia moc hlavnému akcionarovi.
Ako uz bolo popisané, verejna akciova spolocnost’ je predmetom zaujmu prava kapitalového
trhu z dovodu, ze akcie takejto spolo¢nosti st obchodované na burze. Pravo kapitalového trhu
upravuje Zékon o cennych papieroch a investicnych sluzbéach, ktory nevidi akcionara ako
spolo¢nika akciovej spolocnosti, ale iba ako investora, priom ochrana prav investora je
z pohl'adu pravnej upravy obchodovania s cennymi papiermi jednym z jej zakladnych ciel'ov.
Ochrana investora sa rozdeluje na inStitucionalnu a individuélnu, ako to vyplyva zo smernic
EU. Snahou individudlnej ochrany je zabezpecit, aby mal investor ¢o najlepSie podmienky
pre rozhodovanie. ZabezpeCit podmienky sa pravna uprava sa snazi prostrednictvom
stanovenia informacnej povinnosti o hospodareni akciovej spolo¢nosti, pravidlami pri
verejnych ponukach na odkupenie, pri nadobtidani kontroly skupinou akcionarov alebo iba
jednym akcionarom. Rozdiel medzi verejnopravnou a sutkromnou pravnou ochranou spociva
tiez vo vymahatelnosti plnenia povinnosti, ak doSlo k poruSeniu zo strany akciovej
spolocnosti. V rezime sukromnopravnej ochrany ateda porusenia povinnosti vymedzenych
obchodnym zakonnikom musi prevziat’ iniciativu akcionar do takej miery, do ktorej mu to
pravny poriadok dovol'uje a konat’ napr. prostrednictvom akciondrskej Zaloby, ktorou sa
budem blizSie zaoberat’ neskor. Verejnopravnu ochranu podl'a pravnej upravy obchodovania

s CP je povinny vykondvat® S§tat prostrednictvom zavislého alebo nezéavislého dozorného

33 ZITNANSKA, L., OVECKOVA, 0. a kol. Zaklady obchodného prava 1. Bratislava : [URA EDITION, 2009.
5.412-413 ISBN 978-80-8078-276-4
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organu, ktory zuradnej moci (ex officio) moZe sankcionovat spolo€nosti za poruSovanie

povinnosti podl'a prava CP.**

1.5 MenSinovy akcionar

Pre ucely tejto prace je dolezit¢ definovat kto je menSinovy akcionar. Pojem ako taky
Obchodny zakonnik nepouZiva, avSak ustanovenim § 181 odst. 1 ObchZ vymedzuje hranicu
urcujicu, kto do kategorie mensinovy akcionar zapadé z hl'adiska zékladného imania akciove;j
spolocnosti. V sulade s tymto ustanovenim sa za menSinového akcionara povazuje drZitel
akcii, ktorych menovitd hodnota dosahuje najmenej 5% z celkového zékladného imania.
Stanovy moézu hranicu znizit' pod 5%. Skutocnost, ze zdkon nedefinuje mensinového
akciondra priamo, vychddza zlogiky, ze prava a povinnosti, ktoré zdkon priznava
akciondrom, sa vztahuju na vSetkych akcionarov. Prostriedky pravnej opravy tak moze vyuzit
ktorykol'vek akcionar, ak sa naitho vztahuje kvalifikované postavenie. VacSinovy akcionar sa
neocitne v horSom postaveni, ked'ze rozhodujucu vacsinu hlasov ma v rukach prave on.

Specialne ochranné prava zakon priznava tzv. kvalifikovanej mensine akcionarov.*

Osobitné opravnenia, tzv. minoritné prava, ktoré predstavuju zékladné prava kvalifikovane;j
mensiny akcionarov tj. minoritnych akciondrov zédkon upravuje v ustanoveniach § 181 a §

182 ObchZ.*®

Ceska pravna Uprava samostatny vyraz mensinovy akcionar nie je v ¢eskom prave definovany
a vychadza sa z logického argumentu, Ze menSinovy akcionar je ten, ktory nie je vac¢Sinovy
a disponuje mensim poctom hlasov. Rozoznava vSak kvalifikovanu ucast’ v zavislosti na
pomere vel'kosti zékladného kapitalu k drzanym akciam a to:

- vys8inez 100 000 000 K¢ sa vyzaduje aspont 3% podiel,

- 100 000 000 K¢, alebo nizsim sa vyzaduje 5% podiel,

- 500 000 000 K¢ a vyssim sa vyzaduje 1% podiel aby bol kvalifikovanym podielom.

Akiconari s niz§im podielom, ako je uvedend hranica, prava kvalifikovanych akcionarov

nepouzivajl.

34 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. 1.vyd. Bratislava:
IURA EDITION, spol. s.r.0., 2000, 218 s.

35 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: TURA
EIDTION, 2000. s. 421. ISBN 80-88715-84-9.

36 KUBICEK, P. a kol. Akciova spoloénost, jej organizatné a finanéné riadenie Bratislava: Verlag Dash ofer,
20014-2008 CasT 5., diel 2, kapitola 2, s.1. ISSN 1335-8480.
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Z pohladu inych eurdpskych krajin sa k poZiadavke kvalifikovaného podielu na zakladnom
imani akcovej spolocnosti pripajaji aj iné podmienky, ako napriklad minimalna doba
vlastnictva akcii; napr. v Nemecku jeto minimalne 3 mesiace pred konanim valného
zhromazdenia.”’ Tymto opatrenim vznika snaha zabranit' kvalifikovanému $pekulativnemu
kratkodobému nadobudnutiu podielu akcionarom, ktory nemd redlny zdujem na dlhodobom
zhodnocovani spolo¢nosti. *® Takéto ustanovenie v slovenskom pravnom poriadku chyba,
a tak sa da vyvodit, ze akcionar moze svoje prava uplatiiovat’ hned’ od nadobudnutia podielu

prisluSného podielu.

Verejne obchodovatel'né spoloCnosti maju Casto véacSinového spoloc¢nika. Vo Francuzsku
34,7%, Taliansku 46,8%, Nemecku 37,6% a Spanielsku 27,5% spolocnosti méa vacsinového
vlastnika. Vo Velkej Britanii je situdcia opacnd aiba 2% spolocnosti ma vicSinovych
akcionarov. Je tomu tak najmd z dovodu, Ze doSlo k rozSireniu podielov inStitucionalnych
investorov. Z pohl'adu typu vécSinového akcionara je vo Velkej Britanii (81%) véacsina
tvorend inStituciondlnymi investormi, vo Franctuzsku (37%) a v Taliansku (30%) su to hlavne
prislusnici zakladajicej rodiny a v Spanielsku (25%) je vacsinovym vlastnikom ina

korporécia.”

1.6 Zakladné principy vykonu prav akcionara

Obchodny zakonnik stanovuje v ustanoveni § 176b zasady vykonu akcionarskych prav, ktoré
je tiez mozné interperetovat’ ako pravidla, ktorych zmyslom je stanovit' explicitné zakazy
a prikazy pre vykon prav akcionarov. Medzi tieto zakladné zasady patri v dosledku explicitne;j
upravy zakaz zneuZitia prava a zdsada rovného zaobchadzania so vSetkymi akcionarmi zo
strany spolo¢nosti. Dalej mézme k tymto principom zaradit' tie zakaz konania akcionara,
ktoré by znevyhodinovalo akcionarov ostatnych. 40 Poslednu kategoriu tvori ochrana prav

mensinovych akcionarov, ktord je aj predmetom tejto zaverecnej prace a ktorej sa budem

37 porov. § 142 odst. 2 (Némecko) Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. i S.1089), das zuletzt durch
Artikel 26 des Gesetzes vom 23. Juli 2013 (BGBI. i S. 2586) gedndert worden ist. (Némecky zakon o akciovych
spolec¢nostech)

38 LASAK, Jan. Akciové spoleénost na prahu rekodifikace: zakladni novinky.Obchodnépravni revue, 2012, roé.
4,¢.2,s.46 —51. ISSN 1803-6554.

39 KIRCHMAIER, Tom a GRANT, Jeremy. Who Governs? Corporate Ownership and Control
Structures in Europe, 2004

40 PATAKYOVA, M. a kol. Obchodny zakonnik. Komentér. 3. vydanie. Praha: C.H.BECK, 2010, 1219 s
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podrobnejSie venovat’ v samostatnej kapitole. Tieto inStiuty vSak vzajomne suvisia a prejavuju

sa tiez v samostatnych pravach a povinnostiach akciondrov a preto je dolezité ich popisat.

1.1.6 Zakaz zneuzitia prav akcionara

V sulade s ustanovenim § 176b ObchZ odsek 1 akcionar nesmie vykonavat svoje prava
suvisiace s vlastnictvom akcie na Ujmu prav azaujmov ostatnych akcionarov. Toto
ustanovenie sa vztahuje na vSetkych akcionarov rovnako, bezohladu na to, ¢i sa jedna
o akcionara vac¢sinového alebo mensinového. Zdkaz sa vztahuje na akékol'vek pravo, ktorym
moze dojst’ k poskodeniu prav inych, avSak dalo by sa vyvodit’, Ze sa zameriava na hlasovacie
prava. Vzhl'adom k tomu, kazdy pravny ukon, ktory je v rozpore s tymto ustanovenim, bude
v sulade s § 39 OZ absolutne neplatny a poskodeny méze ziadat’ ndhradu Skody. Z pohl'adu
sudu bude zélezat’ od konkrétnych okolnosti a miery, do akej boli prava akcionara zasiahnuté.
Ak dojde k zneuzitiu prav akcionara napriklad na valnom zhromazdeni, méze ddjst’ na
zaklade akcionarskej zaloby poSkodeného akcionara k vysloveniu neplatnosti uznesenia

valného zhromazdenia.*!

Zéasada tieZz nadvdzuje na zneuzutie prav visinového alebo mensSinového spolo¢nika
v akciovej spolocnosti napriklad ked’ ovladatca osoba, alebo osoby, zneuZzivaji svoju vacSinu
hlasov na ukor menSiny k prijatiu urcitych opatreni, ktoré ich v kone¢nom dosledku
zvyhodiuji. Na adruhej strane posledni dobu narastaju problémy tykajuce sa zneuzitia prav
menSiny, aj ked nie vtakom rozsahu ako dochadza k zneuzivaniu prav vicSinového
akciondra, ato najmi v priadoch ako tzv. green mailing — vydierani emitenta, ale stale
v zdkonnym medziach.*? Taktie dochadza k $ikan6znemu jednaniu mensinovych akcionarov
formou zneuZzivania akciondrskej zaloby, ktorej sa budem venovat v samostanej kapitole,
d’alej zvolanie valného zhromaZzdenia s programom, ktory nie je v kompetencii valného
zhromazZdenia, opakujlice sa neopodstatnené Ziadosti menSinovych akciondrov o informacie

. ’ ’ . . , v .4
a vysvetlenia, ktoré vedu k spomaleniu rozhodovania valného zhromazdenia.*

41 SUCHOZA, J., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: TURA EDITION, 2009, 1062 s.

42 NOSAL, M. 2004. Greenmailing: jak je to v zahraniéi. [cit. 2016-02-14]. Dostupné na internete:
<http://www.penize.cz/dane/16488-greenmailing-jak-je-to-v-zahranici>

43 OVECKOVA, 0. a kol. Obchodn. zakonnik. Komentar. 3.doplnené a prepracované vydanie. Bratislava:
IURA EDITION, 2012, 1182 s.
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1.1.7 Zasada rovnakého zaobchadzania s akcionarmi zo strany
spolo¢nosti

Zasa rovnakého zaobchddzania so vSetkymi akcionarmi predstavuje ustredni zasadu
korporatneho prava aje povaZzovana za obecni pravnu zéasadu, ktord logicky vyplyva
z podstaty fungovania akciovej spolo¢nosti a jej vnutorného usporiadania, a z toho dovodu by
sa uplatnila aj bez vyslovného normativneho zakotvenia. Inymi slovami, kodifikacia tejto
zakladnej zasady ma skor iba deklaratorny vyznam a slizi k zdérazneniu. Vzhl'adom k svoje;j
vSeobecnosti, nieje tidto zasada ponimand rovnako zpohladu rdéznych pradvnych uprav
jednotne, o potvrdzuje stanovisko generalnej advokatky Verici Trstenjak, ktora v pripade
Audiolux (C-101/08) zkonStatovala, Ze ohl'adom zasady rovného zobchadzania existuje zhoda
v tom, Ze nema ziadnu presnu definiciu, ze nie je pojmovo uchopitelnd a ze predstavuje iba
nastroj na dosiahnutie urditych cielov.** Zasada rovného zaobchadzania akcionarmi je
suCastou preambule kapitdlovej smernice ajednd sa tak o nariadenie, ktoré ma byt

implementované do pravnych poriadkov krajin EU.*

Slovenskd pravna uprava vyjadruje v odseku 2 ustanovenia § 176b zdsadu rovnakého
zobchddzania s akcionarmi, ktora zavdzuje akciovlil spolocnost’ jednat s akcionarmi
nediskriminacne, za rovnakych podmienok arovnakym spdsobom. Tato povinnost je
relativna a neda sa nemoznu ju interpretovat’ ako absolutnu. Relativita spoc¢iva v tom, ze pre
rovné zaobchadzanie musi abyt’ splnené rovnaké podmienky. Rovne zaobchddzanie sa viaze
na akciondrov, ktory vlastnia rovnaky pocet akcii, rovnakého druhu, podoby a formy a
maju rovankilt menovita hodnotu. O rovnaké zaobchidzanie sa jednd aj v pripade, Ze je
vlastnikovi kmenovej akcie vyplateny vacsi podiel na zisku ako akcionarovi ktorého podiel je
mensi. K poruSeniu tohoto principu nedochddza ani v pripadoch, ked’ je vlastnikom
prioritnych akcii stanovami obmedzené pravo hlasovat na valnom zhromazZdeni. AvSak
porusenie zdsady rovnakého zaobchadzania moéze vzniknat ak by niektori vlastnici
prioritnych akcii hlasovat’ mohli, a ini nie, alebo ak by akciova spolo¢nost’ zacala kadukéné
konanie proti upisovatel'ovi, ktory nesplatil emisny kurz a zaroven by nezacala konat’ voci

ostatnim upisovatel'om, ktori su taktiez dlZni. 46 V ustanoveni § 194 ObchZ je tieZ explicitne

44 stanovisko generalnej advokatky Verici Trstenjak, prednesené diia 30. 6. 2009 vo veci C-101/08 Audiolux
a d’alSie, body 88-90.

45 SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2009/102/ES z 16. februara 2009 v oblasti prava
obchodnych spoloc¢nosti o spolo¢nostiach s ru¢enim obmedzenym s jedinym spolo¢nikom

46 CERNA, S. Obchodni pravo. Akciové spole¢nost. 3. vyd. Praha: ASPI, 2006, 360 s.
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vymedzena povinnost rovného zaobchadzania aj pre Clenov organov akciove] spolocnosti.
Toto ustanovenie sa uplikuje jak na ¢lenov dozornej rady, tak aj Clenov predstavenstva,
ktorym nariad’uje, aby svoju funkciu vykonavali s naleZitou starostlivostou a aby ich ¢innost’
bola vsulade so zaujmami spoloCnosti ajej akcionarov, priCom je =zakazané aby
uprednostiiovali zaujmy urcitej skupiny akciondrov, tretich oséb alebo svoje vlastné zaujmy.
V pripade nedodrzania a porusSenia zdsady rovnakého zaobchadzania sa mdze poskodeny,
podobne ako to je pri zdkaze zneuzitia prav akciondra, dozadovat’ uplatnenia neplatnosti
pravneho tkonu v stlade s § 39 Obc¢Z, neplatnosti uznesenia valného zhromazdenia (§ 183

ObchZ) a zodpovednoti za Skodu podl'a § 373 a nasl. ObchZ.

1.1.8 Zasada zakazu znevyhodiujiceho konania akcionara

Tato zasada je v podstate podobnd uz popisanej zdsade zneuzitia prav akciondra, pretoze
zneuzitie prava vedie k znevyhodiiujicemu konaniu vo¢i ostanym akcionarom. Rozdiel je

v tom, ze znevyhodnujuceho konania sa je mozné dopustit’ akymkol'vek konanim. 47

47 SUCHOZA, J., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: TURA EDITION, 2009, 1062 s.
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2 Povinnosti a prava akcionarov

Préva a povinnosti akciondrov upravuje Obchodny zédkonnik v rdmci ustanoveni §176a a nasl.
Podl'a tohto ustanovenia akciondr nadobuda prava a povinnosti ako spolo¢nik v akciovej
spoloCnosti jej zapisom do obchodného registra. Z uvedeného vyplyva, ze vznik prav
a povinnosti nie je priamo viazany na vydanie akcie ako cenného papiera, avSak po vydani
akcie ako cenného papiera st prava a povinnosti neoddelitelne zviazané s akciou. V pripade
zvySovania zdkladného imania akciovej spolo¢nosti upisovatel' ziska podiel na zakladnom
imani zapisom do obchodného registra. V pripadoch, Ze sa jednd o podmienené zvySovanie
zékladného imania, v sulade s ustanovenim § 207 ObchZ alebo o zvySovanie zakladného
imania na zaklade rozhodnutia predstavenstva akciovej spolocnosti v sulade s § 210 ObchZ,
dochadza k nadobudnutiu podielu osobami, ktoré upisali akcie, diiom G¢innosti rozhodnutia
valného zhromazdenia o zvySeni zadkladného kapitalu. Rozdiel je v tom, Ze vo vymenovanych
dvoch pripadoch méa zapis do obchodného registra o zvySeni zdkladné¢ho imania iba
deklaratorny ucinok a prava akciondrom (upisovatel'om) tak vznikaja eSte pred zépisom do
obchodného registra. Prava a povinnosti akciondra, ktoré¢ akcionar ziskal, zodpovedaji iba
akciam v sulade so zachovanim principu rovnosti akcii, rovnakého druhu a poctu s rovnakou

menovitou hodnotou.

Akcionar moéze nadobudnut’ podiel v spolo¢nosti dvojakym spdsobom —origatdornym,
sposobom, ktory bol popisany vysSie a teda pri ktorom fyzicka ¢i pravnicka osoba nadobuda
postavenie akciondra na zdklade upisania akcii v pripade novej spolo¢nosti zapisom do
obchodného registra a v pripade zvySenia zdkladného imania, ucinnostou rozhodnutia
valného zhromazdenia o zvySeni zakladného imania. Druhy spdsob nadobudnutia postavenia
akciondra, oznaCovany ako derivativny, spo¢iva v nadobudnuti akcii uz existujucej akciovej

spolo&nosti, napr. formou kupy akcii.*®

Prava akcionarov ako takych sa rozdel'uji do dvoch zakladnych kategoérii ato na prava
majetkové ana prava nemajetkové, pricom tieto skupiny maji vzajomné vizby. Prava
nemajetkové st charakterizované hlavne pravom akciondrov na riadenie spolo¢nosti a to

moznost'ou byt’ suCastou rozhodovania o stanovach, zvySeni alebo znizeni zékladného imania

48 DEDIC, Jan, STENGLOVA, Ivana, KRIZ, Radim, CECH, Peter. Akciové spole&nosti. 7. pieprac. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2012. 672. s. ISBN 978-80-7400-404-9.
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a o vol'be orgénov akciovej spolo¢nosti. Na druhej strane do majetkovych prav zaradujeme
pravo na dividendu, podiel na likvidatnom zostatku a prava vztahujice sa na prednostné
upisanie akcii. Mimo zékladné prava ma akciondr aj d’alSie, ktoré mdézeme oznacit’ aj ako
vedlajSie aradime medzi ne napr. pradvo na odkupenie akcii alebo pravo na primerané

. ’ v . 4
vyrovnanie v pripade premeny spoloénosti. **

V nasledujtce;j Casti blizsie priblizim jednotlivé povinnosti a prava akcionara.

2.1 Vkladova povinnost’

V sulade s podstatou akciovej spolocnosti ako spolo¢nostou kapitdlovou, povinnost’
akcionara sa viaZze na vytvorenie zdkladného imania. Zakladné imanie vznika upisovanim
akcii a teda prevzatim zavizku vlozit’ do spoloc¢nosti vklad, ktory mdéze mat’ formu penazita

alebo nepenazitu a splatit’ tento vklad.

Vkladové povinnost’ je povinnostou kazdého akcionéra a zavidzuje ho k splateniu emisného
kurzu akcii, ktoré upisal, a to najneskér do jedného roka od vzniku akciovej spoloc¢nosti.
Doba pre splnenie vkladovej povinnosti mdze byt upravend stanovami spolo¢nosti, avSak
stanovy ju mdzu iba skratit’. Vklad mézu predstavovat’ peniaze, ale aj in€ nepeniazité hodnoty,
ako napriklad pohl'adavky, zariadenia, podiely, prava, know-how. Zakon vSak zakazuje, aby
nepenazitym vkladom bol zavdzok vykonat préacu alebo poskytnat nejaka sluzbu.
Podmienkou tiez je, ze k splateniu nepeniazného vkladu musi dojst’ eSte pred samotnym
zapisom do obchodného registra a musi byt nalezite oceneny znaleckym posudkom, aby sa
zabezpecilo naplnenie zakladného imania. VysSka vkladu je odvodend od emisného kurzu
jednotlivych akcii, ktory predstavuje cenu, za ktoru sa akcie predavaju na primarnom trhu.
Emisny kurz sa sklada z menovitej hodnoty akcie a emisné¢ho 4zia. Sucasnd pravna Uprava
nepripusta emisné disdzio, Co znamena, ze emisny kurz musi byt vzdy vyssi, nez menovita
hodnota akcie. To vSak neplati pre trhova cenu akcie, ¢o je kurz, pri ktorom sa akcie

obchoduju na sekundarnom trhu. >

Pred zapisom akciovej spolo¢nosti do obchodného registra (a teda jej vznikom) musi byt

splatenych aspont 30 % emisného kurzu akcii a upisand cela hodnota zakladného imania a to

49§ 204 ods. 4 ObchZ

50 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentéar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.703-712. ISBN 9788089603121
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eSte pred ustanovujucou schdodzou valného zhromaZdenia. V pripade, Ze akciondr nesplati
emisni hodnotu akcii pred zdpisom do obchodného registra, spolocnost mu musi
bezodkladne po zapise vydat' docCasny list ako cenny papier na meno. Docasny list teda
nahradza akcie, ktorych hodnota nebola cela splatena a su s nim spojené prava a povinnosti
vyplyvajlce z tychto akcii. Zadkon sankcionuje nesplnenie uhradzovacej povinnosti formou
odinatia prava ucasti na ustanovujucom valnom zhromazdeni, ale ak je uhradenych 30%
z celkovej Ciastky, spolo¢nost’ bude zaloZend, a aj ked’ upisovatel’ porusil povinnosti splatit’
emisny kurz, nadobudne prava akciondra, ale nebude mat’ narok na docasny list a ak sa
spolo¢nost’ bude chciet’ akcionara zbavit’ a teda ho vylucit’ zo spolo¢nosti, neostava jej nic¢
iné, ako vyhlasit’ docasny list za neplatny. Povinnost’ splatit’ emisny kurz v§ak moZze zaniknut’
aj ziného dovodu ato rozhodnutim valného zhromaZdenia o zniZeni zdkladného imania,

zapo&itanim jednostrannym alebo vzajomnych pohladavok atd’.. >’

KedZe pred zapisom spolocnosti do obchodného registra musi byt upisana celd hodnota
zékladného imania, nie je mozné upisovatela (a neskdr akcionara) zbavit'® vkladovej

povinnosti.

2.2 Uhradzovacia povinnost’

Uhradzovacia povinnost’ nadvédzuje na vkladovi povinnost’ a zavizuje akcionara k splateniu
emisného kurzu akcii, ktoré upisal. V sulade s § 157 odst. 2 ObchZ emisny kurz nesmie byt
niZ8i, ako je menovitd hodnota akcie. Pri poruSeni povinnosti splatit’ emisny kurz upisanych
akcii v lehote, ako ju urcuji stanovy spolocnosti a najneskér do jedného roka od vzniku
spolo¢nosti, je akcionar povinny zaplatit’ iroky z omeskania zo sumy, s ktorou je v omeskani.
Hodnota urokov z omeskania je ur€enad stanovami, inak 20 % sumy, ktord je v omeSkani.
Predstavenstvu akciovej spoloc¢nosti tymto vznikd povinnost pisomne vyzvat akcionara
k splateniu emisné¢ho kurzu do 60 dni alebo do doby urCenej v stanovidch. Po marnom
uplynuti tejto lehoty predstavenstvo rozhodne o vyluceni akciondra zo spolo¢nosti. Diiom
doruCenia rozhodnutia akciondrovi sa toto rozhodnutie stiva pravoplatnym a akcie
vylaceného akcionara prechadzaju spdt’ na spolo¢nost. Rozhodnutie sa taktiez uklada do

zbierky listin. V pripade, Ze je akciondr vlastnikom docasnych listov, je siast’ou rozhodnutie

aj prehlasenie o ich neplatnosti.

51 [bidem
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Po prevode akcii vyluceného akcionara spolo¢nost’ vyplati akcionarovi nim splatenu cCast’
emisného kurzu. To isté plati v pripade prehlasenia docasnych listov za neplatné. V pripade,
ze spolocnosti vznikli dodato¢né naklady sposobené akcionarovym konanim, spolo¢nost’ znizi

vyplatena pefiazna sumu o tieto naklady. >

Slovenska legislativa pripusta dve vynimky zpovinnosti splatit’ emisny kurz akcii ato
v pripade kombinovaného zvySovania zakladného imania, c¢o znamena, ze valné
zhromazdenie moze rozhodnut’, Ze Cast emisného kurzu bude pokryty z vlastnych zdrojov
spolo¢nosti a v tomto pripade je upisovatel povinny splatit’ iba menoviti hodnotu akcii a pri

zvySovani zakladného imania z majetku spolo¢nosti.”

2.3 Povinnost’ akcionarov konat’ v zaujme akciovej spoloCnosti
a ostatnych akcionarov

Kontinentalna pravna uprava pracuje s predpokladom, ze spolo¢nost’ je ovladana akcionarom,
ktorého vplyv je zjavny (tzv. core shareholder). Proti tomu stoji anglosaska uprava, ktora
predpokladé rozptylené vlastnictvo (tzv. dispersed shareholder). Tieto dva predpoklady maju
znacny vplyv na fungovanie akciovej spolo¢nosti. Kontinentdlna tprava priamo koriguje
vztahy medzi akcionarmi asnazi sa tak napriklad zamedzit' zneuZivaniu minoritnych
akciondrov majoritnymi akcionarmi. Tento konkrétny pripad bude podrobne rozobraty

v d’al$ich Castiach tejto prace.

Paragraf § 176b Obchodného zdkonnika vztahy akcionarov priamo upravuje v odsekoch 1
a2. Podla nich nesmie akcionar vykonavat prava akcionara na ujmu prav ostatnych
akciondrov a spolo¢nost’ musi za rovnakych podmienok zaobchadzat’ so vSetkymi akcionarmi
rovnako. Teoreticky zaklad tohto paragrafu vychddza zo zmluvne] podstaty akciovej
spolo¢nosti, ktora hovori, ze zmluvné strany musia spoluposobit’ tak, aby bol dosiahnuty ucel
zalozenia spolo¢nosti. Rovnost’” akcionarov sa d’alej odvodzuje od principu rovnosti akcii.
Treba mat’ na pamiti, zZe tdto rovnost’ (a teda aj rovnost’ akcionarov) neplati v pripade akcii

iného druhu, akymi st napriklad prioritné akcie. >*

52 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentéar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.712-715. ISBN 9788089603121

53 § 208 a § 209 zékona &. ObchZ

54 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentéar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.709 - 712. ISBN 9788089603121
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Zaujimavym prikladom zneuZitia prdva menSinovym akciondrom a poruSenia povinnosti
lojalita bol pripad, ktory rieSil v rozsudku nemecky Najvyssi spolkovy sud I ZR 205/94
7 20.03.1995, ked’ mensinovy akcionar v spolo¢nosti Girmes AG priviedol tito spolo¢nost’ do
upadku, potom Co v situacii ked spolo¢nosti hrozila insolvencia a hlasovalo sa o znizeni
zékladného kapitalu, bezdovodne zablokoval prijatie opatrenia, ktoré malo viest' k obnoveniu
finan¢nej stability spoloCnosti. Tym, zZe nedoSlo k prijatiu opatrenia, spolocnost
zbankrotovala a jej akcie sa stali bezcennymi. Najvyssi stud dodal, ze povinnost’ lojality je
zéavazna pre vSetkych akciondrov rovnako a ze pri vykone svojich prav, hlavne prava podielat’
sa na sprave spolo¢nosti a prava kontroly, primerane zohl'adnit’ zaujmy ostatnych akcionarov

vo vztahu k spolo&nosti.”

Slovenskd pravna tUprava nestanovuje sankciu suvisiacu s poruSenim povinnosti konat
v zaujme ostatnych akciondrov, ale mozno predpokladat vymdhanie Skody a pozastavenie

vykonu prav od tych, ktori spdsobili ujmu na pravach akcionarov.

2.4 Povinnost’ vratit’ dividendu neprijatia dobromysel’'ne

Jedno zo zékladnych prav akciondrov je pravo podielat’ sa na zisku spolo¢nosti formou
dividendy prijatej dobromysel'ne. Dividendu je mozné vyplacat’ vzdy len z Cistého zisku
spoloc¢nosti a to pod podmienkou, ze v désledku rozdelenia ¢istého zisku nedojde k zniZzeniu
zakladného imania spolo¢nosti. ZniZenie sa taktieZ nesmie dotknut’ rezervného fondu a inych
fondov, ktorych pouzitie urCuje zakon. Rozdelovany cisty zisk moéze byt navySeny
o nerozdeleny zisk z minulych obdobi a fondy, ktorych vyuZitie nie je zdkon upravené.
Vklady akcionarov mozu byt vyplatené len v pripade, ze ddjde k zniZzeniu zédkladného imania
spolo¢nosti. V pripade, ze plnenie voci akcionarom je v rozpore s tymito nariadeniami, je
akciondr povinny prinavratit’ takéto plnenie. Splnenie tejto povinnosti spolo¢nost’ nesmie
odpustit’ aje povinnd ju vymahat. Ak spolo¢nost’ urobi nieCo protizdkonné v suvislosti
s rozdelenim zisku, a akcionar (dobromyselny) dividendu prijme, tak ju nie je povinny
vracat, avSak zdkon umozZnuje, Ze ak sa spolo¢nosti podari vyvratit domnienky

dobromysel'nosti, potom musi akcionar dividendu vratit’.”’

55 DEDIC, J., STENGLOVA, I., KRiZ , R., CECH P. Akciové spole¢nosti. 7., piepracované vydani .
Praha: C.H. Beck, 2012. 672 s. ISBN 978-80-7400-404-9. S. 358.

56 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentéar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.710. ISBN 9788089603121

57 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentéar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.718-721. ISBN 9788089603121
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2.5 Pravo na podiel na zisku

Jednou zo zakladnych motivécii zakladania spolocnosti a vyvijania podnikatel'skej aktivity je
prirodzene generovanie zisku. V akciovej spoloc¢nosti patri pravo na podiel na zisku, inymi
slovami dividendu, medzi zakladné majetkové prava akciondra aje priamo zviazané
s vlastnictvom akcie, ktora predstavuje podiel akciondra na zdkladnom imani spolo¢nosti.
Vyska dividendy a skuto¢nost’, ¢i vobec dojde k vyplateniu dividendy, zélezi na rozhodnuti
valného zhromazdenia, ktorého povinnost’ rozhodnut’ o rozdeleni zisku je obligatérna.
Tomuto rozhodnutiu predchadza schvélenie riadnej individudlnej wCtovnej uzavierky

spolo¢nosti, ktoré taktiez spada do posobnosti valného zhromazdenia. >

Sposob rozdelenia zisku musi byt uréeny v stanovach akciovej spolo¢nosti.”” Delba zisku sa
tyka troch zakladnych skupin a to :

- akciondrov, ktorym sa vyplaca dividenda;

- ¢lenom orgédnov spolo¢nosti, ktorych podiel na zisku je vyplateny formou tantiémy; a

- zamestnancov.

Podiel na zisku sa urCuje ako pomer menovitej hodnoty akcii drzanych akcionarom
k menovitej hodnote vSetkych akcii tvoriacich zakladné imanie akciovej spolo¢nosti. Stanovy
vSak mozu upravovat’ fixné podiely alebo hodnoty vysledkov hospodarenia, od ktorych sa
zisk bude rozdel'ovat’. TaktieZ m6Zzu upravovat’ hranice pre vyplacanie podielov na zisku iba
medzi akciondrmi, ktori drzia kmenové alebo prioritné akcie, avSak v pripade kmenovych
akcii je pravna uprava kogentna a neda sa od nej odlisit’, ¢o je vSak naopak mozné v pripade
akcii prioritnych.® Pravo na podiel na zisku je pravom majetkovym a prinalezi akcionarovi.
V praxi to znamend, ze akciondr moze toto pravo uplatnit, alebo ho pisomnou zmluvou
o postupeni pohladdvky samostatne previest ateda jeho pravo na dividendu moéoze byt
predmetom prevodu.’' Ako uZ bolo spomenuté, na zisku spolo¢nosti, mézu participovat’ aj
organy spoloCnosti ato Clenovia predstavenstva adozornej rady formou tantiémy

a zamestnanci formou, ktora je uvedena v stanovach.

> SUCHOZA J. HUSAR J. a kol., Obchodné pravo. Bratislava: IURA EDITION, 2009, 1063s. ISBN 978-80-
8078-290-0

59 §173 ods. 1. pism. h)

60 SUCHOZA J. HUSAR 1J. a kol., Obchodné pravo. Bratislava: [URA EDITION, 2009, 1063s. ISBN 978-80-
8078-290-0

61 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.717. ISBN 9788089603121
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Po novele zakona tucinnej od 1.1.2002, ktora bola legislativnou reakciou na kapitalovl
smernicu Rady 77/91/EHS doslo v slovenskom pravnom poriadku ku kogentnym zmenam
v podmienkach pre rozdelenie zisku v snahe zabranit' odlivu finanénych prostriedkov
z akciovej spolo¢nosti. Novela stanovila, Ze k vyplateniu dividendy méze dojst’ iba v pripade
kladného hospodarskeho vysledku, ktory predstavuje Cisty zisk znizeny o stratu z minulych
obdobi a o povinné odvody do rezervného fondu, ktorého tvorba je akciovej spolo¢nosti
prikdzana zdkonom % a inych zdkonom stanovenych fondov. Slovenska legislativa d’alej
v snahe zabranit’ odlivu kapitadlu zakazuje preddavky na podiel zo zisku, vratenie vkladu,
urocenie vkladov a vyplatenie dividendy v pripade, Ze by jej vyplatou doslo k poklesu
zékladného imania. ® Na druhej strane zdkon dava akcionarovi ochranu v pripade, Ze ak
akcionar dobromysel'ne prijme dividendu, nie je povinny ju vracat’ v situacii, ked’ bude od

neho akciova spolo¢nost’ vratenie dividendy vymahat.

Uprava splatnosti dividendy a okamzik vzniku naroku na jej vyplatu je rozdielna v zavislosti
na forme akciovej spolo¢nosti. Slovenska pravna uprava v prikazuje verejnym akciovym
spolo¢nostiam a tym, ktoré aplikovali verejni vyzvu, urCit’ rozhodujuci deii, pricom nérok na
dividendu ma ten, kto v rozhodujuci den vlastni danu akciu a splatna je do Sestdesiat dni od
stanovené¢ho rozhodujuceho dia. V sukromnych akciovych spolocnostiach je naopak pravna
uprava dispozitivna a teda povinnost’ stanovit’ rozhodujuci denn sa bude vztahovat iba na
sukromnu akciovu spolo€nost’, ktord emitovala zaknihované cenné papiere. Rozhodujuci den
musi byt urCeny najskor piaty denl po dni konania valného zhromaZdenia a zaroven vSak

najneskor tridsiaty defi odo diia konania valnej hromady. **

2.6 Pravo na podiel na likvida¢nom zostatku

Medzi zakladné majetkové prava akciondrov patri taktiez pravo na podiel na likvida¢nom
zostatku, ktoré sa uplatiiuje zo zakona ateda jeho uplatnenie nemdze byt ovplyvnené
rozhodnutim valného zhromazdenia. Pravo nadobtda platnost v momente zruSenia
spolo¢nosti, ktoré prebehlo v sulade so zakonnou tupravou procesu likvidacie akciovej

spolo¢nosti. Likvidacny zostatok, z ktorého sa uspokojuje narok akciondra, je hodnota, ktora

62 §67 odst. 2 obch. z

63 GAVALEC, M. 2001. Komentar k pripravovanej novelizacii Obchodného zakonnika — IV. Cast. Zmeny
v pravnej regulacii vzt'ahu akcionarov a akciovych spolo¢nosti na Slovensku. In Obchodné pravo ¢.
8/2001. ISSN 1335-6674, 2001, ro¢.1II, ¢.8, s. 13-1°4.

64 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.718. ISBN 9788089603121
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je ocistena o uspokojené naroky vSetkych veritel'ov akciovej spolocnosti. Likvidacny zostatok
sa medzi akcionarov rozdeluje podl'a menovitej hodnoty ich akcii, avSak v stanovach mdze
byt’ upraveny pomer v akom budu podiely na likvida¢nom zostatku vyplacané nezavisle na
menovite] hodnote akcii, priCom sa vzdy musi reSpektovat’ zdsada rovnosti pri zaobchadzani
s akciondrmi vyplyvajlica z ustanovenia § 176b ods. 2 OZ. Zakonodarca taktiez kogentnom
ustanoveni § 220 ods. 2 a3 OZ riesi situaciu, ked’ nedosSlo k Gplnému splateniu menovitej

hodnoty akeii a stanovuje, Ze sa akcionarom vyplati suma, ktort splatili. ©

2.7 Pravo podielat’ sa na riadeni a sprave spolocnosti

Dalsou skupinou prav akciondra si prava podielat sa na riadeni asprave spolo¢nosti
a pozostavaju zo Styroch ¢iastocnych a to:

- pravo na kvalifikovanu Gc¢ast’ na valnom zhromazdent;

- pravo hlasovat’ na valnom zhromazdeni;

- pravo pozadovat informacie a vysvetlenia na valnom zhromazdeni;

- aprava uplatiiovat’ navrhy.®

Z vyssie uvedeného suctu vyplyva, Ze sa akcionari podiel’aju na riadeni akciovej spolo¢nosti
prostrednictvom valného zhromazdenia. Uvedené prava st viac zamerané na informacie a ich
cielom je ul'ah¢it’ a zefektivnit’ riadenie a spravu akciovej spolo¢nosti a zabranit’ informacnej

asymetrii.

Pocet hlasov akciondra sa ur€uje ako pomer menovitej hodnoty jeho akcii k vyske zdkladného
imania, avSak zdkon kogentne neustanovuje rovnaki nominalnu hodnotu pre emitované akcie,
¢o znamena, Ze v praxi nemaju hlasy jednotlivych akciondrov rovnakt véhu a teda, ze princip
,»one share—one vote* nemusi byt uplatneny. Stanovy alebo osobity zakon vSak moZze stanovit’
obmedzenia vo forme maximélneho poctu hlasov na jedného akciondra, ked sa urci
maximalny mozny pocet hlasov na jedného akciondra. ,,Strop* pre hlasovacie prava je Casto
diskutovany, lebo na jednej strane mdze byt chapany ako nartsSanie zakladného principu
rovnosti, na druhej vSak takéto obmedzenie do istej miery chrani minoritnych akcionarov.
Avsak do stanov sa mdze byt zavedeny strop, ale len na zaklade rozhodnutia vac¢Sinovych

akciondrov. DalSou formou obmedzenia je v pripade prioritnych akcii absencia hlasovacieho

65 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: TURA
EIDTION, 2000. s. 55-56. ISBN 80-88715-84-9.

66 §180 ZO
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prava, ktord je kompenzaciou za prednostné pravo na dividende. V pripade, ze dividenda nie
je vyplacana, akcionar ziskava hlasovacie pravo po dobu, kym nebude dividenda opédt
vyplatend. Poslednou formou moze byt stanovenie pomeru, v ktorom sa pocet hlasov bude
odvodzovat’ od urcitych menovitych hodnoét akceii v sulade so zdsadou rovného zaobchadzania
(§ 176b ods. 2). " Zakon v ustanoveni § 187 blizie stanovuje o spadd do pdsobnosti
valného zhromazdenia a taktiez v akych pripadoch je na rozhodnutie potrebna dvojtretinova
vacSina hlasov, pricom za normalnych okolnosti sa rozhodnutie prijima na zéklade vacsiny

hlasov pritomnych akcionarov.

Pravo ucasti na valnom zhromaZzdeni je uplatnenie nemajetkového prava vyplyvajicich
z vlastnictva akcii je ovplyvnené taktiez ich podobou. Pravo na ucast’ na valnom zhromazdeni
sa pri listinnych akcidch na meno odvodzuje zo zoznamu akcionarov. U zaknihovanych akcii
je predstavenstvo spolo¢nosti povinné stanovit’ rozhodujici defi v oznameni o konani valného
zhromazZdenia. Akcionari pritomni na valnom zhromaZdeni sa zapisuju na listinu pritomnych
akciondrov, ktora je prilohou zapisnice z konania valného zhromazdenia. Akciondrovi zo

zékona nevplyva povinnost’ zagastnit’ sa valného zhromazdenia.®®

Pravo akciondra na informdacie a vysvetlenie patri medzi pravne prostriedky ochrany
akciondra. Na informovanost’ je kladeny v&ac§i doraz hlavne v pripadoch, ked c¢lenovia
predstavenstva nie st zaroven aj akciondrmi spolo¢nosti a tak vo vztahu k spolo¢nosti sa
jedna o riadenie tzv. vonkaj$im manazmentom.® Akcionar sa mé pravo dozadovat' informacii
pocas valného zhromazdenia, ale aj pisomne. Predstavenstvo je na valnom zhromazdeni
povinné poskytnut’ na Ziadost’ akcionara pravdivé a Uplné informacie a vysvetlenia stuvisiace
s predmetom zasadnutia valného zhromaZdenia akciovej spolo€nosti. V pripade, Ze
predstavenstvo nie je schopné dodat’ informaciu okamzite, musi akcionarovi dodat’ pisomne
ato do 15 dni od konania valného zhromazdenia. Nikdy vSak nem6ze odmietnut’ poskytnutie
informacie priamo suvisiacej s majetkovymi alebo hospodarskymi pomermi spolo¢nosti.
Transpoziciou smernice 2007/36/ES bola uzdkonend moZnost’ predstavenstva odkazat

akcionara pocas valného zhromazdenia na internetové stranky akciovej spolo¢nosti. Zakon

67 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: TURA
EIDTION, 2000. s. 55-56. ISBN 80-88715-84-9.

68 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zékonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str.723. ISBN 9788089603121

69 CAVOJSKY, P. 2006. Informdcie: Spolo¢nost’ versus akciondr: In Pravny obzor ¢ 1/2006. ISSN 0032-
6984
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d’alej dodéava, ze akciondr ma pravo podat’ navrh na zacatie sidneho konania, inymi slovami
zalobu, na splnenie informac¢nej povinnosti v pripade, Ze odpoved’ nedostal, alebo nebola
dostato¢ne jasna a zrozumitel'nd. Navrh musi byt’ podany v lehote do 1 mesiaca od konania
valného zhromazdenia. Predstavenstvo vSak moze poskytnutie informacie odmietnut, avSak
ucinit’ tak moze v stlade s ustanovenim § 180 ods. 4 OZ a to iba v pripade, ak by poskytnutie
informacie poruSovalo iny zékon, alebo by mohlo sposobit’ uyjmu akciovej spolo¢nosti alebo
spolo¢nostou ovladanej osoby. °Akcionar ma d’alej pravo na vydanie zapisnice zo sadania
valné¢ho zhromazdenia a rozsudkom ZSR 54/2004 bolo priblizené, ze ,,akciondar ma prdavo na
vydanie kopie zo zapisnice aj zo zasadania valného zhromazdenia spolocnosti, ktoré sa

, v . ’ . v . 71
konalo predtym, nez sa stal akcionarom v obchodnej spolocnosti.*

V suvislosti s pravom na informécie ma kazdy akcionar pravo nahliadnut’ do listin, ktoré sa
ukladaji do zbierky listin v stlade so zakonom €. 530/2003 Z.z. o obchodnom registri napr.
listiny poukazujuce na hospodarske vysledky spolo¢nosti, ako ucltovna zavierka,

zakladatel'ské listiny, atd’. Taktiez ma pravo vyziadat’ a nechat’ zaslat’ kopie tychto listin.

2.8 Pravo na zvolanie mimoriadneho valného zhromazdenia

Prvym zo zédkladnych prav menSinovych akcionarov je pravo na zvolanie mimoriadneho
valného zhromazdenia predstavenstvom z podnetu minoritného akcionara. Ziadost' viak mozu
podat’ iba akcionari, ktori st vlastnikmi akcii minimélne 3 mesiace. Pravo sa uplatituje
pisomnou formou amusia viiom byt uvedené¢ dévody a jednotlivé body, ktoré budu
predmetom rokovania. V stlade s § 181 ods. 2 ObchZ je predstavenstvo povinné zvolat
a uskuto¢nit’ mimoriadne valné zhromazdenie najneskér do 40 dni odo dia, ked” mu bola
doru¢ena Ziadost. Zakon Dalej zakazuje predstavenstvu upravovat’ alebo menit’ navrhnuty
program, avSak so suhlasom akciondrov, ktori navrh podavali, m6Ze doplnit’ do programu

body k prerokovaniu.

V pripade, Ze Clenovia predstavenstva nereaguju na ziadost’ o zvolanie mimoriadneho valného
zhromazdenia, zdkon umoznuje akciondrom obratit’ sa na registrovy sud s navrhom, aby
zvolal mimoriadne valné zhromazdenie. Sud pritom kontroluje, ¢i je ma inaktivita akcionarov

Sikandzny charakter. V pripade, ze registrovy sud rozhodne v prospech tychto akciondrov,

70 Ibidem
71 Rozsudok najvyssieho siidu SR z 27.8.2003, sp. Zn. M Obdo 6/2001.

33



urobi tak formou vyroku uznesenia, v ktorom poveri menSinovych akcionarov zvolanim
mimoriadneho valného zhromazdenia. V pripade, Ze predstavenstvo odmietne vydat zoznam
akcionarov, vlastniacich akcie na meno, mensinovi akcionari si moézu na zaklade stdneho

. , . .- 2
rozhodnutia tento zoznam v centralnom depozitari vyziadat’. ’

2.9 Pravo menSinovych akcionarov vo vzt’ahu k organom
spolocnosti a pravo derivativnej Zaloby

Potreba pravnej regulacie vztahu minoritnych akciondrov k organom spolo¢nosti je
nevyhnutna a ziadica hned’ z niekol’kych dovodov. V zlozitejSich korporaénych Struktarach
moze dochadzat’ napriklad k zneuzivaniu postavenia clenov predstavenstva ato hlavne
z dévodov ekonomickych a teda na ukor akciondrov a akciovej spolo¢nosti. § 182 OZ preto
upravuje vztah medzi minoritnym akcionarom a valnym zhromaZzdenim, predstavenstvom

a vzt'ah k dozornej rade.

Pomocou tohto pravneho nastroja mozu akcionari vymahat’ voci ¢lenom akciovej spolo¢nosti
svoje prava a chranit’ tak zaujmy, ¢i uz svoje, alebo celej spolo¢nosti. Zaroven tiez pdsobi ako
stimulant na organy spravy a riadenia akciovej spolo¢nosti v zmysle, Ze ak existuje hrozba, ze
sa kvalifikovand mengina bude doméhat’ svojich prav. > Pravo podat akcionarsku Zalobu
mensSinovymi akcionarmi vSak nebolo v pravnom poriadku odjakziva. Do novely zakona,
ktora sa uskutocCnila zakonom ¢. 500/2001 Z.z., s G¢innost’ou od 1.1.2002, zakon umoznoval
akciondrsku Zalobu iba akcionarom, ¢lenom predstavenstva, clenom dozornej rady, spravcovi
konkurznej podstaty, likvidatorovi a vyrovnavaciemu spravcovi. Novelou doslo k rozSireniu
okruhu osdb, na ktoré sa pravo zaloby vztahovalo, a to o byvalych spolo¢nikov a konatel'ov,
ale iba v pripade, 7e sa ich to-ktoré konkrétne uznesenie tykalo. Dal§ou zmenou bolo
rozSirenie ustanovenia o podmienku, ze v pripade podania Zaloby musia byt schopni
preukdzat’ okrem rozporu so zakonom, spolocenskou zmluvou alebo stanovami, Ze uznesenie
valného zhromazdenia obmedzuje ich prava. Snahou bolo zabranit’ tzv. Sikanéznym zalobam,
¢o suviselo supravou platnou do 1.1.2001, ked’ sudy rieSili akcionarske Zaloby za

nedodrzanie postupu pre zvoldvanie valného zhromazdenia, aj ked’ to nemalo bezprostredny

72 CAVOISKY, P. 2003. K zvolaniu mimoriadneho valného zhromazdenia z podnetu minoritnych akcionarov.
In Obchodné pravo ¢. 3/2003. ISSN 1335-6674, 2003, ro€. 4, ¢. 3, s. 14-16.

73 ZITNANSKA, Lucia. Menginovy akcionari maju prostriedky na vynitenie prav[online]. Vydané diia:
06.05.2002 [citované diia 2016-01-16]. Dostupné z:http://investor.hnonline.sk/c1-24945880-mensinovi-
akcionari-maju-prostriedky-na-vynutenie-prav
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vplyv na prava akcionarov.”* Zakon dalej v § 183 dopliia, 7e aby akcionar mohol podat’
taktito zalobu a domahat’ sa neplatnosti uznesenia, moze tak urobit’ len vtedy, ak podal protest
do zapisnice z valného zhromazdenia.”” Tato podmienka sa viak vzt'ahuje iba na akcionarov,
ktory sa na danom valnom zhromazdeni zcastnili, a protest budi musiet’ v pripadnom

sudnom konani dolozit’.

Najvyssim organom spolo¢nosti je valné zhromazdenie, prostrednictvom ktorého ma akcionar
moznost’ podiel’at’ sa na riadeni a sprave akciovej spolo¢nosti ako bolo popisané. Vo vzt'ahu
k tejto skutocnosti zakon stanovuje pravo menSinovym akciondrom, okrem mimoriadneho
zvolavania, poZadovat’ zaradenie nimi vybranej zaleZitosti do programu rokovania, pricom
ziadost musi byt akcionarmi odovodnend, pripadne knej musi byt pripojeny navrh
uznesenia. Tymto spdsobom sa spolo¢nost’ mdze Ciastoéne chranit’ pred zneuzivanim prav
mensSinovych akcionarov. V pripade, Ze tito akciondri nezdovodnia svoj navrh, valné
zhromaZzdenie moze vyludit’ predlozené body z rokovania. Dal3ou z povinnosti mensinovych
akcionarov vo vztahu k predloZeniu ndvrhu je ucinit’ tak najneskor 20 dni pred datumom
konania valného zhromazdenia z dévodu zarucenia dostatocného Casového priestoru pre
predstavenstvo, ktoré je povinné zverejnit program alebo doplnenie programu valného

zhromazdenia najneskor 10 dni pred konanim valného zhromazdenia.”®

Mensinovi akcionari maji pravo vo vztahu k predstavenstvu pozadovat, aby si plnilo riadne
povinnosti a aby voc¢i akcionarom riadne a v¢as uplatiovalo naroky, ktoré voci akcionarom
vznikli. Naroky voci akcionarom predstavuji pohladavky vzniknuté z titulu splatenia
emisného kurzu akcii, irokov z omeskania a pohl'adavky z plneni poskytnutych akcionarom

v rozpore s OZ.

Poslednym z organov akciovej spolo€nosti, pre ktory je upraveny vztah s minoritnym
akciondrom je dozorné rada. Voc¢i dozornej rade mozu akcionari pozadovat’, aby si v ramci
svojej kontrolnej ¢innosti riadne plnila povinnosti ato hlavne v preverovani pdsobnosti
predstavenstva. Tato povinnost’ sa vzt'ahuje na vSetkych akciondrov avSak mensinovi ju mézu

vyzadovat' samostatne. V pripade nalezu mdze spolo¢nosti vzniknit’ narok voci ¢lenom

74 PATAKYOVA, Maria, et al.. Obchodny zédkonnik: Komentar.3Vydanie: Praha: C.H.Beck, 2010, str. 540
75 Ustanovenie § 183 OBZ druh4 veta

76 PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str. 730-731. ISBN 9788089603121
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predstavenstva na ndhradu Skody. Akcionari tiez mo6Zzu pozadovat’ od dozornej rady aby boli
v mene spolocnosti vyzadovala splatenie emisného kurzu a plnenie rucitel'skych zaviazkov

&lenov predstavenstva.’’

V pripade, Ze organy spolo¢nosti nespiiiaji svoje povinnosti, ktoré boli vyzadované
mensinovymi akciondrmi, zdkon umoznuje vlastnikom akcii, ktorych menovitd hodnota je
najmenej 5% zékladného imania, podat’ zalobu v mene spolo¢nosti vo¢i osobam, ktoré maji
zavazky. Jeden z hlavnych faktorov, ktory moze odradit’ minoritnych akcionarov od Zaloby
je, ze musia zaplatit’ trovy konania. V pripade, Ze v konani budu uspesni, povinnost’ zaplatit’
vietky trovy prechadza na odporcu’® Samostatna akcionarska Zaloba je upravend v § 131
ObchZ, kde taxativne vymedzuje urcitému okruhu subjektov doméhat’ sa, aby sud vyhlasil na
zaklade ich zaloby, konkrétne uznesenie za neplatné, v sulade sjednym zo zdkona
stanovenych dovodov ato uznesenie v rozpore so zakonom, spolo¢enskou zmluvou alebo

stanovami spolo¢nosti.

2.10 Prednostné pravo akcionara na upisanie novych akcii

Dal§im pravom akcionara je pravo suvisiace s zvySovanim zakladného imania spolo&nosti
ato prednostné pravo na upisanie novych akcii. Do legislativy slovenskej republiky sa
premietlo do ustanovenia § 204a z29 ¢l. kapitdlovej smernice, ktorej cielom je posilnit
postavenie akcionarov. Toto pravo je prisne kogentné a umoznuje zachovat akcionarovi
rovnaka ucast’ v akciovej spolo¢nosti pri zvySeni zakladného imania, ¢i uz v suvislosti

s riadenim spolo¢nosti alebo pravom na dividendu.”

Vo veci zvySenia zédkladného imania a prednostného prava na upisanie novych akcii zasadne
rozhoduje valné zhromazdenie hlasovanim podl'a § 202a. Pravo vSak moze byt ovplyvnené
formou vkladu, akym sa bude navySovat zdkladné imanie ateda v pripade nepenazného
vkladu akciondr strdca prednostné pravo. V tomto pripade stoji za zmienku rozhodnutie
Stdneho dvora Eurdpskej unie C-42/95, pripad Siemens/Nold, ktoré dovolilo v pripade, ze

ma spolo¢nost’ dolezity zaujem na ziskani nepenazného vkladu, Ze je pripustné aby mal

77 § 182 ods. 1 pism. ) a f), ZO

78 GAVALEC, M. 2001. Komentar k pripravovanej novelizacii Obchodného zdkonnika — IV. Cast’: Zmeny
v pravnej regulacii vzt'ahu akcionarov a akciovych spolosti na Slovensku. In Obchodné pravo €. 8/2001

798204 a

36



prednostné pravo, ak to nie je vrozpore s kapitalovou smernicou.*® Prednostné pravo na
upisanie sa povazuje za jeden z u¢innych mechanizmov na ochranu minoritnych akcionéarov,
hlavne pred nevyhodami, ktoré suvisia so zvySenim zdkladného kapitalu, ako napt mozna

strata ucastnickych prav, skratenie naroku na vyplatu dividend atd’.

Pomer v ktorom majt akcionari pravo na upisani novych akcii je dany pomerom menovitej
hodnoty akcii, ktoré akcionar vlastni, k zdkladnému imaniu spolo¢nosti. V pripade, ze dojde
k zvySovaniu zdkladného imania, musia byt informovani o svojom prave na prednostné
upisanie akcii aj akcionari, ktori svoje pravo hlasovat’ nevyuzili a nezucastnili sa valného
zhromazdenia. Udeje sa tak vyzvou predstavenstva, ktord obsahuje vSetky relevantné
informacie, a ktord bude zverejnena v Obchodnom vestniku, alebo v pripade, ze spolocnost’
emitovala iba akcie na meno, zaslanim vyzvy akciondrovi. Vyzva musi obsahovat’ minimalne
sposob, miesto a lehotu na uplatnenie prava, pricom lehota nesmie byt kratSia ako 14 dni od
konania valného zhromazdenia. Prednostné pravo akcionarov nemozno vylucit’ ani obmedzit’
stanovami, avSak v pripade, Ze valné zhromaZdenia potrebuje prezentovat’ dolezity zdujem
spoloc¢nosti (npr. Vydanie akcii zamestnancom akciovej spolo¢nosti), mdze v stlade so
zékonom stanovenymi podmienkami toto prednostné pravo obmedzit’ alebo vylucit. Jednou
znich je vypracovanie pisomnej spravy, v ktorej bude oddvodnené takéto konanie spolu

. o . 8l
s navrhovanou emisnou vyskou kurzu akcii.

3 Squeez out

Ochrana minoritnych akcionarov je vo vztahu k vdcSinovému rozhodovaniu v akciovej
spolo¢nosti nevyhnutna a vychaddza zo zdkladnych principov sikromného prava. Existuja
vSak Specidlne situacie, v ktorych zdkon dava do popredia zaujmy viacSinového akcionara
aumoznuju mu zjeho voble, po splneni zdkonnych podmienok, dosiahnut' zanik ucasti
mensSinového akciondra v akciovej spolocnosti. Takéato situacia sa nazyva vytesnenie
minoritného akciondra, alebo inymi slovami squeez-out.*” V nasledujiicej Gasti sa budem

venovat tejto veci z pohladu legislativy Slovenskej republiky a pre vytvorenie lepSieho

80 DEDIC, J., CECH, P. Evropské pravo spoleénosti. Praha : Polygon, 2004, s. 455

81 PATAKYOVA, Méria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C. H. Beck, 2013.
str. 819. ISBN 9788089603121

82 POKORNA, J., Squeez-out: ochrana mensinovych akcionait nebo efektivita akciové spoloénosti. In Sbornik
veédecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, Brno: pravnicka fakulta MU, 2003. s. 18
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obrazu o problematike vo vztahu k ochrane minoritného akcionara budem pouZzivat’ ¢iastocné

porovnanie s legislativou Ceskej republiky, vzh'adom k rozdielom v pravnych tipravéach.

3.1 Pojem squeez-out

Pociatky prava squeez-out-u pochadzaju z anglo-americkej pravnej kultury a to hlavne
z Britského kralovstva a Spojenych Statov. Tento inStitit naSiel wuplatnenie vo
vacsine pravnych poriadkov hospodarsky vyspelych krajin sveta, vratane Statov Europske;j
Unie.* Ako podklad pre jednotlivé pravne Gpravy bola pouzitd pravna tprava z britského
zékona o korporaciach z roku 1929 ®, aviak pri procese implementacie si jednotlivé krajiny
upravili znenie podl'a vlastnych potrieb, o viedlo k rozlicnym pravidlam aplikacie inStitatu
squeez-out. Napr. v niektorych Statoch sa tento institit vzt'ahuje iba na spolocnosti, ktorych
ucastnicke cenné papiere st obchodovatené na regulovanom trhu (Slovensko), v inych
krajinach ako napr. v Ceskej republike, Holandsku a Francuzsku je mozné aplikovat’ squeez-
out aj na tzv. otvorené spolocnosti, tj. spolo¢nosti, ktorych ucastnicke cenné papiere nie st

obchodované na regulovanom trhu a zarove ich prevod nie je obmedzeny.*

Do pravneho poriadku Slovenskej republiky bolo pravo vykupu zavedené 1. Januara 2007
prijatim zakona &. 644/2006 Z.z., ktorym sa meni a doplita zikon ¢&. 483/2001 Z.z. o bankach
a o zmene a doplneni niektorych zakonov, a ktory bol sticasne novelou zakona ¢. 566/2001
Z.z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach (d’alej v v texte ,,ZCPIS*) a stanovila tak
podrobnu upravu ponuky prevzatia, prava vykupu (squeez-out, alebo vytesnenia), a konecne
prava na odkupenie — sell out. Slovenska republika tymto zakonom implementovala smernicu
Eurdpskeho parlamentu a Rady Europskej tinie €.2004/25/ES/ z 21. aprila 2004 (d’alej v texte
»omernica 2004/25/ES). Smernica 2004/25/ES bola sucastou tzv. AkEného planu pre
finanéné sluzby Europskej tUnie, avSak pravidla uréuje minimalne, a praktické rieSenie
uplatiiovania pravidiel ponechava v kompetencii jednotlivych ¢lenskych Statov. Smernica sa
vztahuje len na spolo¢nosti, ktorych zékladné imanie je tvorené urcitym poctom cennych

papierov, ktoré st prevoditeIné a s ktorymi su spojené hlasovacie prava. V podmienkach

83 Sprava Komisie Evropskému Parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru
regionii k uplatiiovani smérnice 2004/25/ES o nabidkach prevzeti [online]. Brusel: Evropska komise, 2012, s. 5
[cit. 7. 2. 2015].

84 VAN DER ELST, Christoph; VAN DEN STEEN, Lientje S. F. Balancing the Interests of Minority and
Majority Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights [online]. European
Company and Financial Law Review. vol. 6, is. 4, s. 397. [cit. 9. 12. 2013].

85 Ibidem, s 24
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Slovenskej republiky sa tak jedna o akciova spolo¢nost, ktorej akcie boli prijaté

k obchodovaniu slovenskou alebo zahrani¢nou burzou.®

Pravo vykupu ucastnickych cennych papierov predstavuje prdvo majoritného akcionara
vytesnit’ minoritného akcionara z ciel'ovej spolocnosti, ktorej akcie s obchodovate'né na
regulovanom trhu Slovenskej republiky alebo na trhu iné¢ho ¢lenského Statu. Podla §118i ods.
1 ZoCP ma navrhovatel’ pravo, za ur¢itych podmienok, pozadovat’ od minoritnych akcionarov
v cielovej spoloCnosti, aby za primerané protiplnenie nanho previedli svoje akcie. Zakon
v tomto ustanoveni d’alej stanovil, Ze tato forma vytesnenia moze nastat’ len za predpokladu,
ze suhrnnd menovitd hodnota akcii navrhovatela musi tvorit najmenej 95% zakladného

imania cielovej spolo¢nosti a s tymito akciami musia byt’ spojené hlasovacie prava. *’

3.2 Ekonomické aspekty motivacie uplatnenia prava vykupu

Charakteristickym znakom sucasnych akciovych spolo¢nosti, a nielen v na Slovensku, je, Ze
sa na ich zdkladnom imani podiel’a vi¢Sie mnozstvo akciondrov, pricom vécsina z nich ma len
maly podiel. Na Slovensku a v Ceskej republike to bolo zapri¢inené prvou a druhou vlnou
kuponovej privatizacie, ktord sa uskutocnila zaciatkom 90. rokov minulého storocia a pri
ktorej doslo k sprivatizovaniu majetku vacSiny Statnych podnikov. Tieto podniky boli
transformované do akciovych spolo¢nosti aich akcionarmi sa stalo obrovské mnozstvo
drobnych akcionarov. Dlhodobé skusenosti naznacuju, zZe vlastnictvo akcii je ur€itym
sposobom oddelené od realneho riadenia spolo¢nosti, ¢o vedie k tomu, ze hlavne akcionari
s malym podielom na zdkladnom imani spoloc¢nosti su od jej riadenia uplne oddeleni. Ich
akcie teda plnia funkciu deklaratérnu, pri preukdzani svojho naroku na podiel zo zisku.

Ako uz bolo popisané kapitole Povinnosti a prava akcionarov, jednym zo zakladnych prav
akciondra, ako spolo¢nika akciovej spoloc¢nosti, je podielat’ sa na riadeni spolo¢nosti formou
prava zicCastnit’ sa na valnom zhromazdeni. RoztrieStend vlastnicka Struktira akciovych

spoloCnosti po kupdénovej privatizacii sa vSak ukédzala ako nevhodna a spdsobovala

86 PRIEVOZNIK, .Niektoré pravne aspekty moznosti vytesnenia menginovych akcionarov. V: Smerovanie
¢eského a slovenského obchodného prava po vstupe do Europskej tinie [online]. KoSice:Univerzita Pavla Jozefa
Safarika, 2006 [cit. 18.10.2011]. 5. 111 — 119. ISBN 80-7097-661-6. s. 113.Dostupn. z:
http://www.upjs.sk/public/media/1084/zbornik _5.pdf

87 § 118i odst. 1, zakona &. &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach v aktualnom zneni
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komplikacie pri rozhodovani vzhl'adom na vel'ké mnoZstvo akcionarov, a s oh'adom na tato
skuto&nost’ sa nedalo tvrdit, Ze §lo o efektivne riadenie spolo¢nosti. **

Existencia prava vykupu ucastnickych cennych papierov je podlozena viacerymi
racionalnymi argumentami, s ktorymi je nevyhnutné sa obozndmit. Medzi najCastejSie a

zérovei hlavné ekonomické a pravne dévody patri®’:

- zefektivnenie fungovania spolo¢nosti

Spolo¢nost moze dosiahnut’ zefektivnenie svojho fungovania vytesnenim minoritnych
akciondrov, ¢im moZe v kone¢nom ddésledku uSetrit ¢as a ndklady suavisiace napr.
s organizaciou valného zhromazdenia. Spolo¢nost’ sa moZe taktiez vyhnut’ pripadnym sudnym
sporom s minoritnymi akciondrmi, v ktorych sa dozaduji znevladdnenia uznesenia valné¢ho
zhromazdenia. D4 sa povedat’, Ze miera, ktorou sa minoritny akcionari svojou finan¢nou
spoluucastou podielaji na akciovej spolo¢nosti, nekoreSponduje so zatazou, ktort tito

minoritni akcionari pre spolo¢nost’ predstavuja. °

- zabranenie tzv. green-mailingu

Vyznam tohto pojmu sa v réznych krajinach ¢iastocne 1isi. Z lingivistického hl'adiska sa jedna
o slovnu hracku, ktord vznikla z amerického slova black-mail (vydieranie) a green (zelena
farba), ktord odkazuje na farbu amerického dolaru. Zelend farba je svetlejSia ako €ierna, ¢o
smeruje k tomu, Ze sa nejedna o nelegalnu Cinnost’, ale aktivitu v medziach zédkona. Rozdiel je
v pojati americkom a stredo-europskom. Zatial ¢o v americkom pojati akcionar
zneprijemiiuje emitentovi/akciovej spolocnosti fungovanie ako takej, v stredoeuropskej sa

. e W W r M 14 ]
zameriava na vicsinového akcionara.’

V podmienkach Slovenskej republiky sa vSak pouziva ako synonymum zadmerného zneuzitia
prav vyplyvajiceho z postavenia minoritného akcionara, za cielom donutit’ pod formou

rozneho natlaku, aby majoritny akcionar od neho odkupil akcie za ¢o najvyssSiu cenu.

88 JUDr. Lubomir Gras, 25. 6. 2007, Justiéna revue 2004, Akciové spolo¢nost’ a niektoré vybrané otazky jej
pravnej tpravy; 1. Uvod

89 Dovodova sprava k zakonu &. 644/2006 Z. z. ktorym sa meni a dopliia zdkon &. 483/2001 Z. z. o bankach a o
zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zakonov
90 DEDIC, Jan; STENGLOVA, Ivana; KRiZ, Radim; CECH, Petr. Akciové spolecnosti. 7. vyd. Praha: C. H. Beck,
2012, s. 304.

91 NOSAL, M. 2004. Greenmailing: jak je to v zahraniéi. [cit. 2016-05-14]. Dostupné na internete:
<http://www.penize.cz/dane/16488-greenmailing-jak-je-to-v-zahranici>
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V praxi to moZe vyzerat napriklad tak, Ze minoritny akcionar skupuje dostato¢ne velké
mnozstvo akcii na to, aby mohol ovplyvnit’ rozhodovanie predstavenstva natol’ko, aby prinutil
spolo¢nost’ a teda emitenta akcii, aby od neho odkupil jeho podiel, a to za vys$iu hodnotu ako

s 2
je trzna cena.’

- zmena hodnoty obchodného podielu majoritného akcionara

Zmena vo velkosti obchodného podielu je ddlezita a zaujimava ako pre akcionara, tak pre
potencialneho investora. Investor je ochotny zaplatit’ viac za akciovu spolo¢nost, v ktorej
dosiahne 100% podiel ako za spolo¢nost’ napriklad s 90% podielom. Pre vypocet pridanej
hodnoty, ktoru je investor ochotny zaplatit’, sa pouziva ekonomické pravidlo tzv. ,,squeeze-

out rule*.”

- zjednodusSenie procesu vytesnenia vlastnikov minoritnych podielov

Moznost’ vytesnenia minoritnych akciondrov existovala aj pred zavedenim inStitatu prava na
vykup akcii. Mohli tak urobit’ v rdmci fizie alebo rozdelenia spolo¢nosti, schvalenim zmluvy
o prevode podniku alebo jeho Casti. Tieto spdsoby upravuje zakon €. 513/1991 Zb., Obchodny
zékonnik. Obecne vSak plati, Ze tieto sposoby ,vytesnenia®“ minoritnych akcionarov
predstavujti zdihavy proces, a taktiez administrativne a finanéne naroény. V tychto pripadoch
vytesnenia vSak minoritny akcionar nemal zdkonnt ochranu vo forme primeraného

protiplnenia, ktoré je naopak zarucené prijatim zakona €. 566/2001, zdkon o CPIS.

- umoZnit majoritnému  akciondrovi dosiahnut plnd kontrolu nad cielovou

spolo¢nost’ou

Z ekonomického hladiska sa majoritny akciondr podiel’a na fungovani spolo¢nosti z najvacsej
Casti, svojim najvacSim vkladom. Spolu stym stvisia aj negativne aspekty fungovania
spolo¢nosti ako je riziko, ktoré majoritny akcionar znaSa v najvdcSej miere. Preto by
majoritny akcionar nemal byt ntuteny delit’ sa o ¢ast’ svojho zisku s osobami, ktorych vklady

do spolo¢nosti st minimalne. Zaroven treba vziat' do uvahy, Ze majoritny akcionar by mal

92 Malachowski, A. R. (1992). White knights, greenmail and the poison pill. Managerial Auditing Journal, 7(4),
15.

93 UZSAK M. Co se o squeez-out(u) nepise (1. ¢ast) Bulletin advokacie 3/2007

41



sdm rozhodnut’ o tom, s kym sa chce podielat’ na podnikani a nebyt’ nateny do spolo¢ného

. . . , . . v s . ’ . 94
podnikania s osobami, ktoré pre existenciu spolo¢nosti nie st nevyhnutné. °

- squeez-ou v kotovanych spolo¢nostiach

Squeez-out predstavuje nastroj, ktory napomaha zabezpecit’ likviditu regulovanych trhov, vo
forme vyrad’ovania cennych papierov zobchodovania — ¢o je ddsledkom squeez-outu
v spolo¢nostiach, ktorych sa akcie obchoduju na regulovanych trhoch, co méa dopad efektivne
riadenie spolo&nosti.”

Z vyssie uveden¢ho mozno vyvodit' , Ze aj napriek nevyhnutnosti ochrany minoritného
akciondra, od urittho momentu tato ochrana sa zac¢ina stavat’ pre spolocnost’ ekonomickou

pritaZzou, a mdze tak zabranovat ekonomickému rozvoju spolo¢nosti.

3.3 Ponuka na prevzatie

Aby bolo mozné uplatnit’ inStitit squeeze-out, musi sa najprv uskuto¢nit’ ponuka na prevzatie,
ktora je definovanad v § 114 anasl . ZOCP ako verejny navrh na uzatvorenie zmluvy, ktorej
predmetom je ktipa, respektive vymena, akcii v cielovej spolocnosti, ¢i uz sa jedna a o vSetky
alebo iba o ich cast. Navrh je ur¢eny akcionarom cielovej spolo¢nosti a vyhlasuje sa v stilade
so zakonom &. 566/2001 Z. z., zakon o CPIS a to bud’ povinne alebo dobrovolne.”® Navrh na
uzatvorenie zmluvy sa uskutoc¢iiuje v pripade, ked’ dojde k nadobudnutiu kontrolného podielu
v cielovej spolo¢nosti alebo ak je nadobudnutie kontrolného podielu cielom. Zakon d’alej
akciami rozumie UcCastnicke cenné papiere s ktorymi su spojené hlasovacie prava v cielovej
spoloc¢nosti a teda akcie, docCasné listy a iné prevoditelné cenné papiere, s ktorymi su spojené

hlasovacie prava a st prijaté k obchodovaniu a regulovanom trhu.”’

Navrhovatel, v tomto pripade majoritny akcionar, ktorému bud’ vznikla zakonna povinnost,
alebo ktory sa rozhodol po splneni zakonnych podmienok uskuto¢nit’ ponuku na prevzatie, je

povinny podla § 115 ZOCP, pisomnou formou otom bezodkladne informovat

94 PRIEVOZNIK, .Niektoré pravne aspekty moznosti vytesnenia mensinovych akcionarov. V: Smerovanie
¢eského a slovenského obchodného prava po vstupe do Europskej tinie [online]. KoSice:Univerzita Pavla Jozefa
Safarika, 2006 [cit. 18.10.2011].s. 111 — 119. ISBN 80-7097-661-6. s. 113.Dostupn. z:
http://www.upjs.sk/public/media/1084/zbornik_5.pdf

95 REPORT OF THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS ON ISSUES RELATED TO
TAKEOVER BIDS, 2002 (Winterova sprava), s. 61.

96 postup verejny navrh pragraf
97 §104 odst. 1, zakona &. & 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach v aktualnom zneni
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predstavenstvo cielovej spolo¢nosti a Narodni banku Slovenska. Predstavenstvo prebera
informacnu zodpovednost’ a d’alej informuje s obsahom ozndmenia dozornu radu, zastupcov
zamestnancov a v pripade, ze v spolocnosti nepdsobia zastupcovia zamestnancov, tak priamo
zamestnancov. Na vSetkych zainteresovanych c¢lenov sa vztahuje povinnost' zachovat
mlcanlivost’ vo veciach, ktoré sa tykaju ponuky na prevzatie az do chvile, kym majoritny
akcionar nezverejni ponuku na prevzatie.”® Nevyhnutnost’ zahrnut' do procesu zamestnancov
vyplyva aj z ustanovenia § 116 ods. 2 pism. n) ZoCP, ktory navrhovatelovi stanovuje
povinnost’ uviest’ v rdmci navrhu zamery s ciel'ovou spolo¢nost’'ou, ako napr. akym sposobom

tento postup dotkne zamestnancov, ¢i dojde k reorganizacii, prepustaniu atd’.

Navrhovatel je taktiez povinny informovat verejnost’ o svojom zadmere a to bud formou
publikéacie oznamenia vo verejnej tlaci s celoStatnym pdsobenim alebo inou formou, ktora je
dostatocne rozsirend v Slovenskej republike. V pripade, Ze akcie cielovej spolo¢nosti boli
prijaté k obchodovaniu na regulovanych trhoch inych ¢lenskych $tatov, oznamenie o ponuke

na prevzatie musi byt’ zverejnené aj v tychto krajinach. *°

Po tom, o ddjde k ozndmeniu zdmeru uskutocnit’ ponuku na prevzatie, majoritny akcionar
musi splnit’ ur¢ité nalezitosti vo vztahu k NBS. V tejto chvili, NBS, ktora bola stanovena ust.
¢lanku 4 Smernice ES orgdnom verejnej moci, vykondva kontrolu nad postupom realizacie
ponuky na prevzatie. V zakonnom stanovenej lehote'”’, méa navrhovatel’ povinnost’ predlozit
navrh na prevzatie v pisomnej podobe spolu s dokladmi, ktoré dokazuju, ze doslo

k zverejneniu ozndmenia o ponukovom konani.

Pravo vykupu je uCinné iba po udeleni suhlasu Narodnej Banky Slovenska, ktord udeli
navrhovatel'ovi sthlas iba v pripade, Ze splni vietky zakonom stanovené podmienky. Ziadost
o udelenie sthlasu musi obsahovat ¢islo rozhodnutia o schvéleni ponuky na prevzatie, ktore,
ako uz bolo popisané, predchadza uplatneniu prava squeez-out anavrhovatel prilozi
nasledujtce doklady:

- doklad o vyhodnoteni ponuky na prevzatie, ktory bude obsahovat’ informaciu o pocte

akcii, ktort v rdmci ponuky na prevzatie akcionar ziskal, ktory vydava burza cennych

98 § 115 odst. 3 ZOCP
99§ 115 ZOCP

100 do 10 pracovnych dni od zverejnenia oznamenia podla a § 115 ods. 1, a v pripade, Ze boli akcie cielovej
spolo¢nosti boli prijaté k obchodovaniu na burzach inych ¢lenskych statov a teda oznamenie bolo zverejnené aj
v tychto krajinach, lehota plynie od datumu zverejnenie na tychto trhoch.
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papierov;
- potvrdenie o uhradeni poplatku NBS;'"!

- auditovanu képiu poslednej tictovnej zavierky ciel'ovej spolo¢nosti.

Dalsou problematickou ¢astou je metdéda apostup stanovenia odpovedajicej vysky
protiplnenia. ~ DodrZiavanie principu zakonnosti a poctivosti postupu pri vytesneni
minoritného akcionara hlavnym akcionarom spociva aj v zdkaze poSkodzovat” majetkoveé
zdujmy vytesiiovanych akcionarov. Aby nedoslo k poskodeniu majetkovych zaujmov, musi sa
naplnit’ poZiadavka na primeranu cenu. Primerana cena sa ur¢i:

* Na zaklade znaleckého posudku

* Odvodenim od trznej ceny akcii

* Odvodenim od predchadzajicej ponuky na prevzatie.

Protiplnenie moze byt vo forme penazi, cennych papierov alebo aj v kombinacii tychto dvoch
moznosti.

Za primerané protiplnenie sa povazuje hodnota, ktord nie je niZSia ako t4, za ktort nadobudol
navrhovatel’ podiel na spolo¢nosti. Ak sa pouzije znalecky posudok pre stanovenie vysky
primeraného protiplnenia, o spolo¢nosti, ktord tento posudok vypracuje, rozhoduje zasadne
NBS. Aby znalecky posudok mohol ur¢it hodnotu akcie, musi stanovit’ hodnotu spolo¢nosti
ako takej. Nesmie byt star§i ako 3 mesiace od momentu, ked’ navrhovatel zverejnil
oznamenie, ze uplatni pravo vykupu. Aby sa zachovala poctivost’ postupu, nesmie dojst
k poskodeniu majetkového zaujmu akcionara. U¢inna kontrola sa dosiahne tym, Ze sa
vyrovnanie nenecha Cisto iba na majoritného akcionara, ale do procesu vstipi nezavisly

organ, ktory stanovi vy$ku protiplnenia.'**

3.4 Pravo na odkupenie sell-out

Pojem sell out predstavuje pravo mensSinovych akciondrov, t.j. akcionari, ktorych podiel na
cielovej spolo¢nosti predstavuje menej ako 5%, ziadat’ majoritného akcionara o odkupenie
nimi vlastnenych akcii, za primerané protiplnenie. Majoritny akciondr pritom vlastni urcity

podiel akcii spolo¢nosti, ktorych sihrnnad menovitd hodnota predstavuje relevantny podiel na

101 § 41 ods. 1 pism. a/3) zakona o dohlade vo vyske stanovenej Opatrenim NBS ¢&. 8/2008

102 s AVOISKY P., Obchodné pravo ¢islo 7/2007, Squeeze out a sell out v slovenskom akciovom prave, ISSN
1335-6674
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zékladnom imani spolo¢nosti a hlasovacich pravach, a teda 95%. Sell out je opakom squuez-
outu.

Pred prijatim smernice 2004/25/ES o ponukach na prevzatie 'z 21. Aprila 2004, mal
institat sell out pravnu upravu v takmer polovici pravnych poriadkov c¢lenskych krajin
Eurdpskej Unie. Podmienky, na zéklade ktorych mohlo dojst’ k jeho realizacii sa ligili do
zna¢nej miery. '

Normativna uprava instititu sell-out je sicastou normativnej Gpravy squeez-outu, a preto je
tento podjdem v pravnom poriadok Slovenskej republiky upraveny v zakone ¢. 566/2001 Z. z.
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach v aktudlnom zneni, v ramci ustanovenia § 118j —

pravo na odkupenie.

Aby bolo mozné aplikovat’ sell-out, je nevyhnutné splnit’ podmienky, ktoré su totozné s tymi,
ktoré musi majoritny akcionar spinat, aby mohol vytesnit’ mensinovych akcionarov, a to, Ze
suhrnna menovitd hodnota akcii, ktoré predstavuju podiel na zdkladnom imani spolo¢nosti
a s ktorymi je spojeny podiel na hlasovacich pravach, predstavuje minimalne 95% zakladného
imania cielovej spolo¢nosti. '”> Aby doslo k realizacii prava tak je v pripade akciovych
spolo¢nosti obchodovatel'nych na regulovanom trhu, nevyhnutné, aby minoritni akcionari
v lehote do 3 mesiacov od uplynutia platnosti ponuky na prevzatie, zaslali navrh zmluvy

o kupe akecii, priom v pripade nedodrzania lehoty dochadza k zaniku prava. '

Sell-out predstavuje vol'u minoritného akciondra previest’ akcie.

103 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurépskej tnie ¢.2004/25/ES/ z 21. Aprila 2004.

104 Report of the High Level Group of Companz Law Experts on Issues Related to Takeover Bids zo diia
10.1.2002, s. 58 — 60

105 § 118i odst. 1, zdkona &. & 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investiénych sluzbach v aktualnom zneni
106 § 118j odst. 2 ZoCP
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4 Ochrana minoritnych akcionar vo vybranych
situaciach

Ochrana minoritnych akciondrov je typickd pre normativne konStrukcie kapitdlovych
spoloCnosti a je suCastou pravnych poriadkov vécSiny vyspelych krajin. Zakonodarca
priznava Specidlne prava menSine, alebo vymedzenému okruhu 0sob, popripane jeden osobe,
ktoré niest priznané inym akcionarom. Zaroven v tom Specifickom ur€eni prav spociva ich
zvlastna povaha. Tato osoba alebo osoby, reprezentuju podiel na zakladnom imani akciovej
spolo¢nosti. Zakon poskytuje ochranu tym akcionarom, ktori dosiahli ur¢iti predpisant

hranicu na zékladnom imani, ¢o je dané sithrnom menovitych hodndt akcii.

Exituju dve tedrie, ktoré sa snazia vysvetlit' zmysel a povahu tychto prav. Prva z nich je toho
nazoru, ze normativnym rieSenim, kedy st priznané Specifické prava mensSine, ktord ich
uplatiovani sleduje vylu¢ne alebo prevazne svoje zaujmy, tak je dost’ sporné, ¢i jej postup
tiez bude v zaujme akciovej spoloCnosti a ostatnych akcionarov. Nedd sa vylucit aze
jednanie mensinovych akcionarov nebude v rozpore so zdujmami spolo¢nosti. Druha teoria je
postavena na tom, ze zdkon vytvara akysi kvaziorgan spolo¢nosti, ktory predstavuje prave
tato minorita kaciondrov ajeho ucelom by malo byt chrnanienie zaujmov spolo¢nosti
a menSiny pred nezdkonnym a poSkodzujicim spolo¢nost’ chovanim vacsiny. Z oboch teorii
vSak vyplyva, ze v kapitdlovych spolocnostiach rozhoduje vécSina hlasov akcionarov

’ ’ ~ s 1
pritomnych na valnom zhromazdeni.'®’

Princip zaloZeny na vécSinovom hlasovani a zésade hlasovacej sily, ktord je odvodena od
velkosti vkladu akcionara vSak prindsa isté problémy spojené prave so silou a poziciou akl
ma v akcovej spolocnosti. Ak sa rozhodnutia prijimaji vacSinou hlasov pritomnych akciondr,
¢1 uz kvalifikovanou alebo jednoduchou, tak vi¢Sinovy akcionar uz ma dostatok hlasov na to,
aby presadil akykol'vek zaujem v akciovej spolo¢nosti, kedze zéporné hlasovanie
mensSinovych akcionarov sa neprejavi ziadnym spdsobom. Z tejto uvahy, z pohl'adu
hlasovacnia a za predpokladu, ze sa valného zhromazdenia zucastnia vSetci akcionari, tiez
vyplyva, Ze za menSinu sa d4 povazovat podiel, ktory tvori menej ako 50% zakladného
imania akciovej spoloc¢nosti. Kazdopadne, rozhodnutie valného zhromaZzdenia je prejavom

vole akcionarov av pripade, Ze vacSina sa rozhoduje inak, tak sa toto rozhodnutie neda

107 DVORAK, T. Akciové spole¢nost a evropské spole¢nost. 2. vyd. Praha: ASPI, 2009, 936 s.
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povazovat’ za profilovy nazor vSetkych. Avsak je treba dodat’, Ze Specifické zaujmy akciove;j
spolo¢nosti, ako takej, nemusia byt’ vzdy v zhode so zaujmami vSetkych jej akcionéarov. Preto
je nevyhnutnd aj samotna ochrana spolo¢nosti, ktora by mala preventivne chranit’ aj
kacionarov. V kaZzdom pripade by vSak mal mat’ zaujem spolo¢nosti prednost’ pred zaujmami

. , 1
akcionarov.'®

Ako uz bolo popisané, ochrana akcionarov sa z hl'adiska povahy pravnej Gpravy deli na
sukromopravnu a verejnopravnu. Je to z dovodu, Ze akcionar ma dvojaké postavenie v rdmci
akoviove] spolo¢nosti ato ako spolo¢nik az druhej strany ako investora. Pravna uprava
obchodnych spolo¢nosti pozerd vo védcSej miere na akciondra ako na spolo¢nika akciovej
spolo¢nosti, av§ak v zameriava sa nanho aj ako na investora. Jednym z ciel'ov pravnej Gpravy
akciovej spolo¢nosti je prave ochrana veritel'ov a investorov. Na zédklade tohoto principu
ochrany nemoéze byt ponechand spolo¢nost’ v rukdch vicSiny bez akejkol'vek formy
obmedzenia. Preto tito moc ohrani¢uju kogentné normy ObchZ a zabezpecuji aby nedoslo
k absolutnemu vloZeniu moZznosti ovladnutiu spolo¢nosti prostrednictvom stanov. Akciondra,
vyhradne ako investora, a nie ako spolo¢nika akciovej spolo¢nosti, vnima Zakon o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach, ktory upravuje pravo kapitdloveho trhu. Ochrana investora
patri medzi jeden zo zdkladnych ciel'ov pravnej tpravy, ktord sa upravuje podmienky atd’. pre

. , . .1
obchodovanie s cennym papiermi.'*

Velky rozdiel spociva tiez v prostrkoch v podobe pravnych ndstrojov, prostrednictvom
ktorych je mozné vymahat plnenie v pripade poruSenia zdkonom stanovenych povinnosti.
Zatial¢o v prave obchodnych musi byt poSkodeny akciondr iniciativny, tak v pripade
obchodovania s cennymi papiermi je za dohlad zodpovedny dozorny organ (stat, alebo
nezavisly organ), ktory kond zmoci uradnej v pripade, Ze zisti Ze doSlo k poruseniu
povinnosti podla pravnej Gpravy obchodovania s cennymi papiermi. V rdmci verejnopravnej
upravy a teda slovenského Zakona o cennych papieroch a investi¢nych sluzieb rozoznadvame
v prostredi ochrany mensinového akcionara:
* Ponuku na prevzatie, pravo vykupu tzv. squeez-out a

, ’ . 11
* Pravo na odkupenie tzv. sell out,'"

108 CERNA, S. Obchodni pravo. Akciova spoleénost. 3. vyd. Praha: ASPI, 2006, 360 s.

109 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinov.ch akcionarov v prave obchodn.ch spolo¢nosti. 1.vyd. Bratislava:
IURA EDITION, spol. s.r.0., 2000, 218 s

110 hidem
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Ktor¢ boli blizsie popisané v kapitole 3.

V nasledujtcej Casti sa budem venovat' jednotlivym pripadom, v ktorych dochéadza, alebo
moze dojst’ k poruseniu prav mensinovych akcionarov, priCom sa budem snazit’ pozerat’ na

jednotlivé pripady aj zo strany zaujmov akciovej spolo¢nosti.

4.1 Ochrana mensinovych akcionarov pri squeez-out

Problematika procesu vytesnenia minoritnych akciondrov je svojim spdsobom pomerne
kontroverzna zélezitost’, ktord je aktualna v mnohych krajinach a vyvoj pravnej Gpravy, ¢i uz
v podmienkach Slovenskej republiky alebo na turovni Eurdpskeho spolocCenstva, nie je
konecny. Aj napriek nejednotnosti pravnych uprav, cielom je ochrana ako minoritnych, tak aj
majoritnych akcionarov. Postoj odbornej 1 laickej verejnosti je v tejto zalezitosti rdzny
a dochédza ku kritike tohto procesu hlavne z hl'adiska jeho legitimity a efektivnosti. Aby bola
uprava squeez-out prijatelna a efektivna, mala by byt postavend na principoch, ktoré na
jednej strane dostatocne pravne ochraiiujii minoritnych akcionarov a zaroven na strane druhe;j

bude redpektovat’ dovody, ktoré k prijatiu pravnej Gpravy viedli.'"!

Ako uz som sa uz venovala v kapitole 3.2. tejto prace ekonomickymi aspektami, tak squeez-
out méze mat’ pozitivny efekt ¢i uz na fungovanie akciovych spolo¢nosti alebo precistovanie
kapitalovych trhov. V podmienkach Slovenskej republiky tieZ predstavuje nastroj na
precistenie rozdrobenych Struktar vlastnictva, ktoré vznikli v dosledku kuponovej privatizacie
zaCiatkom 90. rokov dvadsiateho storo¢ia. Na druhej strane sa stal squeez-out predmetom
mnohych sporov (napr. v Ceskej republike) a to vzhladom k tomu, Ze sa prakticky jedna
o zasah do sukromnych vlastnickych prav minoritnych akcionarov, ¢o je v rozpore s ustavou

., . . 112
a medzinarodnymi zmluvami.

V ramci procesu vytesnenia existuje niekol’ko problematickych oblasti. Prvou znich je
vlastnicky vzt'ah akcionara k akcii. Podla €l. 11 ods. 1 listiny zakladnych prav a slobod ma
kazdy pravo vlastnit’ majetok, priCom rovnaky zdkonny obsah a ochrana je rovnakéd pre

vietkych vlastnikov. Dalej upravuje v ¢l. 11 ods. 4 a dodava ,,Vyviastnenie alebo niitené

111 POKORNA, J., Squeez-out: ochrana mensinovych akcionait nebo efektivita akciové spoloénosti. In Sbornik
veédecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, Brno: pravnicka fakulta MU, 2003. s. 18

112 DEDIC, Jan a kol. Obchodni zakonik : komentaf. 1. vyd. Praha: Polygon, 2002. Dil. II. s. 851-1743. ISBN
80-7273-071-1
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obmedzenie vlastnickeho prava je mozné len vo verejnom zdaujme, a to na zaklade zdakona a za

13

ndhradu.” Moznost odhatia vlastnickeho prava je tiez zakotvena v Ustave Slovenskej
republiky a to v ¢l. 20 ods. 4 ,,Vyviastnenie alebo nutené obmedzenie viastnickeho prava je
mozné iba v nevyhnutnej miere a vo verejnom zaujme, a to na zaklade zdakona a za primeranu
nahradu. Nedobrovolnym vytesnenim akcionara z akciovej spolo¢nosti, tak dochadza
k odobratiu podielu akciondra na zdkladnom imani, ato odobratim akcii, co v kone¢nom
dosledku znamend odobratie prava na podiel na zisku nielen v pritomnosti ale aj vSetkych
moznych buducich ziskov. Z vysSieho uvedeného vyplyva, Ze vyvlastnenie nie je mozné iba
na zaklade zdkona abez verejného zdujmu, legalne je za troch podmienok — verejného

zauyjmu, za primerand ndhradu aformou zékona. Zakonnd uprava vyvlastnenia

v podmienkach slovenskej legislativy sa deli na stkromnopravnu a verejnopravnu.

Vztah akciondra k akciam, ktory je vztahom vlastnickym, potvrdil Ustavny sid Slovenskej
republiky vo svojom naleze PL. US 38/95.'" Ustavny sid skamal akym spésobom bol
v inych pravnych predpisoch vyjadreny vztah akcionara k akcii, pri€om dospel k zaveru, ze
najcastej$ie pouzivanym terminom bol prave ,majitel’ akcie“. Na tomto zaklade Ustavny sud
svoj vyklad zdovodnil tym, Ze ak vychddza z gramatického hladiska, tak pojem ,,majitel
akcie® znamena vlastnik cenného papiera, pricom sa opieral o synonymicky slovnik
slovenciny (Veda, SAV, 1995), v ktorom gramaticky vyklad slova majitel’ je vylozeny ako
,kto nie¢o vlastni - majitel. Ustavny sud d’alej uvadza, e vtomto rozhodnuti taktieZ
zohladnil  judikataru Europskeho stdu a Eurdpskej komisie pre ludské préva, ktoré
v nejednom pripade rieSili staznosti akcionarov vo veci poruSovania ,,prava na pokojné
uzivanie svojho majetku®, ktoré je zarucené v ¢l. 1 Dodatkového protokolu k Dohovoru

o ochrane Fudskych prav a zakladnych slobod z20.3.1952. '

Z vyssie uvedeného vyplyva,
7e na vztah akcionara k akcii sa vztahuje tstavna ochrana podla &l. 20. Ustavny sud dalej
konStatuje, ze tento Clanok neustanovuje absolutne rovnaky obsah vlastnickeho prava, ale
urcuje, ze rovnaky zékonom stanoveny obsah svojho vlastnickeho prava musia mat’ vlastnici

druhovo rovnakej veci.'"”

113 USTAVNY SUD SLOVENSKEJ REPUBLIKY [online]. 1996. Kogice : Ustavny sud SLovenskej republiky,
1996 — [cit. 2016-03-09]. Dostupné na internete: <http://portal.concourt.sk/Zbierka/1996/4 96s.pdf>

114 JSTAVNY SUD SLOVENSKEJ REPUBLIKY [online]. 1996. Kogice : Ustavny sud SLovenskej republiky,
1996 — [cit. 2016-03-09]. Dostupné na internete: <http://portal.concourt.sk/Zbierka/1996/4 96s.pdf>

115 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinovych akcionarov v prave obchodnych spolo¢nosti. Bratislava: TURA
EIDTION, 2000. s. 40-41. ISBN 80-88715-84-9.
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Otazkou je, €o sa rozumie pod verejnym zdujmom. Podl'a profesora Dédia tym, ze
zédkonodarca umozni vytesnenie minoritného akcionara, da najavo, ze tato zalezitost’ je vo
verejnom zaujme. Moznost’ vytesnenia je upravend v OZ a teda analogicky by mala byt vo
verejnom zaujme. ''® Avsak Gstava aj listina zakladnych Fudskych prav a slobdd stavia zakon
a verejny zaujem na dve strany, ¢o nas privadza k uvahe, ¢o sa povazuje za verejny zaujem
v pripade vyvlastnenia minoritného akcionara ateda si vo verejnom zaujme preferencie
akciovej spolo¢nosti alebo ochrana vlastnickeho prava aprava na nedotknutelnost’
stikromného majetku, ktory je jednym zo zakladnych pilierov demokracie?''” K tejto otazke
sa postavila Slovenska republika v porovnani s Ceskou republikou rozdielnym sposobom
a priklonila sa na stranu minoritnych akcionarov. Dokazuje to aj fakt, Ze od chvile, kedy bol
tento inStitat zavedeny do legislativy Slovenskej republiky, squeez-out spravilo 5 spolo¢nosti
(viz. priloha ¢&. 1), zatial’ ¢o v Ceskej republike sa uskutoénilo cez 200 squeez-outov. Dovody
st zrejmé, a to Ze v CR stagilo rozhodnutie valného zhromazdenia, v SR bol platny ak doglo
k prevedenie poslednej akcie, ¢o vyrazne predlZzuje proces aodradza od vytesiiovaniu
akcionarov formou squeez-outu. V CR sa vtahuje pravo vytesnenia na vietky spolognosti, na
Slovensku len kétované. V CR si spoloénost mohla zvolit' znalca, ktory uréil primerana
hodnotu, v SR tohto znalca stanovuje NBS, ¢o znizuje riziko, Ze si spolo¢nost’ nastr¢i niekoho
a umyselne oceni akcie v prospech majoritného akcionara. Pre zjednoduSené porovnanie

ceskej a slovenskej pravnej upravy squeez-out viz. prilohu €. 2.

4.2 Ochrana mensinovych akcionarov pri premenach
spolo¢nosti

Jednou z nezriedkavych situacii, kedy moze dojst’ k ohrozeniu prav mensinovych akcionarov
je premena akciovej spolo¢nosti. Pod premenou spolocnosti sa rozumie zlicenie, splynutie,
inymi slovami fuzia, vzh'adom na mnozstvo podobnych prvkov, alebo rozdelenie akciovych
spoloCnosti, ktoré st upravené vo vSeobecnych ustanoveniach ObchZ o obchodnych
spolo¢nostiach a zlacenie a splynutie podrobnejSie v ustanoveniach § 218 anasl. ObchZ.
Oblast'ou ochrany prav akciondrov pri premenach spolocnosti sa zaobera podrobna pravna
uprava a vychadza zo zésady, ze akciondr nemoze byt nedobrovol'ne zbaveny prava ucasti v
spolo¢nosti. Zakladom je zaistit, aby bol dodrzany primerany stanoveny pomer, ktory sa

pouzije pri zmene akcii zanikajicej akciove] spolo¢nosti za akcie spolo¢nosti nastupnicke;.

116 DEDIC, J. (2002]: Obchodni zakonnik-komenta. Dil III. § 176-220 zb. Polygon, Praha

117 Marek Lnénic¢ka, diplomova prace, pravo vykupu akcii v cr a v medzinarodnim srovnani, 2006 2007,
str. 25-26
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Medzi premeny taktiez patri prevod majetku na hlavného akcionara, pricom dochéadza
k zaniku ucasti akciondra v akciovej spolo¢nosti, avSak k prevodu moze dojst’ iba za

dodrzania podmienky primeraného protiplnenia.

Podrobnejsia uprava a ochrana bola implementovana do pravnej Gpravy Slovenskej republiky
na zdklade tretej obchodnej smernice Rady €. 78/855/EHS z 9. oktdbra 1978, ktora sa tyka
fuzii akciovych spolo¢nosti (smernica o fuzidch) av Siestej obchodna smernica Rady ¢.
82/891/EHS zo 17. decembra 1982, ktora sa tyka rozdelenia akciovych spolo¢nosti (smernica
o rozdeleni akciovych spolo¢nosti) a ktoré sa zaoberali zakotvenim minimalnej ochrany
akciondrov a veritelov ato hlavne zddévodu, Ze pri tychto postupoch zanikd hlavna
spolo¢nost’. Smernice sa k premenam spoloc¢nosti postavili ako k istému nebezpecenstvu pre
mensSinovych akciondrov a v snahe zabezpeCit ochranu zvolili postupy tykajice sa
informovanosti akciondrov, ato ze prave akcionari maju byt ti, kto bude ¢o najskor

informovani o najdélezitejsich veciach tykajucich sa fizie alebo rozdelenia spolo¢nosti.''®

Fuzii ako takej predchadza uzatvorenie zmluvy o splynuti alebo zliceni. Zmluvné strany
pozostavaji zo vSetkych spolocnosti, ktoré sa budi zucastiovat’ fuzie, ateda spolocnosti
zanikajice av pripade, ze dbjde k zluCeniu, tak aj spoloCnost néstupnicka. Zmluva sa
uzatvara od 1.10.2004 formou notérskej zépisnice a navrh zmluvy o splynuti alebo zluceni
musi byt’ vloZzeny do zbierky listin, v stilade s dodrZzanim z4sady informovanosti akcionarov
ako aj inych osdb. Ozndmenie o uloZeni navrhu do zbierky listin musi byt zverejnené
najneskor 30 dni pred konanim valného zhromaZdenia, na ktorom sa bude rozhodovat jeho
schvalenie. V sulade s ustanovenim § 152a odst. 2 o schvéleni navrhu zmluvy o splynuti
alebo zli€eni, na valnom zhromaZdeni rozhoduje dvojtretinovd véc¢Sina hlasov pritomnych
akciondrov zo vSetkych zucastnenych spolo¢nosti. Fuzia a jej ti€inky nastavaji zapisom do
obchodného registra. V pripade, Ze by sa chcel napr. akciondr doméahat’ urcenia neplatnosti
rozhodnutia o zluceni alebo splynuti, tak po zapise do obchodného registra tak mdze ucinit’
iba prostrednictvom navrhu na sud o vyhlaseni neplatnosti uznesenia valného zhromazdenia,
na ktoré sa vzt'ahuji postupy popisané v kapitole 2.9 av kratkosti, ze Zaloba moéoze byt
podana do 6 mesiacov odo diia Gc¢innosti fuzie. Zakon nevymenuva len dovody, kedy mdze

byt vyhldsena neplatnost uznesenia valného zhromazdenia a prakticky neplatnost

118 STESSLOVA, M. Pravne postavenie minoritnych akcionarov v ramci fuzie a rozdelenia akciovych
spolo¢nosti podl'a eurdpskych smernic, rakuskeho prava a slovenského prava. Pravny obzor, 83, 2000, ¢.4, s.
312-324.
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spolo¢nosti, ale taktiez dovody, ktoré su nedostatocné pre vyhlasenie tejto neplatnosti.
V tomto pripade, v sulade s § 218h odst. 2 ObchZ, nemo6ze byt dévodom skutocnost’, ze
vymenny pomer a vySka doplatku v peniazoch, alebo tykajuce sa vymenného pomeru alebo
a vysky doplatku a nie st primerané alebo v stlade s prdvnymi predpismi. Dévodom je to, ze
v pripade udelenia sankcie by bol postihnuty velky okruh osob, ktoré nemuseli zapricinit’ tito
neplatnost’, avSak zdkonodarca stale umoznuje poskodenym osobam dosiahnut’ odSkodnenie,
ale prostrednictvom iné¢ho postupu a to uveden¢ho v § 218i. Ak by teda akcionar vymenny
pomer alebo doplatok nepovazoval za spravodlivy, ma pravo pozadovat doplatok. Na toto
pravo, musia byt upozorneni uz v pozvanke na valné zhromazdenie, priCom sucastou
pozvanky musia byt aj podmienky ako ho mozu uplatnit. V zaujme vyhnat' sa Spekulacidm
s cennou akcii, zakon toto pravo obmedzuje iba na urcity okruh akcionarov, a to takych, ktori
nepredali akcie - ¢i uz zanikajucej alebo nastupnickej spoloc¢nosti. Pokial’ akcionar preda cast’

. . , , . . ’ sz 7 . 11
akcii, prichidza o narok na vyrovnanie aj k tym akciam, ktoré mu ostali. '

Ako uz bolo spomenuté, zluceniu a splynutiu predchddza navrh zmluvy na splynutie alebo
zlucenie. Slovensky pravny poriadok zabezpecuje ochranu minoritnym akciondrom v tomto
pripade formou podmienky, Ze na tychto procesoch sa musi zicCastnit’ aj nezdvisly expert.
Tato podmienka je pomerne mlada a vstlpila v platnost’ 1.12.2009, ked’ bola do pravneho
poriadku transponovana smernica EP a Rady €. 2007/36/ES, ktora rozsirila okruh osdb, ktoré
mozu preskimat’ navrh zmluvy o tzv. nezavislého experta, ktorého stanovuje sud zo zoznamu
znalcov. Ak sa spolo¢nosti nedohodnii na spolocnom navrhu, moéze sud urcit’ kazdej
spolo¢nosti zvlast. Zakon stanovuje, ze na navrh predstavenstva sid vymenuje takéhoto
nezavislého experta, ktory nesmie mat’ ucast’ na spolocnostiach, ktoré st ucastné procesu
splynutia alebo zluc¢enia, a musi byt’ nezavisly, avSak zdkon jednoznacne neurcuje na zaklade
¢oho je tato nezavislost’ urCend, a taktiez sa musi jednat’ o pravnickt osobu. Jeho tlohou je
preskimat’ navrh zmluvy a vyhotovit’ podrobnu spravu, ktord musi obsahovat’ stanovisko, ¢i
su alebo nie si vymenné pomery alebo pripadné doplatky primerané, metodu akou bol
stanoveny vymenny pomer akcii, ¢i je takato metdda primerana a popis tazkosti, ak sa nejaké
vyskytli v rdmci procesu urovania vymenného procesu. Zakon kladie vel'ku zodpovednost’
na nezavislych expertov a to tak, Ze zodpovedaju za Skodu, ktoru na zéklade svojej spravy

mohli spdsobit’ akciondrom (§ 218g ObchZ), avSak nie je vyli¢end moznost' zbavit' sa

119 BARTOVA, Zuzana a Juraj SLANICKA. Komentér k § 218h zakona 513/1991 Zb. (od 1. 12. 2009)
[online]. [cit. 2016-06-05]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-218i-
zakona-513-1991-Zb-2.htm
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zodpovednosti pricom zbavenie sa zodpovednosti sa riadi rovnakymi podmienkami ako
v pripade, ked’ sa jedna o ¢lena predstavenstva alebo dozornej rady, a teda bude sa skumat’, ¢i
postupoval pri vykone svojej ¢innosti s odbornou starostlivost'ou a ¢i konal v dobrej viere. Na
rozdiel od zodpovednosti c¢lenov predstavenstva zdkon nestanovuje zodpovednost’

SR v : 12
nezavislych expertov ako spoloénu a nerozdielnu. '’

4.3 Ochrana menSinovych akcionarov pri transakciach so
spriaznenymi stranami

Jednou z oblasti, kde moze dojst k zneuzitiu prav pri sprave ariadeni spolocnosti
vacsinovymi akcionarmi mozu byt transakcie so ,,spriaznenou stranou.“ Predpisy EU vo
vztahu k transakcidm so spriaznenymi stranami upravuju niektoré aspekty, ato hlavne
uctovnictvo a zverejiiovania tychto transakcii v prilohach uctovnych zavierok, vratane
informacii ohl'adom vysky a povahy transakcii popripade inych nevyhnutnych informaécii.
Tymto problémom sa zaobera Zelena kniha'*' KOM(2011) 164 v kone&nom zneni z 5.4.2011,
kde vo vyhléaseni o pravach menSinovych akcionarov sa s ohl'adom na to, Ze pravna tprava
ochrany minoritnych akciondrov je nedostato¢nd, sa navrhuje niekol’ko opatreni v snahe
posilnit’ ochranu menSinovych akcionarov a to napr. tak, Ze od urcitej hodnoty transakcii by
mala spravna rada menovat’ nezavislého odbornika, ktory by vypracoval nestranny posudok
o transakciach so spriaznenymi stranami. Taktiez sa diskutuje o mozZnosti, Ze vyznamné
transakcie by museli byt’ schvalované valnym zhromazdenim, popripade, ze publicita, ktora
je spojend s valnymi zhromazdeniami, by mohla napr. odradit’ majoritnych akcionarov od
urcitych transakcii. Existuja aj navrhy, ktoré navrhuji uplné vylucenie ovladajucich

. , - 122
akcionarov z hlasovania.

Na zaklade vysSie uvedeného sa vSak domnievam, Ze niektoré z navrhnutych opatreni nie su
v stlade s pravom EU a ani legislativou Slovenskej republiky a to napriklad v pripade, Ze ak
by bolo umoznené vyluc¢it ovladajucich akcionarov z hlasovani na valnom zhromazdeni,

doslo by k poruSeniu zakladnych prav akciondrov, medzi ktoré patri pravo na hlasovanie na

120 BARTOVA, Zuzana a Juraj SLANICKA. Komentar k § 218g zakona 513/1991 Zb. (od 1. 12. 2009)
[online]. [cit. 2016-06-05]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-218i-
zakona-513-1991-Zb-2.htm

121 7Zelené knihy st dokumenty zverejiiované Europskou komisiou ako podnet k celoeurdpskej diskusii na dané
témy. Vyzyvaju prislusné strany a to pravnické alebo fyzické osoby, k ucasti na konzultaénom procese

a k diskusii na zaklade navrhov, ktoré obsahuji. Zelena kniha moze viest’ k navrhom legislativnych zmien, ktoré
su nasledne popisané v bielej knihe

122 http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164 sk.pdf
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valnom zhromazdeni, aprav spolo¢nikov akciovych spolo¢nosti ako takych. Taktiez
schvalovanie niektorych transakcii so spriaznenymi osobami valnym zhromazdenim nemusi
mat’ efekt v spolo¢nosti, kde ma viac¢Sinovy akciondr prevahu aj v hlasovani. Na druhej strane
sa moOZze otvorit’ priestor pre minoritnych akcionarov a ich pravo napadnut’ a protestovat’ proti

uzneseniu valného zhromazdenia, ktorym bola transakcia schvalena.

Kedy sa jednd o zneuzitie hlasovacich prav na valnom zhromazdeni rieSi rozsudok
4Cob/7/2009, v ktorom Najvyssi sud uvadza, ze nie kazdé hlasovanie avykon prav
vacsinového akcionara musia byt neplatné, lebo v opacnom pripade by mohlo dojst’
k poruSeniu prav minoritnych akcionarov, ale aby bolo hlasovanie neplatné, musi to byt
intenzivne a musi byt zrete'né, Ze je nepoctivé a musi mat dopad priam zneuZivajici na
akciondra. Je to taky sposob hlasovania, ked’ va¢Sinovy akcionar rozhoduje o veciach, ktoré
maji iny dopad na menSinovych ako na nich samotnych. Vyznam tohoto rozhodnutia sa
povazuje za zéasadny, pretoze v skratke hovori, ze ak ma hlasovanie rovnaky dopad na

v ’ . e / v NI e 12
vietkych akcionarov, neda sa oznadit’ za zneuZivajuce. >

4.4 Ochrana menSinovych akcionarov pri zvySeni zakladného

Zvysenie zakladného imania spolo¢nosti moze byt pohanané roznymi dévodmi, ako umoznit’
vstup d’alSim akcionarom, potreba ziskat’ viac kapitalu, reStrukturalizovat’ stavajuce financné
zdroje atd’. Miera, ktorej odpoveda podiel akciondra na zdkladnom imani akciovej spolo¢nosti
odpoveda suhrnu menovitych hodndt akcii, ktoré vlastni. Pravo akcionarov na upisanie
novych akcii v rovnakom pomere je dolezit¢ hlavne z dovodu, ze ak by takéto pravo nebolo,
mohlo by dojst’ k preskupovaniu podielov s spolo¢nosti, s ¢im by nasledne boli dotknuté
d’alSie zékladné préva akcionarov napr. ako pravo na zisk, na likvidaénom zostatku, sila
hlasovacich prav. Z tohoto dovodu obchodny zakonnik striktne vymedzuje, akymi sposobmi
moze dojst’ k zvySeniu zakladného imania a to:

* upisanim novych akeii,

¢ zvySenim zakladného imania z majetku spolo¢nosti,

* podmienenym zvySenim,

* kombinovanym zvySenim,

* akonecne zvySenim zdkladného imania predstavenstvom.

123 JAN, Collak. 5.1.1. Vieobecné sudnictvo. Justi¢ni revue. 2015, 2015(5). 5.639
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Rozhodnutie o zvySeni zékladného imania ma takmer vo vSetkych pripadoch valné
zhromazdenie - najvyssi organ akciovej spolo¢nosti, az na jednu vynimku, ked’ o zvySeni
zékladného imania rozhodne predstavenstvo, pricom tato spdsobilost’ mu vyplyva z poverenia
zo stanov alebo zpoverenia udeleného valnym zhromaZdenim. Rozhodnutie sa prijima
suhlasom dvojtretinovej vacsiny pritomnych akciondrov a v pripade, Ze spolocnost’ emitovala
rozlicné druhy akcii, tak je potrebny dvojtretinovy suhlas vlastnikov kazdého druhu akeii
zvlast. Uznesenie valnej hromady o schvaleni zvySenia zdkladného imania musi byt uloZené

do zbierky listin spolu s notarskou zapisnicou do 30 dni od konania zhromazdeni. '**

Pri zvySovani zakladného imania prostrednictvom upisovania novych akcii maji akcionari
vsulade s § 204a odst. 1 ObchZ prednostné pravo upisat’ nové akcie v pomere uréenom
menovitou hodnotou ich akcii. Podmienkou pre uplatnenie tohoto pristupu je splatenie akcii
penaznymi prostriedkami. Zakon pripuSta nepenazné zvySenie zakladného imania v podobe
know-how, ale v takomto pripade prednostné pravo zakon vylucuje. Myslienkou je, ze
spolo¢nost’ sa snazi posilnit’ svoj hospodarsky potencial, pricom musi dojst’ k ustupu zdujmu
akciondra. Nepenazné upisovanie novych akcii je mozné len na zaklade schvalenia valnym
zhromazdenim. Zakon d’alej umoziuje, aby valné zhromazdenie mohlo rozhodnut’ v pripade,
ze to vyzaduju dolezit¢ zaujmy spolocnosti, do urcitej miery obmedzit' alebo vylucit
prednostné prava akcionarov. Stanovy prednostné prdvo nemdzu obmedzit’ ani vylucit
v ziadnom pripade. Prednostné pravo je samostatne prevoditelné pravo a tak akcionar, ktory
sa z nejakého dovodu rozhodne ho nevyuzit, alebo nema prostriedky na jeho realizaciu, mdze

, . ., 12
toto pravo previest’ na int osobu. >

V ramci zvySovania zakladného imania z majetku spolo¢nosti sit zdrojom zvySovania vlastné
prostriedky akciovej spolo¢nosti a musi byt zachovana zasada, Ze sa na iom podiel’aju vsetci
akcionari v takom pomere, v akom st menovité hodnoty ich akcii. Akcionari emisny kurz
nesplacaju, vzhladom ktomu, Ze sa jednd o zvySenie z vlastnych prostriedkov, zakon
nepovol'uje vtomto pripade Ziadne obmedzenie alebo vylufenie. Ak by bolo umoznené
akciondrovi obmedzit' jeho pravo, znamenalo by to zasah do jeho prav a automatické

porusenie zakladnej zasady rovnakého zaobchddzania s akcionarmi. Pri zvySovani zékladného

124 PATAKYOVA, M. Komentar k § 202 zikona 513/1991 Zb. (od 1. 1. 2008) [online]. [cit. 2016-06-07].
Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-202-zakona-513-1991-Zb-1.htm
125 BARTOVA, Zuzana a kolektiv. Komentar k § 204a zakona 513/1991 Zb. (od 10. 7. 2009) [online]. [cit.

2016-06-07]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-204a-zakona-513-1991-
Zb-1.htm
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imania kombinovanou formou a to, ked’ ¢ast’” emisného kurzu splacaju upisovatelia a druha
Cast’ je splacand z majetku spolo€nosti, zdkon vylucuje zvySovanie zdkladného imania
nepenaznymi vkladmi ako aj zavadza obmedzenie, pripadne celkové vylucenie prednostného

r ’ . ’ <7 12
prava na upisanie novych akeii. '*

4.5 Ochrana menSinovych akcionarov pri zniZeni zakladného
imania

Znizovanie zdkladného imania je upravené v ustanoveniach § 211 anasl. moze ohrozit’
postavenie akcionara ako aj veritelov akciovej spolo¢nosti, kedze dochadza k zniZzeniu
podielu na zdkladnom imani, ¢o mozZe nésledne viest’ k zniZzeniu hlasovacej sily akcionara,
jeho podielu na zisku, likvidaénom zostatku atd”.'*’

O zniZzeni zakladného imania rozhoduje valné zhromazdenie akciovej spolocnosti
dvojtretinovou vac¢sinou hlasov pritomnych akciondrov. Ak spolo¢nost’ emitovala rézne druhy
akcii, vyzaduje sa osobitné hlasovanie pre jednotlivé druhy akcii arozhodnutie valnej
hromady je platné, ak za navrh hlasuje kvalifikovana vécsina za kazdy druh akcii osobitne.
ZniZenie zakladného imania mo6Ze prebehnut’ dvoma zakonnymi sposobmi, a to bud’ zniZzenim
menovite] hodnoty akcii alebo stiahnutim z obehu urcitého mnozstva akcii. Rozdiel medzi
tymito sposobmi je vtom, Ze ak pri znizeni menovitej hodnoty akcii neddjde k zmene
v pomere akcionarskych pradv aani zniZzeniu poctu akcionarov, tak sa pri stiahnuti akcii
z obehu tento pomer a po€et meni. Znizenie menovite] hodnoty akcii sa aplikuje na vSetky
akcie plosne apomerne v pripade, ak spoloCnost’ emitovala akcie srdznou menovitou
hodnotou. Prakticky sa znizenie vykondva vymenou akcii, vyznaenim na listinnych akciach
a u zaknithovanych akcii zmenou zéapisu v evidencii cennych papierov. Pravne ucinky

nastavaju ku diu zapisu do obchodného registra.

V druhom pripade, a to vzatia ur¢itétho mnozstva akcii z obehu, moéze dojst’ k ovlyvneniu prav
akcionarov. V zavislosti na sposobe, akym ddjde k stiahnutiu akcii a €1 je potrebny suhlas
akcionara, je mozné vziat akcie zobehu na zdklade dohody s akciondrom, bez sthlasu

akciondra, alebo vziat’ akcie, ktoré nadobudla spolo¢nost’.

126 BARTOVA, Z a kolektiv. Komentar k § 208 a §209 zakona 513/1991 Zb. (od 1. 10. 2004) [online]. [cit.
2016-06-07]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-208-a-p-209-zakona-513-
1991-Zb.htm

127 SKRINAR, A., NEVOLNA, Z. a kol. Obchodné pravo. 2.vyd. Plzeii: Ales Cengk, 2012, 400 s.
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Ak sa akcionari dohodnt, vzatie z obehu moze prebehnut’ za tplatu alebo bezodplatne. Navrh
na uzavretie dohody predklada predstavenstvo a blizSie podmienky urcuje uznesenie valného
zhromazdenia o zniZzeni zakladného kapitalu, alebo stanovy. Bez stihlasu akcionara mozu byt’
akcie stiahnuté, iba ak je takyto postup upraveny v stanovach akciovej spolo¢nosti a bol uz pri
upisovani akcii, priCom pripadnd zmena v stanovach je uz potom neplatna a iba za odplatu,
ktord musi byt primerana. Akcie moéZu byt vzaté z obehu, bez stihlasu akcionara dvoma
zakonnymi sposobmi a to vyZrebovanim alebo podl'a zasad, ktoré prijalo valné zhromaZzdenie.
Pri tomto spdsobe dochddza k nadobudaniu vlastnych akcii, pretoze akcia prechaddza na
spolo¢nost’ vo chvili, ked’ sa napr. dohodne s akcionarom, a eviduje ju vo svojom majetku az
kym nebude znizenie zdkladného kapitalu zapisané do obchodného registra a dojde k zaniku
prav, ktoré vyplyvali z tejto akcie. Z tohoto dovodu moze byt plnenie akcionarovi poskytnuté
az po zapise od obchodného registra. Ked'Zze v tomto pripade dochadza k zmene akcionarske;j
Struktary akciovej spolocnosti, je dolezité aby bolo esSte pred zapisom do obchodného registra
o zniZzeni zdkladného imania jasné, ktoré akcie budu stiahnuté z obehu, a kto st akcionari

v <12
spolo¢nosti.'*®

Stiahnutie akcii z obehu sa povazuje za problematicky postup, lebo l'ahko moéze dojst
k zneuzitu postavenia va¢Sinového akcionara. Cielom pravnej upravy bolo umoznit’ akciovej
spolo¢nosti znizit® zédkladné imanie formou vykupu akcii na zalozené na dobrovolnom
rozhodnuti akcionarov. AvSak dochadza k odliSnému vylozZeniu pravnej upravy, a to tak, ze
umoznuje akciondrom, aby po splneni podmienok mohli vykupit' akékol'vek akcie, ¢o
prihrava hlavnému akcionarovi. Cielené stiahnutie moze byt’ pre akcionara nevyhodné, ak by
valné zhromazdenie urilo nevyhodni cenu, alebo ak by sa ocCakaval hospodarsky rast
spolo¢nosti v budicnosti a hlavny akcionar by sa nechcel delit’ o zisk. Primeranost’ odplaty za
akcie vzaté z obehu vSak stile moze byt predmetom sporu o urcenie neplatnosti uznesenia
valného zhromazdenia. Pravna uprava dava hlavnym akciondrom do ruk néstroj, ktorym
mozu vytla€it menSinovych akciondrov, pretoze valné zhromaZzdenie rozhoduje o kritéridch
akcii, ktoré sa budi z obehu st'ahovat. Takyto postup je v rozpore so zékladnou zasadou

’ ’ . . , - 12
rovného zaobchadzania s akcionarmi. '*°

128 QVECKOVA, O. a kol. Obchodn. zakonnik. Komentér. 3.doplnené a prepracované vydanie. Bratislava:
IURA EDITION, 2012, s. 952-953.

129 ZITNANSKA, L. Ochrana mensinov.ch akcionarov v prave obchodnych spolognosti. 1.vyd. Bratislava:
IURA EDITION, spol. s.r.0., 2000, s. 59-60.
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Z.aver

Zaverecna praca priniesla zistenia, ze rozmery pravnej ochrany minoritnych akcionarov sa za
posledné roky (najme od roku 2001) v Slovenskej republike vyrazne zmenili a naklonili sa
prave na stranu menSinovych akciondrov. Zmeny boli motivované nevyhodnym postavenim
minoritnych akciondrov, ktori neboli dostato¢ne chraneni pred ziujmami akcionarov
vacsinovych. Velky vlyv na to mala mimo iné harmonizacia pravnych predpisov

s legislativou EU.

Na otazku, preco je dolezita pravna ochrana mensinovych akcionarov, vyslo najavo, ze preto,
lebo samostatne nemaju vplyv na chod spolo¢nosti a ani dostato¢nu silu branit’ sa. Zistila som
tiez, Ze existuju pripady, ked akcionari naopak zneuZivaju svoje postavenie a brania rastu

spolo¢nosti.

Aj napriek silnej ochrane menSinovych akciondrov, stile existuji v prdvnom systéme
nedostatky, ktoré davaja priestor hlavnému akcionarovi zneuzit’ svoje postavenie. Za jedno zo
slabych miest povazujem ochranu mensSinovych akciondrov pri znizovani zakladného
kapitalu. Taktiez za vacsiu pozornost’ stoji rozhodovanie ohl'adom transakcii so spriaznenymi
osobami. Co sa tyka problematiky squeez-outu a sell-outu, da sa jednozna¢ne povedat’, Ze
Slovenska republika v znacnej miere chrani prave menSinového akcionara. Ako uz bolo
popisang, je to vidiet’ aj na pocte squeez-outov, ktoré prebehli od uzakonenia takejto moznosti
vytesnenia akcionarov ato pit. V porovnani s Ceskou republikou, velkd volnost pravnej
upravy squeez-outu viedla k velkej nespokojnosti a pocetnymi suidnymi spormi, ktoré sa
dotkli ustavnosti tohto institatu, ¢o zatlagilo na zakonodarcov v CR a donttilo ich k zmene
zékona s orientdciou na ochranu prave mensSinového akcionara. Prostriedkov ako dostat’
minoritnych akcionarov z akciovej spolocnosti existuje viac. Moznosti ako sa vytlacit’
minoritnych akciondrov zo spolocnosti je vSak viac ako napr. niekol’kondsobnou premenou
spolocnosti, premenou akcii zo zaknithovanych na listinné, priCom ak akciondr nereaguje na

ponuku prevzatia, tak o akcie v sulade so zakonom moZe prist’.
S rasticou ochranou mensinovych akcionarov rastie aj ich moc, ktord je nie vzdy

v ekonomickom zaujme spolo¢nosti. Poslednt dobu narastd pocet pripadov, kedy dochadza

k zneuzivaniu hlasov mens$inovych akcionarov na zablokovanie zasadnych opatreni, ktoré
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maju smerovat’ k rastu spolocnosti alebo ekonomickému prospechu, alebo popripade
v zékonnych pripadoch, ked je napr. zniZenie zékladného imania v urcitych pripadoch

povinng.
Preto sa ntka otazka, do akej miery by mal zdkonodarca poskytovat’ ochranu minoritnym

akciondrom, aby sa tato ochrana neotocCila proti principom kapitalistickej spolo¢nosti

a slobodného podnikania.

59



Zoznam pouzitej literatury

Knihy/Monografia:

CERNA, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. vyd. Praha: ASPI, 2006, 360 s. ISBN 80-
7357-164-1

DEDIC, Jan a kol. Obchodni zakonik : komentat. 1. vyd. Praha: Polygon, 2002. Dil. II. s.
851-1743. ISBN 80-7273-071-1

DEDIC, J., CECH, P. Evropské pravo spole¢nosti. Praha : Polygon, 2004, s. 455 ISBN 80-
7273-110-6

DEDIC , J., STENGLOVA, I, KRiZ , R., CECH P. Akciové spole¢nosti. 7., piepracované
vydani .Praha: C.H. Beck, 2012. 672 s. ISBN 978-80-7400-404-9

DVORAK, T. Akciova spole¢nost a evropska spoleénost. 2. vyd. Praha: ASPI, 2009, 936 s.
ISBN 978-80-7357-430-7

KUBICEK P., MAMOJKA M., PATAKYOVA M., Obchodné pravo, Dotla¢ 1.vydania.
Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave — Pravnicka fakulta, 2010. 390s. ISBN 978-
80-7160-225-5

LASAK, J. Akciova spole¢nost na prahu rekodifikace: zakladni novinky.Obchodn&pravni
revue, 2012, ro€. 4, €. 2, s. 46 — 51. ISSN 1803-6554.

LAZAR, J. akol. Obcianske pravo hmotné. 4. vyd. Bratislava: IURA EDITION, 2010. s.
1263 ISBN 978-80-8078-346 -4

OVECKOVA, O. a kol. Slovnik obchodného prava. 1. vyd. Bratislava : Iura edition, 1994.,
366 s. ISBN 8088715113.

OVECKOVA, O. a kol. Obchodny zakonnik. Komentar 3. vyd. Bratislava: IURA EDITION.
2012, 729 s. ISBN 978-80-8078-434-8

PATAKYOVA, M., a kol., Obchodny zakonnik Komentar 1. vyd., Praha: C.H.BECK, 2006,
1005 s. ISBN 8071795100

PATAKYOVA, M. a kol. Obchodny zikonnik. Komentar. 3. vydanie. Praha: C.H.BECK,
2010, 1219 s. ISBN 9788074003141

PATAKYOVA, Maria a kolektiv. Obchodny zakonnik - Komentar. 4.vydanie. Bratislava: C.
H. Beck, 2013. 1712 s. ISBN 978-80-89603-12-1

PELIKANOVA, Irena. a kol. Obchodni pravo . 1. dil, 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR,
2010. 576 s. ISBN 978-80-7357-525-0.

60



SUCHOZA, JI., HUSAR,J. a kol. Obchodné pravo. 1.vyd. Bratislava: [IURA EDITION, 2009,
1062 s. ISBN 978-80-8078-290-0

SKRINAR, A., NEVOLNA, Z. a kol. Obchodné pravo. 2.vyd. Plzeii: Ale§ Cenék, 2012, 400
s. ISBN: 9788073801762

ZITNANSKA, L. Ochrana mensinov.ch akcionarov v prave obchodn.ch spoloénosti. 1.vyd.
Bratislava: [IURA EDITION, spol. s.r.0., 2000, 218 s. ISBN 80-88715-84-9

ZITNANSKA, L. et al. 2009. Zaklady obchodného prava. Bratislava: [TURA EDITION, 2009.
682 s. ISBN 978-80-8078-276-4

ZITNANSKA, L., OVECKOVA, O. a kol. Zaklady obchodného prava. 1.vyd. Bratislava:
IURA EDITION, spol, s.r.0., 2009, 682 s. ISBN 978-80-8078-276-4

Pravne predpisy

Zékon ¢. 566/2001 Z.z., Zékon o cennych papieroch a investicnych sluzbach v zneni
neskorSich pravnych predpisov

Zékon €. 99/1963 Z.z. Obciansky sudny poriadok v zneni neskorSich pravnych predpisov
Zékon €. 513/1991 Z.z. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich pravnych predpisov

Smernica Europskeho parlamentu a Rady Eurdpskej tnie 2009/102/ES z 16. februara 2009
v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti o spolocnostiach s ru¢enim obmedzenym s jedinym
spolo¢nikom

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurdpskej unie ¢.2004/25/ES/ z 21. Aprila 2004.

Clanky v elektronickych &asopisoch a iné prispevky:

BARTOVA, Z., Charakteristika akciovej spolo¢nosti a jej pravnej upravy. 2008. EPI Odborné
¢lanky [online]. [cit. 2016-03-28]. Dostupné z: http://www.epi.sk/odborny-clanok/Akciova-
spolocnost-I-Charakteristika-akciovej-spolocnosti-a-pramene-jej-pravnej-upravy.htm

BARTOVA, Zuzana a Juraj SLANICKA. Komentér k § 218h zakona 513/1991 Zb. (od 1. 12.
2009) [online]. [cit. 2016-06-05]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-

ustanovenie/Komentar-k-p-218i-zakona-513-1991-Zb-2.htm
BARTOVA, Zuzana. III. Prava akcionara [online]. [cit. 10.01.2016] Dostupné na:

http://www.epi.sk/odborny-clanok/Akciova-spolocnost-11I-Prava-akcionara.htm

61



BARTOVA, Zuzana a kolektiv. Komentar k § 204a zékona 513/1991 Zb. (od 10. 7. 2009)
[online]. [cit. 2016-06-07]. Dostupné Z: http://www.epi.sk/komentovane-
ustanovenie/Komentar-k-p-204a-zakona-513-1991-Zb-1.htm

BEZERRA, H. M. S. (2010). The golden share as state control instrument in privatized
companies. Seqiiéncia ; Estudos Juridicos e Politicos, 31(60), 75.
doi:http://dx.do1.org/10.5007/2177-7055.2010v3 1n60p75

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164_sk.pdf

NOSAL, M. 2004. Greenmailing: jak je to v zahraniéi. [cit. 2016-02-14]. Dostupné na

internete: <http://www.penize.cz/dane/16488-greenmailing-jak-je-to-v-zahranici>
PATAKYOVA, M. Komentar k § 202 zikona 513/1991 Zb. (od 1. 1. 2008) [online]. [cit.
2016-06-07]. Dostupné z: http://www.epi.sk/komentovane-ustanovenie/Komentar-k-p-202-
zakona-513-1991-Zb-1.htm

PRIEVOZNIK, .Niektoré pravne aspekty moznosti vytesnenia menginovych akcionarov. V:
Smerovanie ¢eského a slovenského obchodného prava po vstupe do Eurdpskej tnie [online].
Kosgice:Univerzita Pavla Jozefa Safarika, 2006 [cit. 18.10.2016]. s. 111 — 119. ISBN 80-7097-
661-6. s. 113.Dostupn. z: http://www.upjs.sk/public/media/1084/zbornik 5.pdf

VAN DER ELST, Christoph; VAN DEN STEEN, Lientje S. F. Balancing the Interests of
Minority and Majority Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out
Rights [online]. European Company and Financial Law Review. vol. 6, is. 4, s. 397. [cit. 9.
12.2013].

ZITNANSKA, Lucia. Mensinovy akcionari majii prostriedky na vynutenie prav[online].
Vydané dna: 06.05.2002 [citované dna 2016-01-16]. Dostupné
z:http://investor.hnonline.sk/c1-24945880-mensinovi-akcionari-maju-prostriedky-na-

vynutenie-prav

Clanoky v &asopise:

CAVOJSKY, P. 2003. K zvolaniu mimoriadneho valného zhromazdenia z podnetu
minoritnych akcionarov. In Obchodné pravo ¢. 3/2003. ISSN 1335-6674, 2003, ro¢€. 4, €. 3, s.
14-16.

CAVOJSKY, P. 2006. Informécie: Spolocnost’ versus akcionar: In Pravny obzor &. 1/2006.
ISSN 0032-6984

CAVOJSKY P., Obchodné pravo ¢&islo 7/2007, Squeeze out a sell out v slovenskom
akciovom prave, ISSN 1335-6674

62



COLLAK, J. 5.1.1. Vieobecné sudnictvo. Justi¢ni revue. 2015, 2015(5). 5.639

GAVALEC, M. 2001. Komentar k pripravovanej novelizacii Obchodného zédkonnika — IV.
Cast’. Zmeny v pravnej regulacii vztahu akcionarov a akciovych spolo¢nosti na Slovensku. In
Obchodné pravo ¢. 8/2001. ISSN 1335-6674

GRUN, L., Akciova spolo¢nost’ a niektoré vybrané otazky jej pravnej upravy; Justiéna revue
2004, 25. 6. 2007

HECKOVA, J. 2009 Explikacia vyznamu institatu Squeeze out v podmienkach Slovenskej
republiky, In Ekonomicky ¢asopis. 2009. ISSN 0013-3035

KIRCHMAIER, Tom a GRANT, Jeremy. Who Governs? Corporate Ownership and Control
Structures in Europe, 2004

KUBICEK, P. akol. Akciova spolo¢nost, jej organizaéné a finanéé riadenie, Bratislava:
Verlag Dashofer, 2004-2008. ISSN 1335-8480

KUBICEK, P. akol. Akciova spolo¢nost, jej organizaéné a finanéé riadenie, Bratislava:
Verlag Dashofer, 2004-2008. cast’ 5, diel 5, kapitola 1, ISSN 1335-8480

POKORNA, J., Squeez-out: ochrana mensinovych akcionaiti nebo efektivita akciové
spolo¢nosti. In Sbornik védecké konference Princip rovnosti a princip ochrany slabsiho, Brno:
pravnicka fakulta MU, 2003. s. 18

Report of the High Level Group of Companz Law Experts on Issues Related to Takeover Bids
zo dna 10.1.2002, s. 58 — 60

STESSLOVA, M. Pravne postavenie minoritnych akciondrov v ramci fuzie a rozdelenia
akciovych spolocnosti podla eurdpskych smernic, rakuskeho prava a slovenského prava.
Pravny obzor, 83, 2000, ¢.4, s. 312-324.

UZSAK M. Co se o squeez-out(u) nepise (1. ¢ast) Bulletin advokacie 3/2007

Rozsudky :

Rozsudok najvyssieho stidu SR z 27.8.2003, sp. Zn. M Obdo 6/2001

USTAVNY SUD SLOVENSKEJ REPUBLIKY [online]. 1996. Kosice : Ustavny std
SLovenskej  republiky, 1996 — [cit. 2016-03-09]. Dostupné na internete:
http://portal.concourt.sk/Zbierka/1996/4_96s.pdf

KS K., sp. zn. 4Cob/7/2009: zneuzitie prava - zneuZzivanie hlasovacieho prava na valnom

zhromazdeni spolo¢nosti, ako aj suvisice rozhodnutie NSSR, sp. zn. 2 Obdo 24/2009

63



Ostatné:

Dévodova sprava k zakonu ¢. 644/2006 Z. z. ktorym sa meni a dopliia zakon ¢&. 483/2001 Z. z.
o bankéch a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov a o zmene

a doplneni niektorych zdkonov
Sprava Komisie Evropskému Parlamentu, Rad¢€, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu

vyboru a Vyboru regiont k uplatinovani smérnice 2004/25/ES o nabidkach pievzeti. Brusel:

Evropska komise, 2012

64



Prilohy

Priloha ¢. 1

‘SN woseyns suauaiwpod af eaeid ojyo) aiuaujejdn az ‘nsougojods
fanojan noseuoioye Jiusozodn euuinod “Z'7 100Z/99S 2 euoxez 1L | § ejpod al ‘SgN nsejuns wyuajapn paid a)ga nsougojods [anojaio Aoseuodye po noxe ndnyfa oaeid alnujeidn eiopy ‘eqosQ
:@juauwiozodn

200Z°LL°02 eneisgesg “se OAJSAO|BIY 2YSPUBIOH
8002°1°92 - 20020422 . . 198 . Z /002 %S 000 I 8S¥1006000SD 3 ‘yoaspualeg “A'g
-818€1L-Xd0O DIEFOUJOAVEIOC Jeuoneusaju] dopng
8002°LL°S2 SBIMjIN | 0ysznoueld ‘Aeyosp
800Z2°21°Sl - 8002691 . . 1651 20'es Z8002 ¥S 000 | SS18106000SO Aysnoydr] “s'e "S'V'S 3d0oyn3
-9G€LL-Md0 ‘yasexal|w exsaoidn NIVHONOSG

z1oz'L09e
oo - - . . : 9/80000L LIXS eAe|snelg O)SpuejoH
2Lozee-1ozel’e . . . yXAYA .NvON\.MhMUh—W dn3 oz'ee 10800001 LIS | “"s'8 Bunozsiod uon “A'g BaWYOY

ZiI0Z'10'LE jo

ZLoz’eooe-LozZzioe . . an3 80150} "s'e 0)ysznouely
’ ) ’ s Sumn%m s16c6s'ge | S9E0909000S0 Aagneys ayssatuizu) ‘¥S SY100
¥L0Z'0L'8-¥1L0Z2°L'6 ov'62 v—.ON.m.m”M ¥N3 6L'€E  65S9¥L06000SD wv_w:mscoﬂ_.,_.._“u S _mzmmv_h_“u:n“m”
-¥102/1268 LNOH Qﬂ._xmco:._o& |_<_ZHWDD.Z_.wOKO<
-14d0 aood 0s

ndnyAa

eaesd
ejoupoy .Jno azaanbs,,
2d2:hdD AOUSW/NISI/AOZEN ajuaujejdn  psoulojods alnujejdn ndnyAa ndnyAa eagd

op - po ded sk «._ S HUS A ¥NI A eunseyns fenogerd | psougojods onesd d

augerdn ndnyfa onesd | 4! id >:o. ::Mw peagoods _m>o._o>_w QUBAOUB)S | QUAAOUBIS  BIUBOPN 14D Ije  [eAojeid 1oje  es ajoxe faiop eu a_cmou..au.“m: ”.: wMz
ouzow faiop A ‘ejoye OWOC Auuswl a1xe nfeudlwihn | oo a0, | susuidnold wnep  ejoupoy <1dO NISI ‘nsougojods TS §13 SOM
ajuaujdnold es fuopj ez e saN enAousl foAcer AoZeN Aqoso ouaw
«2d9 Jeided Auua) epnupoyzos - Aozeu fupoydsqo

ojs1p

.Ino azeenbs,, ndnyAa eaeid siusujejdn eu ggN sejyns nfew 2103y ‘qoso yaky2izA3 ogeje yosfyoiuaesd weuzoz

WALSASOM
VASNHAOTS VANVH YNAOUYN

65



Priloha &. 2: Porovnanie pravnej iipravy squeez-out na Slovensku a v Ceskej republike

Porovnanie vypracovala autorka diplomovej prace porovnanim zakona ¢. 566/ 2001 Z.z.,

Zékon o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych

zédkonov, v aktudlnim znéni a

Cesky zédkon ¢. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich

spole¢nostech a druzstvech, v aktudlnom zneni a zékon ¢. 104/2008 Sb., Zakon o nabidkach

ptevzeti, v aktudlnom zneni.

Regulovana oblast’

Vsetky akciové spolo¢nosti

Akciové spolo¢nosti v naviazanosti
s kétovanymi akciami, naviazané na
ponuku prevzatia

Rozhodny podiel 90 % 95 %
Primerané, spravodlivé a len Primerané protiplnenie v peniazoch,
Protiplnenie v peniazoch cennych papieroch alebo kombinacia

Doba na uplatnenie

3 mesiace od nadobudnutia
rozhodného podielu

3 mesiace od uplynutia doby
zavaznosti ponuky prevzatia

Spdsob uplatnenia

Ziadost’ o zvolanie valného
zhromazdenia, ktora rozhodne o
prechode

Zaslanie navrh zmluvy o kipe akcii
vSetkym akcionarom s povinnou
akceptaciou (vola moze byt
nahradena sydnym rozhodnutim)

Nadobudnutie
vlastnického prava

ex lege uplynutim doby od zverejnenia
oznamenia o prijati rozhodnutia
valného zhromazdenia

Uzatvorenie zmliv o prevode akcii

Sell-out

nie

ano
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