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Close corporation. The paper deals with the concept of close corporation. Close
corporation does not represent any specific type of corporation in Slovak commercial law.
It represents a concept that essentially refers to a corporation, but at the same time it shows
certain elements, which are more typical for a partnership. A closed corporation is always
a privately held company with a high concentrated ownership structure and is not listed on
a stock exchange. This fact then determines the setting of internal relations of corporate
governance in a close company. In this paper we primarily focus on the characterictic
features of a close company.
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1. Uvod

V tvode prispevku by sme odbornej verejnosti radi predstavili koncept tzv. uzatvore-
nej obchodnej spolo¢nosti (v zahraniénej literattre sa najéastejSie stretavame s jej ozna-
¢enim ako close corporation alebo closely-held corporation®). Pre zjednodusené ozna-
Cenie budeme d’alej v texte prispevku pouzivat’ pre uzatvorenti obchodnu spolo¢nost’ len
skrateny pojem ,,uzatvorena spolocnost™.

Uzatvorenej spolocnosti ako samostatnému predmetu skiimania nebola dosial’ v do-
macej spisbe venovana systematickejsia pozornost’. Ak sa aj s pojmom uzatvorend spo-
locnost pracuje, pouziva sa skor len na zjednodusené oznacenie spolo¢nosti, v ktorej vol’-
na dispozicia s tiCast'ou byva obmedzena. Nepristupuje sa v§ak k systematickému chapa-
niu uzatvorenej spolocnosti ako relativne samostatného a osobitého konceptu fungovania
v ramci obchodnych spolocnosti, a to naprie¢ ich jednotlivymi pravnymi formami.

Uzatvorené spolocnosti st velmi rozs§irenym nastrojom na realizaciu podnikatel-
skych zamerov a snah spolo¢nikov pri dosahovani zisku. Medzi uzatvorené spolo¢nosti
mozno zaradit’ cely rad podnikatel'skych subjektov — po¢ntic rodinnymi podnikmi cez
zaCinajlce startupové spolo¢nosti az po joint-venture spolo¢nosti, ktorych spolo¢nikmi
mozu byt napriklad nadnarodné korporacie. V domacich podmienkach tvoria azda naj-
roz§irenej$iu skupinu uzatvorenych spolo¢nosti jednosoobové spolo¢nosti s ruc¢enim ob-
medzenym.

Uzatvorena spolo¢nost’ je obchodnou spolo¢nost’ou. Obchodné spolo¢nosti (jednot-
livé pravne formy) vymedzuje Obchodny zakonnik v § 562. V ramci uvedeného katalogu

* JUDr. Viliam J a n 4 &, Ustav §tatu a prava Slovenskej akadémie vied v Bratislave.

! Tento prispevok bol spracovany v ramci rieSenia projektu APVV ¢. 15-0456 Dihodobé a recentné tenden-
cie vyvoja pozitivneho prava vo vybranych odvetviach pravneho poriadku.

2 St nimi verejna obchodna spolo¢nost’ (v. o. s), komanditna spoloénost’ (k. s.), spoloénost’ s ru¢enim ob-
medzenym (s. r. 0.), jednoducha spolo¢nost’ na akcie (j. s. a.) a akciova spolo¢nost’ (a. s.). Tiez plati, ze podl'a
§ 56 ods. 2 OBZ: ,, Postavenie obdobné postaveniu spolocnosti maji aj pravnické osoby zalozené podla prava
Europskej unie.
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pravnych foriem obchodnych spolo¢nosti rozlisuje pravna teoria skupinu tzv. osobnych?
spolo¢nosti a skupinu kapitalovych spolo¢nosti. Medzi kapitalové spolocnosti radime
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym (s. r. 0.), akciovu spolo¢nost’ (a. s.) a jednoduchu
spolo¢nost’ na akcie (j. s. a.).* Uzatvorena spolo¢nost’ zasadne spadd do podmnoziny
kapitalovych spolo¢nosti. Napriek subsumovaniu uzatvorenej spolo¢nosti pod kategdriu
kapitalova spolo¢nost’ nie vsetky tradicné znaky korporacie platia pre uzatvorenu spo-
lo€nost’ rovnako.

V pravnom poriadku uzatvorené spolocnosti nepredstavuju zZiadnu novu, ¢i osobitnt
pravnu formu obchodnej spolo¢nosti. Uzatvorenu spolo¢nost’ nemozno zamienat’ ani
spajat’ s konkrétnou pravnou formou niektorej obchodnej spolo¢nosti.’ Neexistuje ani
ziadna univerzalna definicia uzatvorenej spolo¢nosti. Je preto ovela jednoduchsie uza-
tvorenu spoloc¢nost’ vymedzovat len s vyuzitim popisu jej defini¢nych znakov.

Poznanie tychto defini¢nych znakov nam vSak umoziuje spolahlivé odliSenie uza-
tvorenej spolo¢nosti — ¢i uz od kapitalovej spolo¢nosti samotnej, resp. od nekotovanych
sukromnych spolo¢nosti s rozptylenou vlastnickou Struktirou, alebo od tzv. otvorenych
spolo¢nosti, ako aj od spolo¢nosti kotovanych na burze cennych papierov®.

2. Uzatvorena obchodna spolo¢nost’

Odborna literatura uvadza niekol'ko znakov, akymi sa vyznacuje korporacia:

1) samostatna pravna subjektivita spolocnosti, ktora je odlisna od pravnej subjekti-
vity jej zakladatel'ov/spolo¢nikov;

2) zodpovednost spolocnikov voci veritelom za zavédzky spolocnosti je obmedzena,
resp. Uplne vylucena. Spoloénik spolo¢nosti je pred rizikom podnikatel'ského ne-
uspechu a uplatiovanim narokov veritelov spolo¢nosti zasadne chraneny tzv.
korporaénym §titom.” Spoloénik tak za zavizky spolo¢nosti osobne neruci vobec

3 Za skuto¢ne osobnu spoloénost’ mozno spomedzi katalogu pravnych foriem obchodnych spoloénosti rozo-
znavanych Obchodnym zdkonnikom povazovat’ len verejnii obchodnt spoloénost’. Hoci aj v jej pripade sa mozno
stretnut’ s ivahami, ¢i by uvedena pravna forma vobec mala byt povazovana za obchodnil spolo¢nost’ per se.

4 Podla niektorych autorov spolo¢nost’ s ru¢enim s obmedzenym nepatri medzi typické kapitalové spoloc-
nosti. Bliziie pozri PATAKYOVA, M. a kol. Obchodny zékonnik. Komentar. 5. vydanie. Bratislava : C. H.
Beck, 2016, s. 213

’ Samostatni pravnu upravu uzatvorenej spoloc¢nosti slovensky pravny poriadok nepozna. To zaroven ne-
znamena, ze pravny poriadok v pripade jednotlivych kapitalovych foriem obchodnych spolo¢nosti neumoziu-
je, aby tieto mohli byt’ vo vicsej alebo menej miere organizované ako uzatvorené spolo¢nosti. Nastrojom na
tuto organizaciu moze byt korporaéné pravo samotné, priCom moze ist’ priamo o normy korporaéného prava
upravené v Obchodnom zakonniku alebo ide o normy vyplyvajice zo zakladnych korporaénych dokumentov,
akymi su spolo¢enska zmluva, resp. stanovy. Nastroje na organizaciu spolo¢nosti ako uzatvorenej spolo¢nosti
mozu taktiez predstavovat’ akcionarske dohody ako nastroje, ktoré spoloénikom ponuka zmluvné pravo.

® Obchodny zakonnik pouziva na oznaéenie kotovanej spolo¢nosti pojem verejna akciova spolo¢nost’. Ide
o zakonodarcom zavedenu legislativnu skratku pre oznacenie kotovanej spolocnosti, t. j. akciovej spolo¢nosti,
ktorej akcie (vSetky alebo aspon Cast akeii) boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, ktory sa nacha-
dza, alebo ktory sa prevadzkuje v niektorom zo zmluvnych $tatov Dohody o Eurdépskom hospodarskom
priestore.

7 Korporacény §tit vSak nie je nepreniknutel'ny. K tomu blizsie pozri pripady tzv. piercing of corporate veil.
Rovnako byva beznou praxou, ze jednou z podmienok ziskania bankového financovania je prevzatie osobného
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(pripady j. s. a.; a. s.), alebo ruci len obmedzene, a to do vysky nesplateného vkla-
du do zékladného imania (pripad s. r. 0.);
3) ucast’ spolo¢nika na spolo¢nosti je volne prevoditelna. Vol'na prevoditel'nost’
ucasti je znakom, ktory typicky odlisuje kapitalova spolo¢nost’ od osobnych spo-
lo¢nosti, ako aj od inych druhov pravnickych osob (nadacia, obéianske zdruzenie
a pod.) Ucast v kapitalovej spolo¢nosti nie je, na rozdiel od osobnej spoloénosti,
viazana na osobu spolo¢nika. Kym spolo¢nosti to umoziuje aj nad’alej vykonavat’
podnikatel'ska ¢innost’ (zanik ucasti spolo¢nika nema vplyv na existenciu spoloc-
nosti ako pravnickej osoby)?, spolo¢nikovi to prinasa zvysent likviditu jeho kapi-
talovej investicie, ¢o mu umoziuje lepsie diverzifikovat’ riziko investovania.’
Azda najjednoduchsim prikladom v tomto pripade méze byt priklad spolo¢nosti s ru-
¢enim obmedzenym. Smrt’ spolo¢nika nie je v pripade s. r. 0. sama osebe déovodom na
zruSenie spoloc¢nosti. Ni¢ vSak nebrani tomu, aby spolocenska zmluva v sulade s § 151
pism. b) OBZ ur¢ila, Zze smrt’ spolo¢nika je jednym z dovodov, pre ktory sa spolocnost’
zrusuje, alebo aby smrt’ spolo¢nika oznacila za dévod, na ktoré¢ho zéklade sa spolocnici
(pripadne aj konatelia) m6zu na sude domahat’ zruSenia spoloc¢nosti v zmysle § 152
OBZ."°

VolI'nt prevoditelnost’ si v§ak netreba zamienat' s vol'nou predajnostiou tcasti. Kym
vol'nt prevoditelnost’ ucasti vnimame ako neexistenciu korporac¢nych ¢i zmluvnych ba-
riér pri nakladani spolo¢nika s u¢ast'ou; vol'na predajnost’ uz predpokladé aj existenciu
istej miery dopytu po takomto druhu aktiva; ta vSak byva v pripade uzatvorenych spoloc-
nosti nizka'';

4) vlastny majetok spolo¢nosti vytvoreny vkladmi zakladatel'ov, ktori je oddeleny
od ich vlastného majetku. S kapitalovou spolo¢nost'ou sa tradi¢ne spaja povin-
nost’ vytvarat’ zakladné imanie, ktoré je tvorené vkladmi zakladatel'ov. Poskytnu-
tie vkladu (vstupného kapitalu, investicie) je podmienkou vzniku tcasti v spoloc-
nosti.'”? Velkost’ poskytnutého kapitalu je mernou veli¢inou a zohrava tlohu pri
uréeni miery ucasti spolo¢nika na spolo¢nosti (na rozdiel od osobnych spolo¢nos-
ti, kde sa pri rozhodovani po¢itajii hlasy podl'a hlav a nie podl'a vel'kosti kapitalu,
ktory dany spolo¢nik do spolo¢nosti vniesol);

rucenia Statutara/spolocnika za zaviazok spolo¢nosti na vratenie bankou poskytnutého uveru. Ide teda o pripad,
ked’ sa spolo¢nik uvedenym spésobom vzdava ochrany, ktory mu poskytuje korporacny $tit vymenou za ziska-
ny kapital.

8 Zanik ucasti spolo¢nika vo verejnej obchodnej spolo¢nosti alebo zanik G¢asti spolo¢nika — komplemen-
tara v komanditnej spolo¢nosti st podl'a § 88 OBZ, resp. § 93 ods. 2 OBZ osobitnymi zakonnymi dovodmi na
zrusenie spolo¢nosti.

> KRAAKMAN, R. et. al. The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach.
Third Edition. New York : Oxford University Press, 2017, s. 10.

10 PALA, R. et al. In OVECKOVA, O. a kol. Obchodny zdkonnik. Vel'ky komentdr. Zvizok 1. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017, s. 829.

'K problematike nizkej likvidity ucasti v uzatvorenych spolo¢nostiach sa detailnejSie venujeme v Casti
3.3 prispevku.

12V pripade s. r. 0. Obchodny zakonnik vyzaduje miniméalnu vy$ku vkladu 750,- EUR na kazd osobu
spolo¢nika. V pripade a. s. ani j. s. a. zakon ziadnu minimalnu vysku vkladu akcionara nepredpisuje.
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5) v korporacii sa vytvara pevna organiza¢na Struktura, ktora sa prejavuje obligator-
nym vznikom a existenciou organov spolo¢nosti.”* Sticastou tejto Struktiry je aj
profesionalny a spolo¢nikmi voleny manazment, ktory je od spolo¢nikov oddeleny
a zabezpecuje im spravu ,,vlastnictva®, pricom v rameci vykonu funkcie Statutara je
povinny tento manazment postupovat’ s odbornou starostlivost'ou a v procese priji-
mania rozhodnuti brat’ do Givahy nielen zdujmy niektorych spolo¢nikov (majorit-
nych), ale tiez zaujmy spoloc¢nosti a aj ostatnych spolo¢nikov. Priama osobna ucast’
spolo¢nika na sprave a riadeni je tak v pripade korporacie az druhorada, pripadne
uplne irelevantnd. Tato loha je zverena do rik profesiondlneho manazmentu.

Nie vSetky uvedené znaky korporacie v§ak mozno v plnej miere aplikovat’ aj na
uzatvorené spolo¢nosti. Dovodom je skuto¢nost’, Ze uzatvorené spolocnosti vykazuju
zaroven aj niektoré prvky, ktoré su typické pre osobné spolocnosti (predovsetkym sa
jedna o osobnu angazovanost’ spolo¢nikov na obchodnom vedeni spolo¢nosti, uzsia pre-
viazanost’ osoby spolo¢nika so spolo¢nost'ou, v porovnani s jeho kapitalovou tcastou,
ako aj rozne obmedzenie vol'nej dispozicie s ucast'ou).

Konkrétne prejavy tychto osobovych prvkov st dosledkom faktu, ze oddelenie
,,Vlastnictva®“ spolo¢nikov od spravy a riadenia spolo¢nosti zabezpecovaného profesio-
nalnym manazmentom nebyva Standardom v uzatvorenych spoloc¢nostiach. Naopak,
spolocnici sa medzi sebou velmi dobre poznaju, ¢asto medzi nimi existujl interakcie
a vel'mi Uzke socialne vézby (¢i uz rodinné alebo priatel'ské). Rozhodovanie o zasad-
nych otazkach fungovania spolo¢nosti byva v pripade tychto spolocnosti zalozené skor
na béaze spoloéného konsenzu spoloénikov, ako na zaklade diktatu majority.'* Ugast’ spo-
lo¢nika v spolo¢nosti nebyva neosobnd, a preto ju nemozno vnimat’ len ako Cistl kapita-
lovl ucast’ (investiciu), ktorou sa spolo¢nik podiel’a na podnikatel'skom uspechu, ¢i ne-
uspechu spolo¢nosti.”® Na jednej strane uvedené vedie k redukcii tzv. agency cost nakla-
dov na kontrolu a dohl'ad nad manazmentom,'® na strane druhej je to prave potencialny
zdroj konfliktnych situacii medzi spolo¢nikmi, ked’ze existencia izkych personalnych
vzt'ahov komplikuje dodrZiavanie potrebnej miery profesného odstupu pri riadeni spo-
lo¢nosti. Nie je preto nicim nezvycajnym, ak konflikty spolo¢nikov, ktori st v rodinnom
zvézku, vyustia do sporov, ktoré dokazu byt rovnako trpké ako rozvod vel'mi silno roz-
hadanych manzelov.'” A nasledne vedu aj k zaniku spolo¢nosti samotnej. Riziko vzniku
konfliktu medzi spolo¢nikmi byva imanentnou sucast'ou kazdej obchodnej spolocnosti.
Rozdiel vsak spociva v tom, ze v podmienkach uzatvorenej spolocnosti takyto konflikt
nedopada len na korporacné alebo zmluvné vztahy medzi spolo¢nikmi, ale zaroven do-
pada aj na socialne viazby a medziludské vztahy u tejto skupiny osob.

13 DVORAK, T. Akciova spolecnost. 1. vydani. Praha : Wolters Kluwer CR, 2016, s. 7.

4 Tamtiez, s. 417.

15 Naopak, vnimanie G¢asti len vo vyzname investicie byva typické pre velké otvorené akciové spolocnos-
ti s rozptylenou vlastnickou Strukttirou.

1 BACHMANN, G. et. al. Regulating the closed corporation. In European Company and Financial law
review, Special Vol. 4, 2014, s. 31.

17 Tamtiez, s. 31.
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3. Defini¢né znaky uzatvorenej spolo¢nosti

Ako sme uz v prispevku uviedli, ziadnu univerzalnu definiciu uzatvorenej spolocnos-
ti nendjdeme ani v pravnom poriadku ani v doktrinalnych pramenoch. S poukazanim na
jednotlivé definiéné znaky uzatvorenej spolo¢nosti vSak mozno uviest’, Ze uzatvorena
spolocnost’ je ta kapitalova spoloc¢nost’, ktord sa vyznacuje malym poctom spolocnikov,
absenciou trhu na obchodovanie s G¢astou spolo¢nikov a priamym podiel'anim sa spo-
loénikov na riadeni spolo¢nosti (¢lenstvo spoloénikov v manazmente spolo¢nosti).'®

Ako v tejto suvislosti uvadza Eisenberg, to, o skutocne reprezentuje koncept uza-
tvorenej spolo¢nosti, je predmetom neustalych teoretickopravnych debat. Niektoré au-
tority zdoraznuju celkovy pocet spolo¢nikov, niektoré zasa priamu ucast’ spolo¢nikov
na riadeni (manazovani) spolo¢nosti, iné nelikvidny trh pre obchodovanie s Gcastou,
a napokon niektoré zdéraznuju existujuce obmedzenia volnej prevoditelnosti ucasti
v spolo¢nosti."’

Uvadzame detailnejsie pojednanie o jednotlivych definicnych znakoch uzatvorenej
spolo¢nosti:

3.1. Pevna vlastnicka Struktiura s nizkym pocétom spolocnikov

Uzatvorena spolo¢nost’ sa vyznacuje koncentrovanou vlastnickou Struktarou s rela-
tivne nizkym poé¢tom spoloénikov. Casto ide o rodinnych prislusnikov (rodinny podnik)
¢i inak spriatelené osoby, medzi ktorymi existujui tizke rodinné alebo iné osobné vizby.*
Vlastnicka Struktira spolo¢nikov zostava v priebehu Zivota spolocnosti homogénna
a dramaticky sa nemeni. A aj v dosledku existujiicich obmedzeni prevoditelnosti Gcasti
zostava stabilna.

3.2. Obmedzena alebo uiplne vyliicend prevoditel’nost’ ucasti

Vol'na dispozicia s ucastou byva v pripade uzatvorenej spolo¢nosti limitovana. Vo
vSeobecnosti maju obmedzenia vyznam pri zabezpecovani stability vlastnictva a identi-
fikacie spolo¢nikov.?! Hlavnym tcéelom existencie obmedzeni volného nakladania
s ucast'ou v uzatvorenych spoloc¢nostiach zostava legitimna poziadavka spolo¢nikov na
ochranu pred vstupom tretich osdb do spolo¢nosti. Niektori autori aj preto vnimaji ob-
medzenu prevoditelnost’ ucasti ako urcit mékka formu prava ostatnych spolo¢nikov

'8 MOLL, K. D. Shareholder Oppression & Dividend Policy in the.Close Corporation. In Wash. & Lee L.
Rev., Vol. 60, 2003, s. 846. Dostupné na https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol60/iss3/4.

1 EISENBERG, M. A. Corporations and other business organizations. 8th ed. (unabridged). Minnesota :
West Publishing, 2000; pozri aj O‘'NEAL, H. F. - THOMPSON, R. B. O ‘Neal ‘s close corporations. § 1.02. 3d
ed. 2003,s.4-7.

20 SPACKOVA, M. Smluvni moznosti limitace prava sqeeze-out. In Obchodné-pravni revue, 2017, €. 1,
poznamka pod ¢iarou, bod. 39.

2 SULEKOVA, Z. Zmluvnd sloboda a prévo obchodnych spolocnosti. Dizertaéna praca. Kogice : Univer-
zita Pavla Jozefa Safirika v Kosiciach, Pravnicka fakulta, Katedra obchodného prava a hospodarskeho prava,
2015, s. 151.
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vetovat’ vstup tretej osoby do spolo¢nosti.? K d’alsim ucelom existencie obmedzeni
mozno zaradit’ snahu o znemoznenie vystupu kl'ac¢ového spolo¢nika zo spoloc¢nosti, ako
aj zakaz prerozdel'ovania ucasti vnutri spolo¢nosti, ¢im by doslo k posilneniu postavenia
jedného zo spolo¢nikov.?* Struéne zhrnuté: dovodom na upravu jednotlivych druhov ob-
medzeni v uzatvorenych spolo¢nostiach byva pribuzenstvo, lojalita a vzajomna dovera.?*

Obmedzenia prevoditel'nosti ucasti reguluju normy korpora¢ného prava, a reguluju
ich rézne. Obmedzenia prevoditel'nosti Gcasti tiezZ mézu pramenit’ aj zo zavizkov, ktoré
na seba spolocnici prevzali uzatvorenim akcionarskej dohody (typicky vedlajsie dojed-
nania upravujuce vzajomné prava a povinnosti spolocnikov pri nakladani s ich ucastou
v spolo¢nosti, ktoré byvaji ¢asto formulované prave ako obmedzenia vol'ného naklada-
nia s u€ast'ou, napriklad predkupné pravo, drag-along pravo, tag-along pravo).

Vzhl'adom na mieru, s akou je mozné prevoditelnost’ i¢asti obmedzit’, mozno rozli-
Sovat’ medzi: (i) uplne uzatvorenou spolo¢nostou a (i7) ¢iastocne uzatvorenou spoloc-
nostou.

Uplne uzatvorena spoloénost’. Vol'na dispozicia s iéastou spoloénikov v uzatvorenej
spoloénosti méze byt v dosledku korporacnej Gipravy (¢i uz zakonnej alebo prameniace;j
zo stanov) uplne vylucena. Vtedy takuto spoloc¢nost’ oznacujeme za iplne uzatvorenu
spolo¢nost’. Moznost’ Gplne vylacit prevoditelnost’ Gi¢asti prichadza do uvahy iba v pri-
pades.r.0.aj.s. a.

Pri spolo¢nostiach s ru¢enim obmedzenym je potrebné rozliSovat’ pripady, ked’ oso-
bou nadobudatela ma byt existujici spoloénik spolo¢nosti, alebo nadobudatel'om ma
byt ind, tretia osoba, doposial’ stojaca mimo spolo¢nosti. V prvom pripade bude takyto
prevod podl'a zakona pripustny vzdy®, ak spoloénici v ramci dispozicie takyto prevod
v spoloc¢enskej zmluve neumoznia (§ 115 ods. 1 OBZ). V druhom pripade, ak spolocen-
ska zmluva nebude prevod obchodného podielu na tretiu osobu vyslovne pripustat’, po-
tom bude takyto prevod vylaceny® (§ 115 ods. 2 OBZ). Z pohladu ,,uzatvorenosti spo-
lo¢nosti* vSak v oboch uvazovanych pripadoch bude mozné docielit’ Gplné vylacenie
prevoditel'nosti obchodného podielu.”’

22 Pozri GOMTSIAN, S. Exit in Non-listed Firms: When and How to Use Share Transfer Restriction? In
European Business Law Review, Vol. 27, No. 6, 2016, poznamka pod ¢iarou ¢. 38, s. 725.

2 Tamtiez, s. 151.

2 TamtieZ.

¥V tomto pripade funguje spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym skor ako otvorena spolo¢nost’, v ktorej
neexistuju obmedzenia prevoditelnosti ucasti.

2 Uvedené vSak neplati v pripade, ak prevod schvalia vSetci spoloénici, napriek tomu, Ze explicitne v tom-
to ohl'ade nezmenili znenie spolo¢enskej zmluvy. K tomu pozri aj rozsudok Najvyssieho sudu SR, sp. zn. Obdo
V 79/2003.

27 Ex ante obmedzenie dispozicie s obchodnym podielom (vylicenie prevodu obchodného podielu alebo
suhlas valného zhromazdenia) ma vplyv aj na spdsob vykonu exekucie na obchodny podiel. Ak spolocenska
zmluva (per analogiam aj stanovy) nepripista prevod obchodného podielu, alebo ak na jeho prevod vyzaduje
suhlas valného zhromazdenia, exekucia ma za nasledok zruSenie ucasti spolo¢nika v spolo¢nosti (§ 148 ods. 3
OBZ). Z toho vyplyva, ze tzv. uzavretost’ alebo otvorenost’ obchodnej spolo¢nosti ma vplyv aj na G¢inky exe-
kucie na obchodny podiel spolo¢nika danej spolo¢nosti. Pri tzv. otvorenej spolo¢nosti nastavaju iné¢ uéinky
a postup na vykonanie exekiicie. Bliz&ie pozri SULEKOVA, Z. Zmluvnd sloboda a pravo obchodnych spoloc-
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Okrem absoltutneho vylucenia prevoditelnosti obchodného podielu mézu mat’ rovna-
ké ucinky aj iné tzv. faktické obmedzenia, ktoré sice prevod nezakazuju per se, ale viazu
ho na také podmienky, ktorych faktické splnenie je nerealne alebo realizovatelné len
tazko. Za de facto absolitne vylucenie prevodu obchodného podielu by mohlo byt po-
vazované zakotvenie sthlasu v$etkych spolo¢nikov.?

Uplné vylagenie prevoditelnosti akcii priptita korporaéna tprava aj v pripade j. s. a.2’
Dokonca, ked'ze v pripade j. s. a. je pripustné emitovanie aj osobitnych druhov akcii®,
moze byt rozsah rezimu Gplného vylucenia aplikovany len na niektory z druhov akeii, ktoré
spolocnost’ emitovala. Ako je zrejmé, pravo upravit’ absolutne vylucenie prevoditelnosti je
Casovo limitované na maximalne 4 roky (priCom stanovy mozu ustanovit’ kratSiu dobu).
Pravna tiprava v tomto smere len potvrdzuje skutocnost,, ze j. s. a. bola do pravneho poriad-
ku zavedena ako novy druh obchodnej spolo¢nosti, ktory by mal byt’ primarne uréeny zaci-
najucim startupovym spoloc¢nostiam. Prave pri tychto spolocnostiach je ddlezité zabezpecit,
aby urcita skupina akcionarov (napriklad zakladatelia, kI'iCovi zamestnanci, spolupracovni-
ci, na ktorych budu prevedené akcie spolocnosti ako sucast’ odmenovania) bola pevnejsie
viazana na zotrvanie v spolo¢nosti po urcité obdobie, a teda nemohla s akciami obchodo-
vat’ 3! Uvedené stivisi s faktom, ze hodnota spolo¢nosti sa v pociatkoch existencie primarne
odvija aj od kvality jej akcionarskej Struktary (pretoze su to oni, kto st nositel'mi $pecific-
kych vedomosti a know-how, ktoré su pre uspech v podnikani kl'acové). Na druhej strane
vSak absolutne vylicena prevoditelnost’ predstavuje vyznamny zasah do akcionarskych
prav. Aj z tohto dévodu existuju osobitné prava, ktoré tento stav vyvazujii a umoziuji
akciondrovi domahat’ sa, aby jeho akcie kupila samotna spolo¢nost’ (pravo na odkup akcit).

Ciasto¢ne uzatvorena spoloénost’. Pokial’ je voIné nakladanie s u¢astou predmetom
korporacnych alebo zmluvnych obmedzeni, mozno takt spolo¢nost’ povazovat za Cias-
to¢ne uzatvorenu spolo¢nost’.’> Obmedzenie prevoditelnosti Gcasti prichadza do uvahy
pri vSetkych pravnych formach kapitalovych spolo¢nosti.** V pripade jednoduchej spo-
lo¢nosti na akcie, na rozdiel od akciovej spolocnosti, pri ktorej obmedzenie prevoditel-
nosti akcii neprichadza do uvahy pri akciach na dorucitel'a, bude mozné obmedzit pre-
voditelnost v pripade vSetkych akcii emitovanych touto spolo¢nostou.*

nosti. Dizertaéna praca. Kosice : Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kosiciach, Pravnicka fakulta, Katedra
obchodného prava a hospodarskeho prava, 2015, s. 156.

28 Tamtiez, s. 156

2 Podla § 2201 ods. 1 OBZ: ,, Ak je prevoditelnost akcii alebo niektorého druhu akcii vyliicend, uplynutim
Styroch rokov od splatenia ich emisného kurzu vznika akciondrovi pravo pozadovat’ odkipenie tychto akcii
spolocnostou. Stanovy mézu urcit kratsiu dobu.

30°§ 220i ods. 3 OBZ.

31 PALA, R. et al. In OVECKOVA, O. a kol. Obchodny zédkonnik. Velky komentdr. Zvizok 1. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017, s. 1509.

32V tomto pripade mame na mysli obmedzenia, ktoré vyplyvaji z korpora¢ného prava (zo zakona alebo
stanov spolo¢nosti), nie zo zavizkového prava.

3 S vynimkou uz zmienenej akciovej spolo¢nosti, ktora emitovala akcie na dorucitel’a a verejnej akciovej
spolo¢nosti.

3 PALKA, R. In PATAKYOVA, M. a kol. Obchodny zédkonnik. Komentdr. 5. vydanie. Bratislava : C. H.
Beck, 2016, s. 1166.
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V pripade existujucich obmedzeni tykajticich sa prevodu ucasti bude na prevod tcas-
ti nevyhnutné ziskat’ stthlas niektoré¢ho z orgdnov spoloc¢nosti. Opét’, ak pdjde o pripad
prevodu obchodného podielu, musime rozliSovat’ situdciu v zavislosti od toho, kto bude
osobou nadobtidatel'a. Ak nim ma byt doterajsi spolo¢nik, potom, v pripade absencie
odchylnej Gipravy v spolocenskej zmluve, bude organom udel'ujiicim sthlas valné zhro-
mazdenie. Ak spolo¢enskd zmluva v tomto pripade upravi prevoditelnost’ inak, stihlas
s prevodom mdze udelit’ aj napriklad dozorna rada. Ak by nadobtudatel'om mala byt
tretia osoba a spolo¢enska zmluva bude prevod obchodného podielu na tretiu osobou
pripustat, organom udel'ujucim sthlas s prevodom bude potom vzdy valné zhromazde-
nie.

V pripade a. s. aj. s. a. je v zmysle zdkonnej Upravy organom spolocnosti, ktory ude-
luje suhlas s prevodom akcii, vzdy predstavenstvo. Stanovy vSak mozu zverit’ kompe-
tenciu v otazke udel'ovania sthlasu s prevodom akcii aj ktorémukol'vek inému organu
spolo¢nosti (dozornej rade alebo valnému zhromazdeniu).>* Ak o udeleni sihlasu rozho-
duje valné zhromazdenie, nie je potrebné v stanovach jednoduchej spolo¢nosti na akcie
upravit’ dovody, pre ktoré jednoducha spolocnost’ na akcie moze alebo musi odmietnut’
udelenie suhlasu alebo je tento stthlas povinna udelit’.*

Odlisné pristupy zakonnej upravy v pripade a. s. a j. s. a. vSak existuju v otazkach
potreby jasného vymedzenia dévodov, pre ktoré je spolo¢nost’ opravnena odmietnut’ su-
hlas udelit’, resp. v rozsahu osobitnych prav, ktoré akcionarovi vznikaju ak spolo¢nost’
odmietne sthlas s prevodom akcionarovi udelit. Na rozdiel od upravy akciovej spoloc-
nosti, v zmysle § 220m ods. 4 OBZ, nevznika akcionarovi j. s. a. prdvo na odkupenie
akcii vzdy, ked’ spoloénost’ odmietne udelit’ stihlas s prevodom akcii.*” Pravo na odkape-
nie akcii nevznika v pripade, ak odmietnutie sthlasu nie je vecou uvazenia — diskrécie
(ako naplnenia opravnenia prislusného organu), ale je striktnym splnenim povinnosti
prislusného organu vyplyvajucej zo stanov.*® Pravna tiprava tym sleduje ochranu kapita-
Iu spolo¢nosti a snahu o eliminaciu moznych $pekulécii zo strany akcionarov, ktori sa
predstieranim skuto¢ného zaujmu o kupu akcii zo strany nadobudatel’a takto umelo sna-
zia vyvolat’ vznik prava na odkup akcii spolo¢nost’ou. Ak nejde o pripad vzniku prava na
odkup, akcionarovi j. s. a. patri pravo domahat’ sa, aby prejav vole spolocnosti bol nahra-
deny sudnym rozhodnutim.

Uvedené defini¢né znaky uzatvorenej spolo¢nosti (koncentrovana vlastnicka strukti-
ra a obmedzena prevoditelnost’) zaroven odlisuji uzatvorenu spolo¢nost’ od inak organi-
zovanych spolo¢nosti — a to tak od otvorenych sukromnych spolo¢nosti, ako aj od kéto-
vanych spolo¢nosti.

35 Podl’a Palku § 220m ods. 2 OBZ nebrani tomu, aby si spolo¢nost’ na Gi¢ely posudzovania ziadosti o ude-
lenie suhlasu na prevod akcii zriadila aj osobitny, resp. ad hoc organ. Pozri PALKA, R. In PATAKYOVA, M.
a kol. Obchodny zakonnik. Komentar. 5. vydanie. Bratislava : C. H. Beck, 2016, s. 1166.

36§ 220m ods. 2 druhd veta OBZ.

7 PALA, R. et. al. In OVECKOVA, O. a kol. Obchodny zdkonnik. Vel'ky komentdr. Zvizok 1. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017, s. 1517.

3 Tamtiez, s. 1517.
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Pridavné oznacenie ,,sikromna“ v tomto pripade znamena, ze ide o nekotovanti spo-
lo¢nost’, ktora svoje zdroje financovania k vykonu podnikatel'skej ¢innosti neziskava od
investorskej verejnosti. Otvorenost’ sa chape vo vztahu k existencii, resp. neexistencii
rezimov obmedzeni vo volnom disponovani s ucastou spoloc¢nika. Ak je spolocnost’
sukromna, potom nie je kotovana. Ak je spolo¢nost’ formovana ako otvorena, znamena
to, ze prevoditelnost’ ucasti nie je obmedzena. Otvorena spolocnost’ moze byt’ pritom tak
stikromna, ako aj kotovana. M6ze mat’ koncentrovanu vlastnicku struktaru, alebo aj roz-
ptylenti. Ak hovorime o kétovanych spolo¢nostiach, st vzdy spolo¢nost’ami otvorenymi,
ked’ze ucast’ v nich (akcie) st predmetom vol'ného obchodovania na kapitalovom trhu
a ich prevoditel'nost’ nemozno obmedzit. Aj kdtované spoloénosti byvaju zakladané si-
kromnopravnymi aktivitami a na sitkromny ucel (dosahovanie zisku), podliehaji vSak vo
vys$sej miere ingerencii §tatu (vykon ich podnikania podlieha dohl'adu zo strany regula-
torov — v pripade SR konkrétne ide o Narodnu banku Slovenska a Burzu cennych papie-
rov v Bratislave, a. s.). Kotované spolo¢nosti sa dobrovol'ne podriad’uji pravidlam regu-
lacie vymenou za moznost’ pristupu ku kapitalu od investorskej verejnosti a moznosti
jeho rychlejsej kumulacii, spravidla vo vaésich objemoch, ktory nasledne vyuzivaja pri
realizacii svojich podnikatel'skych zamerov.

V pripade uzatvorenych spolo¢nosti potom kazda uzatvorena spolo¢nost’ bude suk-
romnou spolo¢nost'ou a opakom otvorenej spolo¢nosti, ako aj kotovanej spolocnosti.

v

3.3. Neexistencia likvidného trhu pre prevoditel’nu ucast’

Skuto¢nost’, ze uzatvorena spolo¢nost’ je spolo¢nostou sikromnou, zaroven zname-
na, ze moznosti spolo¢nika, ktory sa rozhodne svoju i€ast’ za trvania spolo¢nosti predat’,
budu pomerne limitované (a to bez ohl'adu na fakt, Ze zo stanov budu, ¢i nebudua vyply-
vat’ ziadne obmedzenia tykajtce sa vol'ného nakladania s akciami®*®). Uvedena skutoc¢-
nost’ je v kontraste s kotovanymi spolo¢nostami, pri ktorych, vzhl'adom na likviditu ka-
pitalového trhu a vol'ného obchodovania akcii na burze bez obmedzeni, maju akcionari
tychto spolo¢nosti de facto zabezpeéené pomerne rychle, lacné a bezproblémové pravo
na exit, ktoré, navyse, dokazu vykonat’ v podstate kedykol'vek. Pravo na exit priznava
korporacné pravo aj spolocnikom v osobnych spolo¢nostiach, hoci v tomto pripade moze
byt vykon tohto prava zaroven spojeny s procesom likvidacie a naslednym zanikom
spolo¢nosti ako samostatného subjektu prava.

Spolo¢nik v uzatvorenej spoloénosti vSak uvedenymi moznostami nedisponuje. Na
predaj ucasti spolo¢nika neexistuje ziaden relevantny trh (trh, na ktorom by dochadzalo
k obchodovaniu s Gi¢astou v spolo¢nosti). Spolo¢nik nema k dispozicii jednoduché moz-
nosti exitu zo spolo¢nosti, ktoré by mu zabezpecili potrebnt likviditu jeho Gcasti. Okrem
toho je miera likvidity d’alej zniZzena aj v dosledku existujucich obmedzeni vol'nej prevo-
diteI'nosti ucasti. Mieru likvidity ti€asti ovplyviiuje aj velkost’ tiasti, resp. velkost’ kon-
troly, ktora moze byt s G¢astou spojend. Cim je moznost realizacie vykonu kontroly,

3 Miera likvidity je nizka nasledkom neexistujuceho likvidného trhu; obmedzenia volného nakladania
s Gc¢ast’'ou tito nizku mieru likvidity este va¢Smi prehlbuju.
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ktora je spojena s ucast'ou v spolo¢nosti, vyssia, tym vyssia moze byt aj miera likvidity
ucasti samotnej. I tak miera likvidity nebude ani zd’aleka dosahovat’ uroven likvidity
ucasti v pripade kotovanych spolo¢nosti.

Vzhl'adom na celkovu nizku mieru likvidity ucasti v uzatvorenych spolo¢nostiach
byva okruh potencialnych kupujucich ¢asto zizeny len na ostatnych spolo¢nikov vratane
uz zmienenych ¢lenov rodiny alebo blizkych priatelov. Tento stav (vedomost’ o vel'mi
stazenej pozicii pri exite a nizkej miere likvidity ucasti) potom este vyraznejsie posiliiu-
je zaujem spolocnika o ziskanie riadiacej pozicie v spolo¢nosti, v ktorej spoloc¢nik vidi
dobru prilezitost’ ako prostrednictvom odmenovania za vykon funkcie ¢lena manazmen-
tu ziskat’ plnenie za svoju participaciu v spolo¢nosti.

Nemoznost jednoduchého exitu spolo¢nika vedie v pripade uzatvorenych spolo¢nos-
ti tiez k narastu vzajomnych interakcii spolo¢nikov. Dolezitymi sa stavajii v uvedenom
smere jednotlivé individualne vlastnosti spolo¢nika a tiez vzajomna dovera medzi nimi.*

Problémy v aplikacnej praxi vyvolava aj urCovanie hodnoty tcasti pri stanovovani
ponukanej vysky kupnej ceny. Cena v tomto pripade nie je generovana trhom (opit’ roz-
diel oproti verejnej spolo¢nosti). Urcuje sa s vyuzitim niektorych z postupov na oceno-
vanie majetku, ktoré méze byt vo viacerych ohl'adoch komplikované, navyse, tymto
spdsobom dochadza k celkovému navySovaniu transakénych nakladov. Okrem toho sku-
tocna ekonomicka hodnota uzatvorenej spolo¢nosti ¢asto nevyplyva len z uctovnej do-
kumentacie; to ekonomicky najcennejsie spoc¢iva vo vedomostiach a know-how, ktorych
nosite'mi su samotni spolo¢nici.*!

Riesenim problému neexistujiiceho trhu ucasti uzatvorenej spolocnosti by mohla byt
jej transformacia na kétovanil spolo¢nost’. Uvedeny proces je znamy najmé pod anglic-
kou skratkou IPO (Initial Public Offering) a predstavuje mechanizmus spojeny s kota-
ciou spolo¢nosti na burze cennych papierov, v ramei ktorého sa akcie spoloénosti, s kto-
rymi sa doposial’ verejne neobchodovalo, prvy krat predavaju investorskej verejnosti.
Uvedeny proces je vSak znacne ¢asovo aj nakladovo naro¢ny. V domacich podmienkach
je skutocne mozné transformovat’ sukromnu akciova spolocnost’ na verejnu akciovi spo-
lo¢nost’. Uvedena moznost’ v§ak uz neprichadza do Givahy v pripade ostatnych pravnych
foriem kapitalovych spolocnosti.

3.4. Postavenie spolocnikov v spolocnosti a dividendova politika

Pri kapitalovej spolocnosti existuje typické oddelenie ,,vlastnictva“ spolo¢nikov od
spravy a riadenia spolo¢nosti. V kapitalovej spolo¢nosti spolo¢nik investuje svoj kapital.
Zaroven sa na podnikani spolo¢nosti nepodiel'a svojou pracou a ani na seba neprebera
povinnosti ¢lena Statutarneho orgdnu spolo¢nosti. V tom spociva podstata uz zmienené-
ho oddelenia ,,vlastnictva“ od spravy a riadenia.

4 GOMTSIAN, S. Exit in Non-listed Firms: When and How to Use Share Transfer Restriction? In Euro-
pean Business Law Review, Vol. 27, No. 6, 2016, s. 724.

4 LANDEO, M. C. —SPIER, K. E. Shotguns and Deadlocks. In Yale Journal on Regulation, Vol. 34,2014,
s. 1. Dostupné na: http://digitalcommons.law.yale.edu/yjreg/vol31/iss1/4 (7. 2. 2019).
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Existencia takéhoto oddelenia vSak nebyva Standardna v pripade uzatvorenych spo-
lo¢nosti. Koncept nezavislého manazmentu oddeleného od spolo¢nikov je iba fikciou,
ktora sa v podmienkach uzatvorenej spolo¢nosti neaplikuje.*> Naopak, rozhodovanie na
urovni manazmentu v uzatvorenej spoloc¢nosti byva vel'mi tizko prepojené s vol'ou spo-
loénikov.* Spolo¢nici uzatvorenej spolo¢nosti si zvd¢$a nebudu ,,najimat™ profesional-
neho manazéra, ktory by z pozicie Statutdra za odplatu vykonaval spravu vo vztahu
k majetku spolo¢nikov, riadil a reprezentoval spolo¢nost’ navonok. Prave naopak, spo-
lo¢nici uzatvorenej spolocnosti sa na podnikani spolo¢nosti zucastiuji nielen svojim
kapitalovym vkladom (ten v§ak nebyva v tomto pripade az natol'’ko vyznamny), ale sami
sa aktivne podiel’aji na riadeni spoloénosti. Z uvedené¢ho dovodu preto sami Casto vystu-
puju bud’ na manazérskej pozicii, alebo aj priamo na pozicii ¢lena Statutdrneho orgdnu.
V ramci uzatvorenej spolocnosti tak existuje vel'mi tizky a silny vztah medzi kapitalom
a pracou.* Spolocnici sa zalezitostiam spolo¢nosti venuju na dennej baze. Prijatie tejto
roly dokonca spolo¢nici uzatvorenej spolo¢nosti priamo oc¢akavaju. A preto rovnako oca-
kavaju, ze navratnost’ ich investicii do spolo¢nosti ziskaju spét skér vo forme mzdy
alebo odmeny za vykon funkcie $tatutara nez v podobe vyplacania podielu na zisku (di-
vidend).*

3.5. Uzatvorené spolocnosti ako malé a stredné podniky

Z hladiska kategorizacie podnikov pdjde v zmysle odportac¢ania Komisie*® v pripade
uzatvorenych spolo¢nosti dominantne o malé a stredné podniky. Za kategoériu mikro,
malych a strednych podnikov (MSP*’) povazuje eurdpska legislativa podniky, ktoré spi-
naju kritéria poctu pracovnikov a dosahuju (neprekracujui) predpisané finanéné limity
v zmysle ich Gctovnej evidencie.

Kategoriu mikro, malych a strednych podnikov tak tvoria podniky, ktoré zamestna-
vaji menej ako 250 0s6b a ich ro¢ny obrat nepresahuje 50 milionov eur a/alebo celkova
ro¢na suvaha nepresahuje 43 milionov eur. Pricom v ramci kategorie malych a strednych
podnikov sa:

(i) maly podnik definuje ako podnik, ktory zamestnava menej ako 50 osob a jeho rocny

obrat a/alebo celkové rocnd stivaha nepresahuju 10 miliénov eur; a
(i1) mikropodnik sa definuje ako podnik, ktory zamestnava menej ako 10 osdb a jeho

ro¢ny obrat a/alebo celkova ro¢na suvaha nepresahuju 2 miliony eur.

2 MOLANO-LEON, R. Shareholder’s agreements in close corporations and their enforcement in the
United States of America. Universitas, num. 117, 2008, s. 230.

+ Tamtiez, s. 230.

# MOLL, D. K. Shareholder Oppression & Dividend Policy in the.Close Corporation. In Wash. & Lee L.
Rev., Vol. 60, 2003, s. 847. Dostupné na https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol60/iss3/4.

4 PRENTICE, D. The Closely-Held Company and Minority Oppression. Oxford Journal of Legal Studies,
Vol. 3, No. 3, Winter, 1983, s. 417.

4 Odporaganie Komisie 2003/361/EC zo 6. maja 2003 o definicii malych a strednych podnikov (U. v. ES
L 124, 20. 5. 2003, s. 36-41).

47 Anglicka skratka na oznadenie kategdrie MSP znie SME — Small Medium Enterpises.
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Zaver

O uzatvorenej spolo¢nosti mozno sumarizovat’ nasledujuce zavery. Kazda uzatvore-
na spoloc¢nost’ bude kapitalovou spolocnostou, bude sukromnou spolo¢nostou a bude aj
spolo¢nost'ou nekotovanou.

V pripade uzatvorenej spolo¢nosti zaroven plati, Ze nejde o typicky kapitalova spo-
lo€nost. Niektoré typické prvky, ktorymi sa vyznacuje kapitdlova spolo¢nost’, su pri uza-
tvorenej spolocnosti potlacené. Uzatvorenu spolo¢nost’ je mozno vnimat’ aj ako vyraz
urcitej snahy spolo¢nikov pri uskutociovani ich podnikania kombinovat’ a prepdjat’
upravu verejnej obchodnej spolo¢nosti (reprezentovanu na jednej strane snahou o igno-
rovanie, potlacanie existencie samostatnych organov spolocnosti a ich odlisnych kompe-
tencii a zaroven snahou priamo a osobne sa podielat’ na sprave a riadeni spolo¢nosti na
druhej strane) s vyhodami kapitalovej spoloc¢nosti, najmé v podobe limitovaného, resp.
ziadneho osobného ruéenia spolo¢nikov za zavizky spolo¢nosti vo vztahu k veritel'om
(korporacny stit). V tejto suvislosti vSak je vhodné podotknut’, ako to uvadza aj Havel, ze
do pozicie agenta sa dostava aj spolo¢nik, ktory zaroven vykonava funkciu Statutara,
a preto by mal v procese rozhodovania brat’ na zretel’ nielen svoje vlastné zaujmy ako
spolo¢nika, ale aj zaujmy spolo¢nosti ako takej.*

Skutoc¢nost’, do akej miery sa uzatvorena spolo¢nost’ v mnozine kapitalovych spoloc-
nosti svojim dizajnom (vnutornym nastavenim mechanizmov spravy a riadenia) priblizi
viac k osobnej spolo¢nosti alebo viac k Cisto kapitalovej spoloc¢nosti, zavisi od konkrét-
nej pravnej formy spolocnosti, ale aj od vole samotnych spolo¢nikov v rdmci korporac-
nej Upravy stanov ¢i zmluvnej Upravy v ramci akcionarskych dohdd.

Samozrejme, najjednoduchs$ie pri dizajnovani uzatvorenej spolocnosti je vyuzit
pravnu formu spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym alebo jednoduchej spolo¢nosti na ak-
cie. Dokonca akciovu spolo¢nost’, ktora byva v§eobecne povazovana za typicky otvore-
nu kapitalova spolo¢nost’ (najmé vzhl'adom na jej historicky vyvoj)*, dokazu jej akcio-
nari v stanovach ,,nadizajnovat® v mnohych smeroch ako uzatvorenu spolo¢nost’. Zaro-
ven v8ak plati, Ze nie kazda kapitalovu spolo¢nost’ mozno automaticky kvalifikovat’ ako
uzatvorenu spoloc¢nost’. Typickym prikladom je stikromna akciova spolo¢nost, ktora
emitovala zaknihované akcie na dorucitel'a. Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papie-
roch (ZCP) v tomto pripade vylucuje akiikol'vek moznost’ obmedzit’ prevoditel'nost” ak-
cii na dorucitel'a.”® Akcia na dorucitel’a je neobmedzene prevoditel'na. Stanovy spolo¢-

4 Pozri HAVEL, B. Teorie firmy a konflikty zaujmu ve spole¢nosti. In Zbornik prispevkov: Konflikty zdauj-
mov v prave obchodnych spolocnosti. Bratislava : Wolters Kluwer, 2018, s. 27 v poznamke pod ¢iarou 14.

4 Akciova spoloénost’ v jej tradiénom ponimani ma byt primarne uréena ako pravna forma spolo¢nosti pre
vel'ké podniky s rozptylenou vlastnickou Struktirou. Avsak aj tento vyrok o rozptylenosti vlastnickej Struktary
v pripade akciovej spolo¢nosti neplati absolutne. Aj v stvislosti s historickym vyvojom tejto pravnej formy
kapitalovej spolo¢nosti mozno konstatovat’, ze rozptylenost’ vlastnickej $truktiry bola typicka pre krajiny
pravneho systému common law, kym v pripade krajin kontinentalneho pravneho systému, typicky napr. Ne-
mecko, bola vlastnicka Struktira pomerne koncentrovana v rukach vyznamnych investorov, bank alebo Statu.
Blizsie pozri BORKOVEC, A. Akciova spolecnost a rozptylené viastnictvi. Praha : Leges, 2013, s. 85.

0 Podla § 19 ods. 2 druha veta ZCP: ,, Emitent nemoze obmedzit alebo vylicit prevoditelnost cennych
papierov na dorucitela.
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nosti nemozu prevoditel'nost’ akcii na dorucitel'a ani obmedzit’, ani vylacit. V dosledku
zakonnej Upravy je akciova spolocnost’, ktord emitovala akcie na dorucitela, vylicena
z Gvah nad jej zaradenim medzi uzatvorené spolo¢nosti.
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