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NAVRH NA ZPRUHLEDNENI VLASTNICTVI KAPITALOVYCH
OBCHODNICH SPOLECNOSTI

- Zruseni anonymnich listinnych akcii a zachovani transparentnosti
vlastnictvi SRO -

SHRNUTI

K VLADNIMU NAVRHU OBCANSKEHO ZAKONIKU A ZAKONA O OBCHODNICH KORPORACICH

Budou-li ndvrhy obcanského zdkoniku a zdkona o obchodnich korporacich pfijaty v soucasné
podobé ptispé€ji k dalSimu markantnimu zhorSeni neprtihlednosti podnikatelského prostiedi a
posileni korup¢nich struktur v Ceské republice.

U akciovych spoleénosti je intenzita zhorSeni transparentnosti vlastnictvi znaénd, u
spolecnosti s ruCenym omezenim témer absolutni.

Nova tprava spolecnosti s ru¢enim omezenym predstavuje nejen témet dokonalou ,,pracku na
Spinavé penize“, ale kompletn¢ znepruhlediiuje dosud velmi transparentni vlastnictvi
spole¢nosti s ru¢enim omezenym a dohledatelnost jejich vlastnik.

U akciovych spolecnosti s listinnymi akciemi se dokoncuje jejich zneprtihlednéni:
netransparentni listinné akcie na dorucitele jsou ponechdny, listinné akcie na jméno jsou
znepruhlednény tak, Ze se stdvaji ,,de facto™ akciemi na dorulitele a umoZznuji fiktivni
vlastnictvi se zakrytim skute¢ného vlastnika.

Navrhované zmény jsou zdiivodnény absurdnim argumentem, 7Ze netransparentnost vlastnictvi
spolecnosti je hlavnim predpokladem jejich konkurenceschopnosti.

Navrhované zmény nejsou podepreny jakymikoli ekonomickymi daty; zcela absentuje
provedeni jakéhokoli ekonomického hodnoceni dopadi regulace navrhovanych zmeén.

NAVRH NADACNIHO FONDU PROTI KORUPCI A VEREJNOSTI PROTI KORUPCI

Vychodiska:

Transparentnost vlastnictvi spolec¢nosti naopak zvySuje jejich konkurenceschopnost a vytvaii
férové a atraktivni trzni prostfedi; rovnéZ zvySuje vytéZnost u dané z kapitdlovych ziskl
vyplyvajici z ptijmii z ptevodu cennych papirti, nebot’ tyto pfevody nelze pied stitem skryt.
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Listinné akcie na dorucitele (na majitele) nemaji jiné ekonomické opodstatnéni, nez zakryt
vlastniky spole¢nosti, a tim kryt korup&ni ¢ krimindlni praktiky t&chto spole¢nosti.'

Netransparentni listinné akcie na dorucitele (¢i navrhované kmenové listy u spole¢nosti
s ru¢enim omezenym) jsou ekonomicky neefektivni: pro soukromé subjekty z hlediska
ndkladovosti a komplikovanosti pfevodu; z vefejného hlediska plisobi danové ztraty u dané
z kapitdlovych ziskG vyplyvajici z pfijma z pfevodu cennych papirt. Listinné akcie na
dorucitele jsou rovnéZ kli€ovym nastrojem pro korupci u vefejnych zakdzek.

Listinné akcie na doruditele (na majitele) jsou hlavnim symbolem korupce v o¢ich verejnosti.
Jejich odstranéni bude mit dulezity psychologicky ucéinek na vefejnost v jejim vnimani
korupéniho prostiedi v Ceské republice.

Je nutné ucinit dikladnou ekonomickou analyzu porovndvajici ndkladovost transakci
s listinnymi cennymi papiry a zaknihovanymi cennymi papiry stejné jako analyzu rozsahu
danovych udnikii zptisobenych nedohledatelnosti pfevodii a vlastnikd listinnych akcii na
dorucitele (na majitele).

Hlavni zasady feSeni problému anonymnich listinnych akcii:

Ucastnické cenné papiry u akciovych spole¢nosti, tj. akcie a opé&ni listy na akcie, musi mit
vzdy dohledatelné vlastniky.

Akcie a opéni listy mohou existovat pouze jako elektronicky registrované (zaknihované)
cenné papiry, tj. jako zaknihované cenné papiry v systému centralniho depozitife ¢i mimo
n¢j.

U spolecnosti se zaknihovanymi akciemi na jméno je nutno zajistit publikaci seznamu

akcionai v obchodnim rejstiiku.

U spoleCnosti se zaknihovanymi akciemi na dorucitele (na majitele) je tfeba uvést
v obchodnim rejstiiku identitu depozitdte, u kterého jsou tyto akcie vedeny na uctu. Jména
akciondii spoleCnosti s anonymnimi zaknihovanymi akciemi ve vypisu z obchodniho
rejstifku uvedena nebudou, avSak diky zvefejnéni identity depozitafe (banky), bude identita

akciondii pro statni orgdny v zdkonem stanovenych pifipadech dohledatelnd pies tyto
depozitére.

U spolecnosti sruenim omezenym je tieba ponechat soucasny transparentni a
bezproblémovy systém registrace vlastnictvi podilt ve spoleénostech v obchodnim rejstiiku.

Na rozdil od anonymnich zaknihovanych akcii, jez jsou zdsadni podminkou fungovéani burzovnich a
jinych organizovanych trhil s cennymi papiry. "Anonymni" zaknihované akcie ov§em nejsou piisné vzato

"anonymni", nebot’ se vZdy registruji na uctu cennych papirt, jeZ je veden na jméno urcité osoby.
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ZDUVODNENI NAVRHU NA ZRUSENI LISTINNYCH AKCII A JEJICH NAHRAZEN{
ELEKTRONICKY REGISTROVANYMI AKCIEMI

PODROBNA ANALYZA
OBECNE

Anonymni listinné akcie jsou nejen jednim z hlavnich néstrojii korupce, ale také hlavnim
symbolem korupce.2 Odstranénim tohoto symbolu korupce bude mit, kromé& pozitivnich
ekonomickych dopadii na podnikatelské prostiedi a vefejné rozpocty, i dileZity

;oM

psychologicky téinek na vefejnost v jejich vniman{ intenzity korupce v Ceské republice.

Vedle zruSeni anonymnich listinnych akcii je tfeba zabranit téméf absolutnimu
znepruhlednéni vlastnictvi u spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Toho dosahuje novée
navrhovand udprava v zdkoniku o obchodnich korporacich prostfednictvim nahrazeni
obchodnich podili registrovanych v obchodnim rejstitku zavedenim neprihlednych
kmenovych listd. Vlastnictvi spoleCnosti s ru¢enim omezenym pomoci neprahlednych
kmenovych listi predstavuje velmi dokonalou ,,pracku na penize.“ Zatimco vlastnictvi
obchodnich podilt je registrovdno ve vetejné piistupném obchodnim rejstiiku, o vlastnictvi
kmenovych listd je informovédna pouze dand spolecnost, kterd nejenZe tyto informace nesmi
nikomu sdélit, ale krom toho md povinnost tyto informace o vlastnicich, ktefi prodali sviij

podil, znicit!

Problém listinnych akcii

Problém listinnych akcii na dorucitele (na majitele) spocivd v jejich samotné existenci.
Listinné akcie na doruditele nelze registrovat v jakékoli evidenci, jeZ by umoZnovala
dohledant jejich vlastnika a nezdvislé ovéfeni pravdivosti informace o skute¢ném vlastnikovi.
U listinnych akcii na dorucitele sama spolecnost neznd, vyjma valné hromady, kdo je
akciondfem;’ i pro déely valné hromady v8ak muaZe v piipadé listinnych akcif na doruéitele
skute¢ného vlastnika snadno nahradit fiktivni osoba.* U listinnych akcii na jméno spole¢nost
své akciondfe znd, nebot konstitutivnim dokumentem zakladajicim vlastnictvi akcif je seznam
akciondii vedeny spoleCnosti. Seznam akciondii vSak neni zvefejnovan v obchodnim
rejstiiku a identitu akcionéiti tak znd jen sama spolec¢nost.

Problém listinnych akcii na dorucitele
Listinné akcie na dorucitele 1ze prevadét pouze jejich fyzickym predanim z rukou jedné osoby

do rukou osoby druhé. Nelze je pievadét zdpisem v evidenci, jeZ by umoziovala dohleddni
vlastnikl téchto akcii, tak jak je to mozné u elektronicky registrovanych, zaknihovanych,

: Akcie na dorucitele jsou totemem, ktery by mél byt zbourdn, P. Honzejk, Hospodaifské noviny, 18.

kvétna 2011, http://dialog.ihned.cz/komentare/c1-51876420-totem-anonymity

Naopak kone¢ny vlastnik akcie na dorucitele, jez je fyzickou osobou-koneénym beneficientem, pfesné vi,
akcie jaké spolecnosti ¢i spolec¢nosti vlastni bez ohledu na to, kolik spolecnosti se nachdzi mezi nim a
koncovou spolec¢nosti, nebot’ tato informace je jednim ze zdsadnich faktord pro urceni hodnoty akcie, jez
md ve svém majetku.

4 Viz niZe bod 1.2, str. 5.
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akcii. Listinné akcie na dorucitele jsou velmi rizikové: Ize je snadno zfalSovat, mohou byt
zniceny ¢i se mohou ztratit. Pfevody listinnych akcii jsou oproti pfevodim zaknihovanych
akcii ndkladné, nebezpecné a zdlouhavé. Tyto akcie je nutno drZet v bankovni Ci notaiské
uschové, kterd neni ,,zadarmo.* Naproti tomu zaknihované akcie a jejich vlastnici jsou vzdy
dohledatelni. Zaknihované akcie nelze zfalSovat, ztratit, znicit ¢i ukrast. K jejich prevodu neni
treba prenaset listiny z jednoho mista na druhé, zapisovat na tyto listiny zdkonem poZadované
informace. Zaknihované akcie lze jednoduse prevést z ictu na ucet jako bezhotovostni penize.

Krom toho listinné akcie na dorucitele vedou k danovym unikiim. Neuvedeni piijmu ze ziski
z prodeje listinnych akcii na dorucitele v danovém pfiznani je totiz v dasledku absence
jakékoli evidence pievodu a vlastnikl téchto listinnych akcii pro finan¢ni ufady vice méné
nezjistitelné.

V neposledni fad€é za soucasného pravniho stavu — pii existenci spoleCnosti s listinnymi
akciemi na dorucitele — nelze Zadnym zplisobem objektivné ovéfit, jakd fyzickd osoba je
skuteCnym konecnym vlastnikem spolec¢nosti, jez ziskavaji vefejné zakdzky a jez maji listinné
akcie na dorucitele.

Diéle je tfeba uvést, Ze v Ceské republice existuje enormné velké procento akciovych
spole¢nosti s neprihlednymi anonymnimi listinnymi akciemi, jejichZ vlastniky nelze nijak
dohledat’: naptiklad v porovnéni s Rakouskem, jen? md zhruba stejny pocet obyvatel jako
Ceské republika, je po&et neprihlednych akciovych spole¢nosti asi sedmkrdt vy$$i neZ v
Ceské republice.’

V Ceské republice existuje uréitdi moznost dohledat vlastniky akciovych spoleénosti, ale
pouze velmi formdlni a velmi nedostate¢nd.” Ma-li akciova spole¢nost jediného akcionéfe,
musi byt tento akcionat uveden v obchodnim rejstifku.® Vedle toho viechny spole¢nosti

Diivod existence vysokého poétu spoleénosti s anonymnimi akciemi v Ceské republice je v zdsadé dvoj:
za prvé, ve vetSin€ vyspélych zemi se v minulych letech pfeméiovaly listinné cenné papiry na
zaknihované kvili niz§im ndkladim na pfevody, vétsi bezpecnosti a moznosti rychlejsiho uskuteciovani
transakci. Naproti tomu v Ceské republice probihal jev opaény: zaknihované cenné papiry se ménily na
listinné, nebot’ zaknihovani cennych papirt a jejich pievody do roku 2010 provadélo stitni Stiedisko
cennych papirti, a to velmi nekvalitné, zdlouhave, formalisticky a za vysoké poplatky. Kvuli tomu v
Ceské republice na rozdil od viech ostatnich ekonomicky vyspélych zemi moderni systém zaknihovanych
cennych papirti paradoxn¢ ustupoval zastaralému systému listinnych cennych papira.

Vice piiloha ¢. 1.

Dtivody nedostatecnosti této moznosti, a s tim souvisejici netdc¢innosti povinnosti informovat o skute¢ném
vlastnikovi vyplyvajici z ucetnich pfedpist, jsou v zdsadé Ctyfi: (i) udaj o vlastnikovi v obchodnim
rejstitku ¢i v ucetni zavérce je pouze informativni; vlastnikem spoleCnosti s listinnymi akciemi na
dorucitele je ten, kdo tyto akcie drZi nebo, kdo je uveden na rubopisu akcie, nikoli ten, kdo je uveden v
obchodnim rejstitku ¢i v piiloze k ucetni zavérce; (ii) ucetni zdvérka nezobrazuje vlastniky spole¢nosti
kontinudlné: naptiklad, zméni-li se béhem roku vlastnici spolecnosti na 20% desetkrat, staci uvést v
Ucetni zdvérce ty vlastnici, kteff méli ve spolecnosti podil nad 20% ke dni sestaveni tcetni zavérky; zbyli
vlastnici zlstanou skryti, (iii) 75% spolec¢nosti neplni povinnost uklddat tcetni zdvérku do obchodniho
rejstiiku’ a (iv) fada spoleénosti, ze zbyvajicich 25% spoleénosti, které povinnost zvefejiiovat téetni
zévérku plni, informaci o vlastnicich s G€asti nad 20% v dcetnich zdvérce neuvadi; (iv) uetni zavérky,
jsou-li ukladany do obchodniho rejstitku v souladu se zdkonem v plné verzi, poskytuji informativni tidaje
o vlastnicich nad 20% pouze zpétn€ v nejlepsim piipadé s nékolika mesi¢nim zpozdénim.

Uvedeni jediného akciondie v obchodnim rejstitku je vSak pouze informativni: rozhodujici pro urceni
vlastnictvi je v ptipad¢ listinnych akcif na dorucitele jejich fyzickd drzba, u listinnych akcif na jméno udaj
v seznamu akcionafd.
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(Gcetni jednotky) maji povinnost zvetfejnovat pravidelné¢ kazdym rokem v obchodnim rejstiiku
udaje o svych vyznamnych vlastnicich (s podilem nad 20%).°

Konec¢né listinné akcie na dorucitele (na majitele) umoziuji fiktivni vykon akcionarskych
prav. JelikoZz pravnim vlastnikem listinnych akcii na dorucitele (na majitele), je osoba, jeZ tyto
akcie fyzicky drzi, sta¢i, aby vlastnik pfedal tyto akcie jakékoli jiné osobé, a tato osoba se
stane akciondfem, napiiklad pro tucely valné hromady ¢i vybrani dividendy; tato osoba
fyzicky drzici akcie vykond viici spolecnosti piislusSny tkon — hlasovani na valné hromadé¢ ¢i
vybrani dividendy — a pfedd zpét pivodnimu akcionafi dotfené listinné akcie na dorucitele,
piipadné i s vynosem z vybrané dividendy.'® Skute¢ny akcionaf tak zdstdvd po celou dobu
efektivné skryt a neni zndm ani ptislusné spolecnosti.

Problém listinnych akcii na jméno

U listinnych akcif na jméno spolecnost své akcionafe znd, nebot’ konstitutivnim dokumentem
zakladajicim jejich vlastnictvi je za soucasného pravniho stavu seznam akcionafit vedeny
spolecnosti, nikoli fyzickd drzba akcie ¢i vyznaceni jména akciondfe na akcii. Identitu

akciondtd oviem zn4 jen spolecnost sama.''

Jelikoz vSak seznam akciondii vedeny spolec¢nosti neni zvefejiniovan v obchodnim rejstiiku,
nelze spravnost Udaji o akciondfich uvedenych v seznamu akciondii vedeném spolecnosti
nijak objektivné¢ verifikovat. Identitu akciondii u spole¢nosti s listinnymi akciemi na jméno
tak nelze v soucasné dob¢ rovnéz nijak dohledat stejné jako u listinnych akcii na dorucitele."?

K NAVRHOVANYM UPRAVAM VLASTNICTVI AKCIOVE SPOLECNOSTI A SPOLECNOSTI
S RUCENIM OMEZENYM V NAVRHU NOVEHO OBCANSKEHO ZAKONIKU A ZAKONA O
OBCHODNICH KORPORACICH

Disledky navrhovanych ustanoveni nového obcanského zakoniku a zdkona o
obchodnich korporacich na dohledatelnost vlastnikii spole¢nosti

Budou-li ndvrhy obCanského zdkoniku a zdkona o obchodnich korporacich pfijaty v soucasné
podobé, ptispéji k dalsSimu markantnimu zhorSeni neprtihlednosti podnikatelského prostiedi a
posileni korupénich struktur v Ceské republice. Navrhovani nova tprava spole¢nosti
omezenym zdsadnim zpiisobem sniZuje transparentnost vlastnickych struktur a dohledatelnost
vlastnikli spolecnosti, a to i oproti soucasnému velmi neuspokojivému stavu. U akciovych
spolec¢nosti je intenzita tohoto zhorSeni znacnd, u spoleCnosti s ru¢enym omezenim téméf
absolutni.

Tato informace o vyznamnych vlastnicich spole¢nosti by se podle § 39, odst. 1 vyhlasky 500/2002 Sb., v
platném znéni, méla nachdzet v piiloze k Gcetni zavérce, jez maji spolecnosti zakladat do sbirky listin
obchodniho rejstiiku.

Loajalita osoby povétené vykonem prdv pro skutecného akciondfe je zpravidla zajiSténa podepsdnim
bianco sménky touto osobou ve prospéch skute¢ného akcionére.

S vyjimkou situace, kdy spolecnost md jediného akciondfe, nebot identita jediného akcionafe je
zvefejiiovana v obchodnim rejstifku. Vice viz vySe pozn. pod ¢arou €. 7.

Informace o tom, kdo je vice neZ dvacetiprocentnim akciondfem spolecnosti s listinnymi akciemi na
jméno vlastnici, 1ze dohledat - obdobné jako u listinnych akcii na dorucitele - pouze z velmi mdlo
spolehlivého zdroje, jimz je piiloha k Gcetni zadvérce zvefejiiovand v obchodnim rejstiiku.
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(i) AKciova spole¢nost

Navrhované zmény dokoncuji tplné zneprithlednéni vlastnictvi akciovych spolecnosti
s listinnymi akciemi: netransparentni listinné akcie na dorucitele, u nichz vlastnika nelze nijak
dohledat jiz za souc¢asného stavu, jsou ponechélny;13 listinné akcie na jméno, u nichZ vlastnika
za souCasného stavu znd pouze spolecnost, nebot’ seznam akciondii neni zvefejiiovan
v obchodnim rejstiiku, jsou ddle zneprtihlednény, a to do té miry, Ze se z nich stdvaji ,,de
facto* akcie na dorucitele.

Jestlize byl doposud rozhodujicim tdajem pro urceni toho, kdo je vlastnikem listinné akcie na
jméno zdznam v seznamu akcionditl, jenZ vede spolecnost, a tudiZ k nabyti vlastnictvi akcie
jinou osobou bylo rozhodujici u€inéni zdznamu v tomto seznamu, podle nov¢ navrhované
Upravy prestava byt seznam akcionaiti rozhodujicim dokumentem pro uréeni vlastnictvi akcie
na jméno; rozhodujicim se nyni stdva zdznam na rubopisu akcie samotné. V dasledku toho
nebude podle nov€ navrhované upravy k prevedeni akcie na jméno nutné, aby nabyvajici
akciondaf spolec¢nosti prokdzal, Ze nabyl akcie od piedchoziho vlastnika uvedeného v seznamu
akcionait. JelikoZ — podle nové navrhované dpravy — bude rozhodujicim tidajem pro uréeni
vlastnictvi zdznam na rubu akcie, bude muset spolecnost uznat za vlastnika kohokoli, kdo
takovou akcii se svym jménem na jejim rubu spole€nosti doruci. Z akcii na jméno se tak
stanou ,.de facto* akcie na dorucitele. Novy vlastnik akcie na jméno jiZ nebude muset
spole¢nosti prokdzat, e akcii ziskal pouze od osoby uvedené v seznamu akcionaii. Udaje
v seznamu akcionafti (v akciondiské knize podle nové navrhované Upravy) se stanou pouze
informativnimi, nebot’ jiZ nebudou rozhodujicimi pro urceni vlastnictvi akcii na jméno.
Nebudou-li idaje v seznamu akcionait uplné, neponese za to odpoveédnost ani spolenost, ani

akcionar.

Krom toho nové navrhovany rezim akcii na jméno v podstaté zlegalizuje pouzivani fiktivnich
akcionart: akciondi A, jenZ bude zapsdn v seznamu akciondil spolec¢nosti, ptevede svoje
akcie na osobu B; rozhodne-li se osoba B, Ze spole€nosti nesdéli skutenost, Ze nabyla akcie
od akcionaie A, bude spolec¢nost poskytovat dividendu naddle byvalému akcionaii A; byvaly
akcionaf A bude vSak muset tuto dividendu okamZité vyplatit osobé B, protoze bude védét, ze

vlastnictvi akcie na jméno svéd¢i osobé B na zdkladé€ konstitutivniho zdznamu na rubu akcie.
(ii)  Spolecnost s ru¢enim omezenym
Navrhovan4 dprava vlastnictvi spolecnosti s ruéenim omezenym prostiednictvim kmenového

listu pfedstavuije nejen témér dokonalou ,.pracku na penize*, ale kompletné zneprahledriuje
dosud velmi transparentni vlastnictvi spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Névrh zdkona o obchodnich korporacich zavadi novou tdpravu obchodniho podilu spole¢nosti
s ru¢enim omezenym. Navrhovand Uprava umoziuje spoleCnosti vydat pro kazdy obchodni
podil kmenovy list."* Kmenovy list je cenny papir na fad. Kmenovy list nelze vydat jako
zaknihovany cenny papir.”” V ndvaznosti na to novy ob&ansky zdkonik specifikuje, Ze

1 Vyjimka, viz pfedchozi pozn. pod ¢arou €. 11.

14 § 144, odst. 2 navrhu zdkona o obchodnich korporacich.

15 § 144, odst. 3 navrhu zdkona o obchodnich korporacich.
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vlastnické pravo k cennému papiru na fad se prevadi rubopisem a smlouvou k okamziku jeho
pfedélni.16 Ve vztahu ke spole€nosti se md za to, Ze spoleCnikem je ten, kdo je zapsdn v
seznamu spolecnikli, pficemz spoleCnost provede zdpis zapisované skuteCnosti bez
zbyte¢ného odkladu poté, co ji bude zména prokdzdana.

Ptes existenci uvedeného seznamu spole¢nikil bude pro uréeni vlastnika podilu ve spole¢nosti
s ru¢enim omezenym rozhodujici idaj na rubu kmenového listu. Kmenovy list je listinnym
cennym papirem na fad, u né&jZ se vlastnické pravo prevadi rubopisem a smlouvou k okamziku
jeho preddni. Udaj v seznamu spolenikéi vedeném spolecnosti tak bude mit pouze
informativni charakter; nebude konstitutivnim zdznamem pro urCeni vlastnictvi ke
kmenovému listu. To bude mit stejné disledky pro umoZnéni fiktivniho vlastnictvi, jak je
uvedeno v predchozim bod¢€ ohledné nove navrhované upravy listinnych akcii na jméno.

Zatimco vlastnictvi obchodnich podild je registrovdno ve vefejné pfistupném obchodnim
rejstiiki, o vlastnictvi kmenovych listi bude informovina pouze dand spoleCnost, kterd
nejenze tyto informace nesmi nikomu sd€lit, ale krom toho ma povinnost informace o
vlastnicich, ktefi prodali svij podil, zniéit!

,,Udaje zapsané v seznamu spolecnikit nesmi spolecnost pouZivat jinak, neZ pro své potieby ve
vztahu ke spolecnikiim. Za jinym ticelem mohou byt tyto vdaje pouZity jen se souhlasem
spolecnikii, kterych se idaje t)fkajl’.”17 A déle: ,,Prestane-li spolecnik byt spolecnikem,
spolecnost jej ze seznamu spolecnikii bez zbytecného odkladu vymaZe a soucasné znici
vSechny dokumenty o ném, ledaZe je povinna je podle jiného prdavniho predpisu uchovdvat.’®
To neplati pro pisemnd prdavni jedndni, z nichZ vznikla a dosud existuji prdava nebo povinnosti,

a jeste neuplynula promlcect lhiita pro jejich vykondni nebo uplatném’.”19

Jakmile tedy uréitd osoba prodd svuj podil ve spole¢nosti s ruéenim omezenym, nebude
mozno jiZ nikdy dohledat skute¢nost, Ze tato osoba dany obchodni podil vlastnila!

Naprtiklad, bude-li urc¢itd osoba chtit zlegalizovat vynosy z trestné Cinnosti koupi si za
,»Spinavé penize* kmenovy list urcité spolecnosti; spole¢nost ji zapiSe do seznamu spolecnikil
a vyplati ji dividendu, tj. ,,Cisté penize*; poté dotéend osoba prodd kmenovy list; v diisledku
toho ji spole¢nost bude muset vymazat ze seznamu spolecnikil a zni¢it vS§echny dokumenty
prokazujici, ze tato osoba dany obchodni podil vlastnila. Uvedenou osobu ani informace o
transakci jiZ nebude mozno nikdy dohledat. Navrhovand dprava kmenovych listd, seznamu
spole¢nikli a modalit vlastnictvi spolecnosti s ruenim omezenym tak bude pfedstavovat
témé&f dokonalou ,,pracku na Spinavé penize!*

Zduvodnéni navrhovanych ustanoveni nového ob¢anského zakoniku a zakona o
obchodnich korporacich ohledné dohledatelnosti vlastniki spolec¢nosti

(i) AKkciova spole¢nost

10 § 1095, odst. 2 ndvrhu ob&anského zakoniku.
§ 149, odst. 1 ndvrhu zdkona o obchodnich korporacich.

Situace, na které se povinnost nenicit ddaje o podilnicich spolecnosti vztahuje bohuzel navrh zdkona ani
dtvodova zprava, k nému neuvadéji.

§ 149, odst. 2 navrhu zdkona o obchodnich korporacich.
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Vécny zamér zakona o obchodnich korporacich z roku 2001 ptedvidal zruSeni listinnych akcii
na dorucitele (majitele) a povinné zaknihovani vSech akcii. Nicméné¢ vlada od tohoto zaméru
upustila uvadéjic, Ze ,,snaha brdnit umistovdni prostiedkii do ,,anonymnich* struktur je
snahou chybnou, kdy? takto by se muselo brdnit investicim do cehokoliv cenného, u ¢eho neni
na prvni pohled zndm vlastnik. Navic, zaknihovdni cenného papiru dohledatelnost vlastnika
neresi, pouze komplikuje - vicestupniovd registrace eviduje pouze vlastniky v prvni ¢i druhé
rade, nikoliv mozné skutecné vlastniky."

A dale: ,, Pojeti akcie na majitele a jeji prevoditelnosti jsou nezmeneny. Oproti vécnému
zdmeéru se ddle nezavddi pravidlo, Ze akcie na majitele mohou byt vyddny pouze jako
zaknihované cenné papiry. Ditvodit pro tuto zménu je vice. Predevsim nachdzime jeden v
prekondni vecného zdmeru, prijatého v roce 2001. Dalsi, podstatnéjsi, pak v povaze akciové
spolecnosti, coby spolecnosti soukromé, tedy s moznosti anonymity akciondri - soukromd
spolecnost, bez vlivu na kapitdlovy trh, miZe svou vlastnickou strukturu vystavit jakkoliv.
Poslednim diivodem pak je snaha ndvrhu vytvorit konkurenceschopnou regulaci, kterd pri
srovndni se zahranicim obstoji. Duvody pro zavedeni regulace, tkvici v transparentnosti a
snaze brdnit prani Spinavych penéz apod., jsou jisté legitimni, ale nejsou véci soukromopravni
regulace."

(ii)  Spolecnost s ru¢enim omezenym

Dtvodovd zprdva zdivodiiuje znepruhlednéni spolecnosti s ru¢enim omezenym mozZnosti
,Vetsiho vyuziti* spolecnosti s ru¢enim omezenym a obavou, aby v diisledku zneprithlednéni
akciové spole¢nosti, nebyla neprithledna akciova spolecnost pro podnikatele atraktivnéjsi nez
doposud transparentni spolecnost s ruenim omezenym. ,,Duvod pro Ccdstecné srovndni
spolecnosti s rucenim omezenym a akciové spolecnosti je pak spatrovdn v riziku arbitrdze
mezi nimi, zejména po zavedeni druhovosti podilit a kmenovych listit u spolecnosti s rucenim
omezenym.”  Navic, a opét z diwvodii vy$si vyuZitelnosti s.r.o., se také pripousti, aby podil
byl representovdn cennym papirem - pro zajisténi ochrany véritelii se vsak nepripousti, aby
mohl byt takovyto cenny papir kotovdn. Pri vydani cenného papiru pak prevody sleduji tento
cenny papl’r.”21 ,Soucdsti zavedeni kmenovych listit je také specifikace pravidel o jejich
vraceni, ruSeni ¢i prohldSeni za neplatné a ddle regulace knihy spolecnikit (obdoba
akciondrské knihy). »22

Dile je argumentovéno, Ze , tento koncept sleduje, zejména ndvrh narizeni o SPE (evropskd
soukromd spolecnost) ktery vyuZitelnost cenného papiru také pripousti — cilem ndvrhu neni
vytvorit dalsi akciovou spolecnost, ale i naddle drZet soukromou (a uzavienou) spolecnost,
jejiz cenné papiry nebudou mit negativni vliv na kapitdlovy trh. Opacny postup muZe vést k
tomu, Ze ucinnosti narizeni o SPE dojde ke vzniku regulatorni arbitrdZe a Cesti podnikatelé

#5923

budou radeji volit regulaci SPE ruceni.

20 Dtivodova zprava k navrhu zakona o obchodnich korporacich, str. 193.

A Tamtéz, str.218.

2 Tamtéz, str. 219.

z Tamtéz, str. 219.
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Neopodstatnénost, nelogi¢nost a neudrzitelnost diuvodi pro zachovani existence
anonymnich listinnych akcii a zavedeni kmenovych listi

(i) AKciova spole¢nost s listinnymi akciemi

Tvrzeni uvedend v divodové zpravé k ndvrhu zdkona o obchodnich korporacich jsou nejen
neopodstatnénd, ale rovnéZ nelogicka a pii pohledu na legislativni navrhy vlad jinych zemi
naprosto neudrZitelna.

Dle Ceské vlady nepruhlednost a mozZnost skryti vlastniki zvySuje konkurenceschopnost
(zavér ucinény bez provedeni jakékoli ekonomické analyzy dopadi regulace); dle rakouské
vlady pruhlednost a transparentnost vlastnikii konkurenceschopnost naopak posiluje (zavér
uc¢inény po provedeni ekonomické analyzy dopadu regulace).

Z uvedeného je evidentni, Ze zdsadnim nedostatkem vlddnich navrhi nového obcanského
zékoniku a zdkona o obchodnich korporacich je absence, byt ¢astecného, ekonomického
hodnoceni dopadti regulace (RIA). Lze-li ptedpokladat, ze legislativni ndvrhy nového
obCanského zdkoniku a zdkona o obchodnich korporacich zméni na desitky let Zivot
v podstaté¢ vSech fyzickych a pravnickych osob, je neptipustné, aby se vldda vyhnula
provedeni ekonomického posouzeni vlivli téchto zdsadnich norem ¢i alespon jejich Casti.

Vl1ada by proto méla provést ekonomické zhodnoceni dopadu nové navrhované regulace, a to:

(1) v soukromopravnim kontextu: porovninim transakcnich ndkladi ptevodu listinnych
akcii a zaknihovanvch akcii, tj. o kolik je pro soukromopravni subjekty uskute¢novani
prevodu listinnych akcii draz$i nez pfevadéni zaknihovanych akcii, a

(i1) ve vefejnoprdvnim kontextu:

(a) zhodnocenim, jak vysoké danové uniky umoznuji anonymni listinné akcie, resp. o
kolik by byla vySsi vytéZnost z dan€ z kapitalovych ziskl vyplyvajicich z pfijmi
z pirevodu cennych papird, kdyby pfevody a vlastnici v§ech dcastnickych cennych
papird byly registrovany,”* a

(b) analyzou, o kolik se prodrazuji verejné zakazky kvili existenci spoleCnosti s
nedohledatelnymi kone¢nymi vlastniky, jez ziskavaji verejné zakazky.

Rovnéz by mélo dojit k posouzeni ekonomickych dopadu snizeni dohledatelnosti vlastnikt
akciovych spolecnosti s akciemi na jméno a spole¢nosti s ru¢enim omezenym s kmenovymi
listy v dasledku nové navrhované upravy nového obcanského zdkoniku a zakona o
obchodnich korporacich, a to jak vzhledem k transakénim ndkladim soukromych subjektu,
tak vzhledem k dopadiim na pfijmy vefejnych rozpocti.

Vzhledem k absenci jakéhokoli hodnoceni ekonomickych dopadii regulace navrhovanych
kodext je argument, Ze zruSeni anonymnich akcii by vedlo k omezeni konkurenceschopnosti
Ceskych spoleCnosti, naprosto neudrzZitelny. Jak je moZzné dospét k zdvéru, Ze existence

# Jednim z hlavnich dvodii zaknihovéni vSech akcii ve Francii v roce 1984 bylo pravé zamezeni dafiovych

unikd umoZznénych nedohledatelnosti pfevodi a vlastnikd listinnych anonymnich akcii.
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listinnych akcii na doruditele posiluje konkurenceschopnost ¢eskych spolecnosti bez ziskani
jakychkoli ekonomickych dat ¢i provedeni sebemens$i ekonomické analyzy?

Navrhované zmény jsou zdiivodnény absurdnim argumentem, Ze netransparentnost vlastnictvi
spolecnosti je hlavnim ptfedpokladem jejich konkurenceschopnosti a Ze transparentnost
vlastnictvi spole¢nosti by prispéla k odchodu Eeskych spole¢nosti do jinych zemi.> Existence
listinnych akcii na dorucitele nijak nepfispiva ke zvySeni konkurenceschopnosti spolecnosti,
jez tyto akcie maji. Naopak velkd vétSina zahrani¢nich spoleCnosti, jeZ v minulosti méla
listinné akcie, pfeménila tyto listinné akcie z divodu zvySeni své konkurenceschopnosti na
akcie zaknihované. *° Listinné akcie na doruditele (na majitele) nemaji jiné ekonomické
opodstatnéni, ne7 zakryt vlastniky spole¢nosti, a tim kryt korupéni ¢i krimindlni praktiky
t&chto spolecnosti, &imZ snizuji ditvéru ve férové trzni a podnikatelské prostfedi.”’ Krom toho
nakladani s nimi je ndkladné, nebezpecné a slozité, coz ddle sniZuji konkurenceschopnost
spoleCnosti, jeZ je maji.

Dal§im paradoxem ve zddvodnéni ndvrhu nového obcanského zdkoniku a zdkona o
obchodnich korporacich je skutecnost, Ze zatimco cCeskd vldda pouzivd argument
konkurenceschopnosti ¢eskych spolecnosti jako zdivodnéni pro ponechani existence
listinnych akcii na dorucitele, rakouska vlada - kterd zhruba ve stejnou dobu, kdy Ceska vlada
predlozila Poslanecké snémovné navrh zminénych kodexd, zaslala do rakouského Parlamentu
navrh novely zdkona o akciovych spolecnostech zruSujici listinné akcie na dorucitele —
pfichdzi s argumentem opac¢nym, tj. Ze zruSeni téchto akcii posili konkurenceschopnost
rakouskych spolecnosti. Zatimco vSak rakouskd vlada dospiva ke svému zavéru o pozitivnim
vlivu zruSeni listinnych akcii na dorucitele na konkurenceschopnost rakouskych spole¢nosti a
zlepSeni podnikatelského prostiedi na zdkladé provedené ekonomické analyzy dopada
regulace, Ceskd vldda €inf zcela opacny zavér bez jakéhokoli hodnoceni dopadl regulace ¢i
posouzeni ekonomickych vlivi.™

» Uvedeny argument o snizeni konkurenceschopnosti a odchodu do jinych zemi, plati pouze pro spole¢nosti

a spolecniky, ktefi provozuji nekalou, nezdkonnou ¢&i krimindlni €innost, a u nichz by zvefejnéni
informaci o vlastnickych strukturdch mohlo dit orgdnum c¢innym v trestnim fizeni podnét k zahdjeni
¢innosti. Brano z opaéného pohledu, pokud by k popsanému efektu doSlo a spoleCnosti a spolecnici

provozujici svou ¢innost pomoci nezdkonnych praktik nuticich je skryvat svou identitu z Ceské republiky
skute¢né ode$li, méla by tato skute¢nost pouze pozitivni disledky, a to jak obecné pro zlepSeni

podnikatelského prostiedi, tak pro jednotlivé férové podnikajici osoby, jeZ by ptestaly byt ohroZovany
spole¢nostmi podnikajici pomoci nezakonnych praktik!

2 Podobné nékteré stity, jeZ piijaly model zaknihovanych cennych papird, jako napiiklad Svycarsko &i

USA, tak uc€inily pravé davodu sniZeni rizik a ndkladt transakci s listinnymi cennymi papiry. Prevody
zaknihovanych cennych papirti ,,z uctu na ucet” jsou rychlejsi, jistéj$i a méné ndkladné nez pievody
listinnych cennych papir, u nichZz je nutno provadét fyzickd pfedani listin. Dal§sim stitem, ktery
v posledni dobé zrus§il anonymni listinné akcie, je Belgie (Plné od 1. ledna 2014. Od 1. ledna 2008 mohou
spolecnosti vyddvat pouze akcie na jméno ci zaknihované (zprostiedkované) akcie. Do 31. prosince 2013
musi v§echny spolecnosti s existujicimi listinnymi akciemi na dorucitele (majitele) prevést tyto akcie, na
akcie na jméno nebo na zaknihované (zprostredkované) akcie.)

7 Na rozdil od anonymnich zaknihovanych akcii, jez jsou zdsadni podminkou fungovéani burzovnich a

m

jinych organizovanych trhil s cennymi papiry. "Anonymni" zaknihované akcie ov§em nejsou piisné vzato

n

"anonymni", nebot’ se vZdy registruji na uctu cennych papirti, jeZ je veden na jméno urcité osoby.

® Podrobnéji k rakouskému navrhu piiloha 1.
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Déle je nutno uvést, Ze na rozdil od tvrzeni, uvedeném v divodové zpravé k zdkonu o
obchodnich korporacich je kone¢ny vlastnik zaknihovanych akcii dohledatelny. Zaknihované
akcie mohou totiz existovat pouze na uctu cennych papiri u depozitife (napf. u banky,
obchodnika s cennymi papiry ¢i u investi¢ni spolecnosti). Tento Gcet cennych papird musi byt
vzdy veden na jméno urcité osoby. To, Ze Gty cennych papirii mohou byt vedeny na jméno
pravnické osoby se sidlem v zahrani¢i, na dohledatelnosti skutecnych vlastnikt-fyzickych
osob nic neméni: vlastnik pravnické osoby se sidlem v zahrani¢i bude dohledatelny bud’ z
vypisu tamniho obchodniho rejstiiku, nebo z vypisu z Gétu cennych papir od depozitire,
ktery povede ucet akcionafii této zahrani¢ni spolecnosti.

Bude-li mit pravnickd osoba se sidlem v zahrani¢i zapsand na Uctu cennych papirt u
depozitiie v Ceské republice listinné akcie na doruditele, je pravdou, Ze vlastnika této
spolec¢nosti nepiijde v urcitych situacich dohledat: nicméné tyto situace budou nastavat velmi
vyjimecné, a to z n¢kolika divodi: za prvé, nedohledatelnost nebude moznd u spolecnosti ze
zemi, kde listinné akcie na dorucitele nemohou existovat, jako je napiiklad Francie, Belgie Ci
Italie; za druhé, v fad¢ zemi, kde spole¢nosti mohou mit listinné akcie na dorucitele, jako je
napiiklad Velka Britanie, existuji efektivni zpiisoby jak dohledat vlastniky listinnych akcii na
doruéitele;29 za tfeti, v fad¢ statl, napiiklad v Némecku, kde spole¢nosti mohou mit listinné
akcie na dorucitele, neni tato moznost z divodi ekonomické ndkladnosti a nedivéryhodnosti
vyuiivéna.m Krom toho, jak vyplyva ze zprdvy Evropské centrdlni banky ohledné
transparence akciondiskych struktur v Evropé (z unora 2011), fada statd, jako je napiiklad
Nizozemi, kde listinné akcie na dorucitele (na majitele) mohou existovat, a jejich vlastniky
tudiZ nelze dohledat, hodl4 zavést mechanismy k dohled4ni vlastnika listinnych akei.”’

Krom toho Umluva OSN proti korupci ddvéd stitim za povinnost zavést Géinny regulatorni
ramec pro bankovni, finanéni a penéZni instituce, jenZ by zajistil identifikaci konecnych
beneficienti (beneficial owners) sluzeb téchto instituci za ucelem predchizeni legalizace
vynosti z trestné &innosti. Podle této Umluvy by stity rovndz mély posoudit zavedeni
mechanismu k zajiSténi dohledatelnosti preshrani¢nich pievodi penéz a obchodovatelnych
néstroji, tj. cennych papird, véetné akcii. Implementace téchto pozadavkt Umluvy umozni
zajistit dohledatelnost osob registrovanych u téchto bankovnich a finan¢nich instituci mezi
viemi stéty, jeZ tuto Umluvu podepsaly. Navic je mozné piedpoklddat, Ze podet zemi, kde
vlastnici ur€itych cennych papirti, jako jsou napiiklad listinné akcie na dorucitele, budou zcela
nedohledatelni, bude v disledku implementace této Umluvy postupné klesat. Aby rovn&z
Cesk4 republika mohla profitovat z rezimu zvy$ené dohledatelnosti zaloZzené touto Umluvou,
je nutné, aby Cesk4 republika tuto Umluvu ratifikovala (Umluvu jiZ ratifikovalo 154 stat).

» Seznam téchto zpisobl je uveden ve Zpravé Evropské centrdlni banky ohledné transparence

akciondafskych struktur v Evropé (Market Analysis of Shareholder Transparency Regimes in Europe), 11.
unora 2011.

30 Profesorka Einsele uvadi ve svém ¢lanku z roku 2005, ze v Némecku existovalo v té€ dobé méné nez 10%

cennych papird v listinné podob¢ (Einsele, D., Modernising German Law: Can the UNIDROIT Project on
Intermediated Securities Provide Guidance?, Revue de droit uniforme — Uniform Law Review, 2005-1/2,
str. 251)

3 Viz ptedchozi pozn. ¢. 30.
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(ii) Spolecnosti s ru¢enim omezenym s nové navrhovanymi kmenovymi listy

Znepruhlednéni vlastnictvi spolecnosti s ru¢enim omezenym je zdivodinovano rovnéz vyse
uvedenym absurdnim argumentem, Ze netransparentnost vlastnictvi spole¢nosti je zdkladnim
predpokladem konkurenceschopnosti takovych spole¢nosti.

Obdobn¢ absurdné vyzniva zavér, Ze pro udrZzeni konkurenceschopnosti spolecnosti s ru¢enim
omezenym vuci moznému modelu evropské soukromé spoleCnosti, tj. aby Cesti podnikatelé
nepreferovali mozny model evropské soukromé spoleCnosti, je tfeba zajistit nizsi
transparentnost vlastnické struktury spole¢nosti s ruéenim omezenym.

NAVRH NFPK A VPK NA ZRUSENI LISTINNYCH AKCI{ A JEJICH NAHRAZENI ELEKTRONICKY
REGISTROVANYMI AKCIEMI

Vzhledem k vySe uvedenym nedostatkiim v ndvrzich nového ob¢anského zdkoniku a zdkona o
obchodnich korporacich ohledné anonymnich listinnych akcii pfindSeji, NFPK a VPK vlastni
feSeni problému listinnych akcii na dorucitele. Na rozdil od vlady — vychazi jejich feSeni
z diikladné analyzy problematiky cennych papird jak na domdci, tak komparativni, tak
mezindrodni drovni (studie Evropské komise a Evropské centrdlni banky, Zenevskd imluva
UNIDROIT o zprostfedkovanych cennych papirech z roku 2009).%

Obecné

Listinné akcie na dorucitele (na majitele) nemaji jiné ekonomické opodstatnéni, nez zakryt
vlastniky spolecnosti, a tim kryt korup¢ni ¢i krimindlni praktiky téchto spole¢nosti, ¢imz
snizuji divéru ve férové trzni a podnikatelské prostfedi.34

Z ekonomického pohledu bude co nejSir§Si zavedeni elektronicky registrovanych akcif
ekonomicky nejefektivnéjSim feSenim, které a pfispéje ke zvySeni konkurenceschopnosti
Geskych spole¢nosti a ke zlepSeni férového podnikatelského prostiedi v Ceské republice.
Néklady na drzbu a pfevody listinnych akcii jsou totiz nepomérné vyssi nez u elektronicky
registrovanych akcii. Drzba listinnych akcii na dorucitele v bankovni ¢i notafské tschové je
zhruba stejn¢ ndkladnd jako drzba elektronicky registrovanych akcii na Gctu cennych papiri u
depozitafe. Naklady na pievod listinnych akcii jsou poté v porovnani s elektronicky
registrovanymi akciemi &asto i n&kolikandsobn& vy$3i a rovnéZ o mnoho komplikovangjii.”

3 . 4 4 4 T 5 foa e
V ndvrhu modelového statutu evropské soukromé spole¢nosti je uvedeno, Ze k prokdzani vlastnictvi této

spolec¢nosti je rozhodujici tidaj v seznamu spole¢nik. Seznam spole¢nikl je pfistupny na vyzadani
akcionafim nebo tetim strandm (Navrh nafizeni Rady ohledné statutu evropské soukromé spolecnosti,
SEK 2008 (2098) a SEK 2008 (2098), str. 7)

33 http://www.nfpk.cz/cz/listinne-akcie-na-dorucitele

34 , . ., s s p , , L, . s
Na rozdil od anonymnich zaknihovanych akcii, jeZ jsou zdsadni podminkou fungovani burzovnich a jinych

organizovanych trhii s cennymi papiry. "Anonymni" zaknihované akcie ovSem nejsou piisné vzato

"anonymni", nebot’ se vzdy registruji na ictu cennych papird, jeZ je veden na jméno urcité osoby.
» Zatimco elektronicky evidované zaknihované akcie lze pirevést jednoduchym pitkazem depozitéti
k odepsani takovych cennych papirti z titu a jejich pfipsani na ucet nabyvatele, listinné cenné papiry (na
fad) je obvykle nutné vyzvednout z bankovni ¢i notdiské dschovy, bezpecné dopravit k advokatovi, kde je
pod jeho dohledem proveden rubopis akcie, tj. zapsdni jména nového vlastnika podle zdkonnych
ustanoveni, a poté bezpecné dopravit zpét do ischovy a obvykle uzaviit novou smlouvu o dschové téchto
cennych papiri pro nového vlastnika.
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Jakykoli jiny zpasob "regulace" listinnych akcii na dorulitele (na majitele) nez jejich
elektronicka registrace, tj. zaknihovéni, bude vZdy méné efektivni, administrativné narocné;jsi,
ndkladnéjsi a obtiZné&ji vymahatelny.

Rovnéz snadnd a efektivni dohledatelnost vlastnikii spoleCnosti snizuje spole¢nostem
transakcéni néklady, zejména pak jim umoziuje vyhnout se zdlouhavym a ndkladnym pravnim
auditim za ucelem urceni vlastniki spolecnosti. Jsou-li vlastnici spole¢nosti uvedeni
v obchodnim rejstiiku, miZe si strukturu spole¢nosti ovéfit sdm podnikatel pfi vynaloZeni
minimdlnich ndklada.

Krom toho — z hlediska vefejného zdjmu - vzhledem k rozsahu problému korupce v Ceské
republice a ve vnimani problému korupce vefejnosti je tfeba, aby opatieni proti korupci byla
razantni a uc¢innd. Tato opatieni budou uc¢innd, pouze pokud se zaméfi na jeden z hlavnich
ndstroji korupce, tj. anonymni listinné akcie, a to co nejicinn&jSim zplsobem, tedy jejich
eliminaci. Anonymni listinné akcie totiZ nejsou jen jednim z hlavnich ndstroji korupce, ale
také symbolem korupce.*® Odstranénim symbolu korupce bude mit, kromé jiného, i dileZity

s v

psychologicky ucinek na vefejnost ve vniméani korup¢niho prostredi v Ceské republice.37

Z hlediska vefejného zdjmu je tfeba se ptat, zda jit cestou Francie, Belgie ¢i Rakouska a
elektronicky registrovat veskeré akcie ¢i ponechat moZznost existence urcitych listinnych akcii
vedle elektronicky registrovanych akcii, jako je tomu v Némecku, Nizozemi, Lucembursku,
Velké Britanii ¢ Svycarsku? Vzhledem k tomu, Ze (i) droven korupce v Ceské republice je
daleko vétsi nez v jakékoli z uvedenych zemi;38 dale (ii) vzhledem k tomu, Ze listinné akcie
jsou jednim z hlavnich néstroji korupce, coZ potvrzuje i vysoky pocet akciovych spolecnosti s
neprithlednymi anonymnimi listinngmi akciemi v Ceské republice,” a (iii) vzhledem k tomu,
Ze spolecnosti s nepruhlednymi akciemi ucastnici se vefejnych zakdzek produkuji
nadprimérné zisky, jez jsou obtizn¢ vysvétlitelné pomoci standardnich ekonomickych
faktord,* je nutné sdhnout k regulatorné¢ diiraznéj$Simu feseni: v tomto ohledu se proto jevi
jako Z&douci jit cestou Francie, Belgie & Rakouska,'' jeZ dpIn& zrufily & pldnuji zrusit
listinné akcie na dorucitele a nahradit je plné elektronicky registrovanymi akciemi. Tato cesta

3 Akcie na dorucitele jsou totemem, ktery by mél byt zbourédn, P. Honzejk, Hospodéatské noviny, 18.

kvétna 2011, http://dialog.ihned.cz/komentare/c1-51876420-totem-anonymity

37 Yy PR 4 . o e e e
Je samoziejm¢é moZné feSit problém korupce vychdzejici z existence anonymnich listinnych i jinymi

nastroji, jak uvadi diivodova zprava k zdkonu o obchodnich korporacich, ale ty budou mit vZdy mnohem
mensi redlnou i psychologickou ucinnost, tak vyS§i ndkladovost neZ pfeména listinnych akcii na
elektronicky registrované.
® V hodnoceni Transparency International za rok 2010 (Corruption Perceptions Index) se Cesk4 republika
umistila na 53. misté. Pro srovnani: Nizozemi (7. misto), §V3’/carsko (9. misto), Lucembursko (11. misto),
Némecko (15. misto), Velka Britanie (20. misto).

39 . . . .
mi_akciemi (zdroj: agentura

V CR bylo ke konci roku 2010 12.188 spoletnosti s anonymnimi listinn
CEKIA), kde’to ve zhruba stejné velkém Rakousku 1.650 takovych spolednosti (zdroj: déivodovd zpriva

rakouské vlady k ndvrhu navrh ¢. 246/ME XXIV. GP), coz je zhruba sedmkrat méné (podrobné;ji piiloha
1).

40 Skuhrovec, J., Chvalkovskd, J., zIndex - Akcie na majitele ve vefejnych zakdzkach

http://www.zindex.cz/data/2011-06-14-zindex-zlatakoruna-akcie-na-majitele-short.pdf (X. férum Zlaté
koruny na téma KORUPCE jako fenomén  konané dne 14. cCervna  2011)

4 http://www.nfpk.cz/cz/listinne-akcie-na-dorucitele
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bude mit v piipadé Ceské republiky pozitivni vliv nejen na sniZeni korupéniho prostieds,
zvySeni danové vytéznosti, usetfeni prosttedkl dannovych poplatnikli u vefejnych zakazek, ale
rovnéZ snizi transak¢ni ndklady soukromym subjekti, ¢imz prispéje ke zvySeni
konkurenceschopnosti €eskych spoleCnosti a zlepSeni podnikatelského a trzniho prostredi
v Ceské republice.

Konec¢n¢ pfeména vSech listinnych akcii do podoby dohledatelnych elektronicky evidovanych
akcii je nezbytnym komplementdrnim elementem pro zavedeni uc¢inného systému identifikace
kone¢nych vlastnika-fyzickych osob, jeZ vlastni spoleCnosti, jeZ ziskdvaji vefejné zakazky.
Toto opatfeni umozni snadno dohledat kone¢né vlastniky-fyzické osoby vSech spole€nosti
uchézejicich se o vefejné zakdzky, jez sidli v Ceské republice; zahraniénim vlastnikiim-
fyzickym osobam, jez vlastni Ceské spoleCnosti ziskdvajici vefejné zakazky pomoci
neprihlednych vlastnickych struktur, je v ndvrhu novely zdkona o vefejnych zakazkéach
prezentovaného NFPK a VPK stanovena povinnost toto vlastnictvi zprihlednit (stejné jako
ceskym vlastnikim spolecnosti s anonymnimi listinnymi akciemi), aby jimi drZené
spole¢nosti mohly ziskdvat vefejné zakazky, a tedy i penéZni prosttedky od ¢eskych danovych
poplatnikii.*?

Hlavni zasady navrhu Nadacniho fondu proti korupci a Verejnosti proti korupci

1. Vlastnici ucastnickych cennvych papiru, tji. akcii a opénich listi, a event. nové
navrhovanvych kmenovych listi, musi byt vZdy dohledatelni.

2. Veskeré tucastnické cenné papiry akciovych spoleCnosti musi bvt elektronicky
registrované (zaknihované).

3. Informace o vlastnicich spole¢nosti by mély byt co nejvice pristupné v obchodnim
rejstiiku.

4. U spole¢nosti se zaknihovanymi akciemi na jméno je nutno zajistit publikaci seznamu
akcionaiu v obchodnim rejstiiku.

5. U spole¢nosti se zaknihovanymi akciemi na doruditele (na majitele) je tieba uvést
v obchodnim rejstifku identitu depozitafe, u kterého jsou tyto akcie vedeny na tuctu.
Jména akciondfi spolecnosti s anonymnimi zaknihovanymi akciemi ve vypisu z
obchodniho rejstiiku uvedena nebudou, avSak diky zvefejnéni identity depozitaie
(banky), bude identita akcionditi pro stitni orgdny v zdkonem stanovenych piipadech

dohledatelna ptes tyto depozitére.

6. U akciovych spole¢nosti musi byt pfevody ucastnickych cennych papird provadény
z uétu na ucet jako bezhotovostni penize, nebot’ je to bezpeéné, rychlé, vyzaduje to
minimalni ndklady a je to standardem v ekonomicky vyspé€lych zemich.

7. U spoleCnosti s ru¢enim omezenym je nutné pievody podild a jejich vlastniky
zaznamenavat v obchodnim rejstiiku, jako je tomu doposud.

2 Viz navrh novely zdkona o vefejnych zakdzkdch Nada¢niho fondu proti korupci a Vefejnosti proti

korupci.
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8. Do urcitého data by mély byt vSechny listinné tcastnick€ cenné papiry u akciovych
spoleCnosti pfeménény do dohledatelné elektronicky registrované (zaknihované)

podoby.

VARIANTY RESENI

Akciova spole¢nost

Varianta A: Pouze zaknihované akcie (v systému centralniho depozitare) — vychodisko
modifikované rakouské reSeni

Legislativné nejsnadnéjSim feSenim by bylo zavést pro ucastnické cenné papiry, tj. akcie a
op¢ni listy, reZim zaknihovanych cennych akcif s registraci u depozitafii s piimou ¢i nepitimou
evidenci v centrdlnim depozitafi, tak jak to funguje u zaknihovanych cennych papiri
v soucasnosti. Spolecnosti majici listinné akcie, at’ uZ na jméno ¢i na majitele (dorucitele), by
provedly preménu téchto akcii do zaknihované podoby, tak jak to ptivodné predvidal vécny
zamér zdkona o obchodnich korporacich z roku 2001. K pfevodu téchto cennych papirit bude
dochdzet "z uctu na ucet" jako u bezhotovostnich prevodl penéz.

V piipadé¢, Ze by spoleCnost zvolila zaknihované akcie na dorucitele (na majitele), jméno a
adresa depozitafe, u kterého by byly tyto akcie byly zaknihovédny, by se uvadé¢l v obchodnim
rejstifku. Tato identifikace depozitife by neznamenala, Ze by informace o vlastnictvi
jakychkoli akcii byla vefejnd, jako je tomu napiiklad u informaci z katastru o vlastnictvi
nemovitosti. Tato identifikace depozitaie by vSak umoziiovala vefejnym orgdntim v piipadé
nutnosti vyplyvajici z vefejného zdjmu, naptiklad v rdmci boje proti korupci, prani Spinavych
penéz Ci financovani terorismu, obratit se ve stanovenych pifipadech na tyto depozitire
(uvedené v obchodnim rejstitku) a vyzddat si od nich informace o majitelich Gcta
zaknihovanych cennych papiri, tj. ohledné vlastnikti spolecnosti se zaknihovanymi akciemi.

V piipadé, Ze by spolecnost zvolila zaknihované akcie na jméno, zasilala by tato spolecnost Ci
centrdlni depozitdaf do obchodniho rejstiiku seznam akciondit této spolecnosti, jenZ by byl
vefejny.

Varianta B: Zaknihované akcie (v systému centralniho depozitare) a zprostiredkované
akcie (mimo systém centralniho depozitaie) — vychodisko modifikované Svycarské ireSeni

Varianta B pfedvidd mozZnost existence zaknihovanych akcii i mimo systém centrdlniho
depozitife a navazujicich evidenci (tzv. zprostiedkované akcie). SpoleCnost by své akcie
mohla zaknihovat nejen v rdmci systému centralniho depozitdre, avSak i mimo tento systém, a
to v tzv. samostatné evidenci vedené bankami, obchodniky s cennymi papiry ¢i investi¢nim
spoleCnostmi. Spole¢nosti a akcionafi emitujici akcie rozhodnou, zda je pro né vyhodné&jsi
zvolit rezim zaknihovanych akcii (vyS$i ndklady na sprdavu, avSak snadnéjsi prevoditelnost
akcii) ¢i rezim tzv. zprostfedkovanych akcii (niz$i nédklady na spravu, avSak omezitelnéjsi
prevoditelnost). ,,Zprostiedkovani“ akcii by znamenalo uloZeni listinnych akcii u osob
opravnénych vést samostatné evidence cennych papird, tj. zejména u bank, obchodnikd
s cennymi papiry a investi¢nich spolecnosti (tzv. imobilizace). U téchto osob se uloZené
listinné cenné papiry pfeméni do elektronické formy na ucéty cennych papiri. K pievodu
téchto cennych papirti bude dochédzet "z tictu na icet" jako u bezhotovostnich pievodl penéz.
Listinné akcie uloZené do uschovy k depozitafim nebude mozno fyzicky prevadeét.
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Uvede-li spole¢nost ve stanovich, Ze ma zprostfedkované akcie, akciondfi rozhodnou, zda
emise zprostiedkovanych akcii budou ucinény na zakladé hromadné listiny ¢i na zéakladé
jednotlivych listinnych cennych papird svéfenych do tuschovy. Obsah prav akcionait
vyplyvajicich ze zprostiedkovanych akcii vici spolecnosti (pravo na dividendu, pravo podilet
se na fizeni spoleCnosti a pravo na vypotadaci podil) nebude nijak dotCen. V obchodnim
rejstitku budou uvedeni depozitaii (banky) vedouci ucet zprostfedkovanych akcii pro
akcionafe. Jména akcionafi spole¢nosti s anonymnimi zaknihovanymi akciemi ve vypisu z
obchodniho rejstiiku uvedena nebudou, avSak diky zvefejnéni identity depozitare (banky),
bude identita akcionéiti pro statni organy v zdkonem stanovenych piipadech dohledatelnd pies
tyto depozitafe.

Model zprostiedkovanych cennych papirt je zaloZen na koncepci Svycarské zdkonné dpravy a
zdsaddch Zenevské imluvy UNIDROIT o zprostfedkovanych cennych papirech z roku 2009.
Tento institut ovSem existuje 1 v jinych pravnich fadech kontinentalniho typu, které jsou nam
podobné (Francie, Lucembursko, Belgie). Svycarsky model byl vybran z nékolika divodi: za
prvé, jednd se o nejmodernéjsi svétovou pravni tpravu cennych papird (G¢innost od 1. ledna
2010); za druhé, jednd se o tupravu, kterd byla zpracovavana velmi dikladné po relativné
dlouhou dobu; za tieti, Svycarsky model pln€ reflektuje posledni vyvoj problematiky cennych
papirt na mezindrodni drovni; za Ctvrté, Svycarské soukromé pravo pochdzi stejné jako Ceské
pravo z rodiny germanskych pravnich fadi a pouziva obdobné koncepce a konecné za paté,
nové Svycarské normy ohledné zprosttedkovanych cennych papiri jsou terminologicky
neutrdlni bez uzivani specifickych institutd Svycarského prdava, coZz je cini lehko
transplantovatelnymi do jiného pravniho fadu.

U zaknihovanych akcii na jméno by do obchodniho rejstiiku byl uklddan seznam akcionait.
Spolecnost s ru¢enim omezenym

Ponechat stdvajici rezim obchodnich podili a registrace jejich vlastniki v obchodnim
rejstiiku.
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Priloha 1
RAKOUSKO CESKO
Zemé Vladni navrh novely zakona o | Vladni navrh nového ob¢anského
akciovych spole¢nostech (navrh | zakoniku a zakona o obchodnich
& 246/ME XXIV. GP)*® korporacich
Predkladatel Ministerstvo spravedlnosti Ministerstvo spravedlnosti
Datum predloZeni do

legislativniho procesu

15. ¢ervna 2011

8. Cervna 2011

Charakter navrhu

Drobna novela s dilezitym
okamzitym dopadem na urcitou
minoritni skupinu spole¢nosti

v

Navrhy nejzasadnéjsich pravnich
ptredpisti s dlouhodobym dopadem
na témef veskeré fyzické i
pravnické osoby

Obsah navrhu

AS: Povinné prevedeni | AS: Ponechani existence

anonymnich listinnych akcii do | spole¢nosti anonymnimi listinnymi

zaknihované podoby akciemi; znepruhlednéni listinnych
akcii na jméno

SRO: nedotceno (vlastnici | SRO: Zneprtihlednéni vlastnictvi u

obchodnich podili registrovani | SRO — moznost nahradit obchodni

v obchodnim rejstiiku) podily registrované v obchodnim
rejstitku  listinnymi  kmenovymi
listy svlastniky neuvddénymi

v obchodnim rejstiiku

Zru$eni anonymnich listinnych

Ponechédni anonymnich listinnych
akcif, zavedeni kmenovych listd

Diisledky navrhu akeif s nedohledatelnymi vlastniky u
SRO

Pocet anonymnich listinnych

akciovych spole¢nosti ke konci 1.650 12.188*

roku 2010

Hodnoceni dopadi regulace ANO NE
Celk. naklady: EUR 40.000 NEPROVEDENO
Celvk.v piinosy: EUR 2.000.000 NEPROVEDENO
(rocn¢)

Zavéry hodnoceni  dopadii | Obecny zavér: ZruSeni | Obecny zavér: ZruSeni

regulace anonymnich akcii povede ke |anonymnich akcii povede ke
sniZeni administrativnich ndkladi | snizeni konkurenceschopnosti
pro spolecnosti, zefektivnéni boje | eskych spole¢nosti, k jejich
proti prani Spinavych penéz a|moZnému odchodu do zahrani¢i a
financovdni terorismu, zlepSeni|neni vhodnym ndstrojem proti
divéryhodnosti  podnikatelského | prani $pinavych penéz a
prostfedi v Rakousku financovéani terorismu

“  Piiloha 2.

44

53% viech akciovych spole¢nosti v CR - http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/198-tz101216
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Priloha 2

Porovnani existujictho znéni zakona a navrhu novely rakouské vlady prezentované dne 2. prosince 2010
(navrh &. 246/ME XXIV. GP)

(piredlozeno rakouskému Parlamentu dne 15. ¢ervna 2011)

Existujici znéni

Navrhované nové znéni

§ 10. (1) Akcie mohou znit na majitele (dorucitele) ¢i
na jméno. [...]J

§ 9. (1) Akcie musi s vyjimkou piipadu uvedenych v § 10,
odst. 1 znit na jméno. /...]

§ 10. (6) Stanovy mohou vyloucit nebo omezit narok
akciondfe na spojeni jeho podilu s listinou. Takovato
zmeéna stanov vyZaduje kromé vétSinovych pozadavki
podle § 146 také souhlas kazdého akcionife, jemuz
nepiislu$i alesponl jeden ndrok na pfeménu jeho
podilu do hromadné listiny, ledaZe dotéené akcie jsou
pfijaty k obchodovéni na burze ve smyslu § 3.

§ 9. (3) Stanovy mohou vyloucit nebo omezit nirok
akcionafe na spojeni jeho podilu s listinou. Takovito
zména stanov vyZaduje kromé& vétSinovych poZadavkl
podle § 146 také souhlas kaZdého akciondfe, jemuz
nepiislusi alespoti jeden ndrok na pfeménu jeho podilu do
hromadné listiny, ledaZe dotéené akcie jsou pfijaty
k obchodovéni na burze ve smyslu § 3.

§ 10. (1) Akcie na majitele (doruditele) Akcie mohou znit
na majitele (dorucitele), kdyZ je spole¢nost kotovand na
burze nebo kdyz jsou akcie podle stanov prijaty
k obchodovani na burze ve smyslu § 3.

§ 10. (2) Akcie na majitele mohou byt vydany aZ po plném
splaceni emisniho kurzu. Musi byt sou¢ésti jedné, piipadné
vice, hromadnych listin. Spolecnost pfijatd na burzu musi
uloZit hromadnou listinu (hromadné listiny) u banky, jez
tyto listiny uschovava, podle § 1 odst. 3 zdkona o dschové
nebo u rovnocenné zahrani¢ni instituce. [...]

§ 10 (4). Stanovy mohou urcit, Ze na vyzadani akciondie
budou jeho akcie na majitele (dorucitele) pifemény na akcie
na jméno a v piipadech uvedenych v odst. 1 z akcii na
jméno na akcie na majitele (dorucitele).

§ 10a (1). Dolozeni vlastnictvi akcii u akcii na
mayjitele (dorucditele) Pokud akcionéfi s akciemi na
majitele (doruditele) svéfenym do tschovy musi
prokazovat svou majetkovou tcast ¢i jeji vysi, postaci
misto predloZeni listinnych akcii potvrzeni o
majetkové 1cCasti vydanym dvérovou instituci
uschovavajici cenné papiry se sidlem v ¢lenském staté
Evropského hospodéiského prostoru nebo ve stité, jez
je plnopravnym clenem OECD (potvrzeni o uloZeni).
Ve stanovach ¢i v pozvdnce na valnou hromadu
mohou byt urceny dal$si vhodné osoby ¢i mista,
jejichz  potvrzeni o uschov€ budou spole¢nosti
uzndvana.

§ 10a (1). Dolozeni vlastnictvi akcii u akcii na majitele
(doruditele) U akcii na majitele (dorucitele) se prokazuje
vySe majetkové ucasti prostiednictvim potvrzeni vydanym
uvérovou instituci uschovavajici cenné papiry se sidlem
v Clenském stat€ Evropského hospodarského prostoru nebo
ve staté, jeZz je plnopravnym ¢lenem OECD (potvrzeni o
uloZeni). Ve stanovich ¢i v pozvance na valnou hromadu
mohou byt uréeny dalSi vhodné osoby ¢i mista, jejichz
potvrzeni o Uschoveé budou spolenosti uznavana.
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