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Uvod

V nékolika poslednich letech se v Ceské republice rozvinula debata o omezeni &i
uplném zruseni anonymity akcionaiti. Vyznamnou roli pfi zapoceti této debaty hraly
mnozici se zpravy o zneuziti listinnych akcii na majitele pro korup¢ni jednani ¢i tzv.
prani $pinavych penéz. V ramci této debaty jsou nicméné, alespon tedy v jeji politické a
medialni roving, vétSinou predkladany prevazné povrchni argumenty pro nebo proti

zruSeni tzv. anonymnich akcii.

Obzvlast v posledni dobé, kdy jsme svédky obrovského rozmachu informacnich
technologii, je ochrana anonymity vlastnika velice aktualni otizkou. Udaje o uréitych
osobdach a jejich majetku mize kdokoliv zdarma i1 bez prokazéani pravniho zdjmu ziskat
Z obchodniho rejsttiku ¢i katastru nemovitosti. Anonymita vlastnikli akcii se vSak miize
dostat do rozporu jak s vetejnym zajmem na transparentnost podnikatelského prostiedi,
tak s bojem proti korupci ¢i prani Spinavych penéz. Na obou stranich existuji
argumenty pro i proti omezeni anonymity, a to vice ¢i méné relevantni. Existence
anonymnich akcii se obzvlast v dobé svétové hospodéiské krize dostala pod palbu
kritik®, ktefi hledaji vinika této krize a spatfuji ho mimo jiné i v netransparentni
struktufe podnikatelskych subjekti. V Ceské republice se debata okolo zrugeni akcii na
majitele soustfedi zejména na boj proti korupci, ale stim, ze i sami zékonodarci
pfipoustéji, Ze jejich zruSeni neni u¢innym lékem a lze obejit. Dal§imi argumenty pro
omezeni anonymity miiZze byt boj proti danovym Unikim ¢i financovani nelegalnich
aktivit véetné terorismu. Na druhé stran¢ se mezi argumenty proti omezeni anonymity

uvadi snadnéa dohledatelnost a vydiratelnost vlastnikti ¢i ovlivnitelnost pii vyjednavani.

Nejen v Ceskych zemich, ale i celosvétové ma institut anonymniho vlastnictvi
nekterych cennych papirt, zejména akcii, velice dlouhou tradici. Prvni akcie na majitele
se zacaly vydévat ve Francii v 18. stoleti. Tuto Upravu poté prevzaly velké kodifikace,

jako napfiklad napoleonsky Code de Commerce nebo rakousky Allgemeine Deutsche



Handlesgesetzbuch (ADHB). Jednoduchost a nenaro¢nost pievodu akcii na majitele

byla jednim z ptfedpokladi rozmachu svétového i1 vnitrostatniho obchodu.

Anonymita akcionait mize mit troji podobu, a to v zavislosti na subjektu, vici
némuz ma byt informace o skutecném vlastnikovi utajena. Timto subjektem mutze byt
sama spolecnost ¢i jeji ostatni akcionafi, stat a Siroka vetejnost. Pravé navrhy o vetejné
pfistupnych udajich o akcionafich byvaji nejvice kontroverznimi. Na jednu stranu zde
existuje vefejny zajem na kontrole statnich instituci, které mohou byt v pravnich
vztazich s akciovymi spolecnostmi, u nichz nelze ur€it jejich skute¢né vlastniky, a tudiz
ani jejich ptipadné propojeni pravé na 0soby ovladajici tyto statni instituce. Na druhou
stranu zde v8ak existuje ustavné garantovana ochrana soukromi a tudiz vyvstava otazka,

do jaké miry je mozny zasah do této svobody na zdkladé vetejného z4jmu.

Cilem této prace vSak nemiize byt jednoznacnéd odpoved’ na tuto otazku. Jednd se
totiz pfevdzné o otazku miry zasahil statu do osobnich svobod jedince, cozZ je dle mého
nazoru otdzka spiSe politicka, nezli pravni. Cilem této prace by naopak méla byt
nestrannd analyza institutu anonymity akcionait a podminek jejich identifikace, ktera

vSak muze (a méla by) vyustit k ur¢itému postoji ke zminénému problému.

Anonymita akcionaiti neni pravni institut, ktery by byl v ¢eském pravnim fadu
upraven jednotné v jednom zakong. S urCitou mirou nadnesenosti by se dalo fici, ze se
jedna o pravni fenomén, ktery nejen prostupuje celou fadou ustanoveni korporatniho
prava, ale je i urCitym projevem vztahu statu a jedince. Pravé z divodu nejednotnosti, a
v nékterych piipadech i absence vyslovné upravy, je jednim z dil¢ich cili této prace
nejen uzce popsat jednotlivé projevy anonymity akcionafe, ale i pokusit se o vyklad

tohoto problému v §ir§im kontextu.

Jak jiz bylo naznaceno vyse, v poslednich letech dochazi celosvétoveé k omezeni
¢i tplnému zruseni listinnych akcii na majiteli ¢i alespon k tvaham, jak se k této véci

postavit. Kazdd zemé¢ vSak ma svij vlastni recept, jak tuto problematiku fesit.



V nekterych zemich byly akcie na majitele bez nahrady zruSeny, v jinych zemich
pretrvavaji v zaknihované ¢i imobilizované podobé. I z tohoto divodu jsem si zvolil
jako jednu z ¢asti této prace srovnani ¢eské pravni upravy s pravni tpravou Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jelikoz se jedna o zemi, ve které listinné

akcie na majitele existuji a jejich drzeni necini vétsi problémy.

Tato diplomova prace je roz¢lenéna do Sesti kapitol, z nichZz se prvni zabyva
obecnymi a historickymi souvislostmi, druha kapitola ukazuje $kalu moZnosti, jak je
mozno skute¢ného vlastnika akcii ukryt, a tfeti naopak obsahuje zplsoby identifikace
akcionar. Ve ¢tvrté kapitole se vénuji srovnani ¢eské pravni Gpravy S pravni Upravou
Velké Britanie. Ptredposledni kapitola se zabyva dvéma zdvaznymi problémy, které
existenci anonymnich akcii provézeji, coz je zneuziti téchto akcii pro legalizaci vynost
Z trestné Cinnosti ¢i manipulaci s vefejnymi zakdzkami. Posledni kapitola je vénovéna

budouci pravni upravé ptijaté v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava.

Prameny pouzité pii psani diplomové prace se daji rozdélit do nékolika skupin.
Pouzity byly jak knizni ¢i Casopisecké prameny (v Ceském i cizich jazycich), tak
informace nalezené na relevantnich internetovych strankach, samotna pravni uprava
zvetejnéna v oficidlnich sbirkach, soudni judikatura a v neposledni fad¢ také konzultace

s vedouci diplomové préace, prof. JUDr. Stanislavou Cernou, CSc..



1. Akcie a jeji formy

Akcii definuje Obchodni zakonik v § 155 odst. 1 jako cenny papir, s nimz jsou
spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov
spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pri zaniku spolecnosti.
Na zakladé § 156 odst. 1 mize mit akcie dvé formy, a to na jméno nebo na majitele.
Toto dé€leni se ovsem pojmove neshoduje s klasifikaci cennych papirti podle zakona ¢.
591/1992 Sb. o cennych papirech, ktery v § 3 odst. 1 upravuje 3 formy cenného papiru,
a to na dorucitele, na fad nebo jméno. Tato nekoherentnost je feSena v nasledujicich
odstavcich, které uvadi, ze pokud pravni ptedpis oznacuje cenny papir jako cenny papir
na majitele, vztahuji se na tento cenny papir ustanoveni zdkona upravujici cenné papiry
na doruditele. Pro cenné papiry s formou na jméno, pokud jsou pievoditelné rubopisem,

se pouziji ustanoveni zdkona upravujici cenné papiry na fad.

1.1 Vyvoj pravni upravy

Prvni akcie na majitele, SnimiZ nebylo spojeno ruceni akciondii, byly
emitovany v 18. stoleti ve Francii. Napoleonsky Code de commerce z roku 1807 byva
povazovan za piedpis, ktery obsahuje prvni obecnou normativni Gpravu akciovych
spolecnosti a obraci jejich pojeti od subjekti zaloZenych na oktrojovaném systému

f o y o 1
k soukromopravnimu pojeti S pozadavkem statni koncese".

V Ceskych zemich bylo vydavani akcii poprvé upraveno v roce 1787 dvorskym
dekretem. Podminkou vydani akcii bylo zaprotokolovani stanov spole¢nosti u
merkantilniho a sméne¢ného soudu. Spolkovym patentem ¢. 253/1852 t. z. bylo na
akciovou spole¢nost nahlizeno jako na spolekz. Ucelenou pravni upravu ptinesl v roce

1863 VSeobecny obchodni zdkonik (AHGB). Ustanoveni o akciové spoleCnosti se

Y ELIAS, Karel. dkciovd spolecnost: Systematicky vyklad obecného akciového préva se zietelem k jeho
reformé. 1.vyd. Praha: Linde, 2000, s. 69-72. ISBN 80-7201-232-0.
2§ 1 pism. b) cisafského patentu & 253/1852 f.z.



nachazi v knize druhé, ¢1. 207-249. Co se ty¢e formy akcii, tak ¢l. 207 stanovi, Ze akcie
nebo podily akciové nejsou délitelné. Svedciti mohou na majitele nebo na jmeno. Dale
zékonik stanovi pravidla pfi vydavani akcii na majitele (¢l. 222). Pro komanditni
spolecnost na akcie zédkonik stanovuje obligatorni formu na jméno a akcie emitované na
majitele prohlasuje za neplatné (1. 173)°. Po roce 1918 byl v CSR recipovan jak
AHGB, tak pro Slovenskou c¢ast republiky i Uhersky obchodni a sménecny zakon
z roku 1875, ktery se vSak od AHGB lisil jen v jednotlivostech. Velky zasah do prava
akciovych spolecnosti pfinesl zdkon €. 243/1949 Sb. o akciovych spolecnostech, ktery
nahradil pfedchozi rozséhl¢ akciové pravo pouhymi 20 velice obecnymi paragrafy. Co
se ty¢e formy akcii, tak zakon po¢ital i nadale s obéma formami, na jméno i na majitele.
Akciové spoleCnosti nicméné nebyly az do roku 1989 zakladdny (s vyjimkou
spole€nosti, které se zabyvaly zahrani¢énim obchodem). Novou pravni upravu pfinesl
zakon €. 173/1988 Sb. o podniku se zahrani¢ni majetkovou ucasti, ktery v kolizni normé
obsazené v § 3 mimo jiné stanovi, Ze forma emitovanych akcii se fidi ceskoslovenskym
pravem. V roce 1990 byl schvalen novy zakon o akciovych spole¢nostech ¢. 104/1990
Sb., ktery zcela nahradil nevyhovujici zakon z roku 1949. Z hlediska formy akcie se
nicméné zadné zmény neudaly, zadkon nadale pocital s obéma formami akcii. Dnes se

ustanoveni o form¢& akcii nachazi v § 156 zékona ¢. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik.

1.2 Formy akcie

Povinnosti akciové spolecnosti je zvolit, jakou formu akcii bude emitovat. Obecné
ma tedy moZnost volby mezi akciemi na jméno anebo na majitele. Nékteré pravni
predpisy nicméné ve specidlnich pfipadech tuto volbu neumoziuji ¢i umozuji pouze
¢astecné, a to podminkou zaknihovani akcii. Tato uprava byla pfijata vétSinou z diivodu
vys$Si miry regulace urCitych instituci pfedpisy vefejného prava. Konkrétné se jedna
naptiklad o zdkon ¢. 21/1992 Sb. o bankdach, ktery ptedepisuje pro akcie, s nimiz je

spojeno hlasovaci pravo obligatorni zaknihovanou formu. Dal$im pfikladem muze byt

® Dale toto ustanoveni upravuje i spole¢nou a nerozdilnou odpovédnost vydavateld akcii na majitele za
Skodu, ktera by jejich vydanim byla zptisobena.



W

zékon ¢. 42/1994 Sb. o penzijnim piipojiSténi se statnim pfispévkem a o zmeénach
nekterych zédkont souvisejicich s jeho zavedenim, ktery v § 4 odst. 2 uvadi, ze penzijni
fond miize vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty znéjici na jméno. Daéle se
jedna o zékon ¢. 477/2001 Sb. o obalech, ktery pro autorizovanou obalovou spole¢nost
urcuje v § 20 odst. 1 povinnost vydavani pouze kmenovych akcii, a to pouze jako
zaknihované akcie zng&jicich na jméno. Ctvrtym zakonem, ktery obdobnou regulaci
obsahuje, je zédkon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, podle které¢ho
Ceska narodni banka udéli povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry pouze
akciové spolecnosti nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym, kterd, pokud se jednd o
akciovou spolec¢nost, vydava pouze listinné akcie na jméno nebo zaknihované akcie (§ 6
odst. 1 pism. a)). Obdobnou tpravu stanovi zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu jesté
na dvou mistech, a to v §38 odst. 1 pism. a) pro ud€leni povoleni k ¢innosti organizatora
regulovaného trhu a v § 103 odst. 2 pism. a) pro udéleni povoleni k ¢innosti centralniho
depozitare. DalSimi zdkony, které znemoznuji spole¢nostem pravo volby formy akcie,
jsou zékon €. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani (§ 60 odst. 1 pism. a)), zdkon ¢.
231/2001 Sb. o rozhlasovém a televiznim vysilani a o zmeéné dalSich zakont (§ 3a odst.

1).

1.2.1 Akcie na majitele

Pravnicky slovnik® definuje akcii na majitele jako ,,cenny papir na dorucitele,
ktery je neomezené prevoditelny a u néhoz prava spojena s akcii vykonava ten, kdo ji
predlozi nebo ten, kdo prokaze pisemnym prohlasenim osoby, ktera vykonava uschovu
nebo ulozen podle zvlastniho pravniho predpisu, Ze akcie je pro ného ulozena . Dal§imi
zakladnimi znaky akcie na majitele jsou jeji neomezena pievoditelnost a fakt, ze jméno
majitele v ni neni vyjadieno. Zakladni pravni Uprava se nachazi v § 156 odst. 7
Obchodniho zakoniku a v § 13 -20 zdkona o cennych papirech (pfevod akcie). Novelou

Obchodniho zakoniku ¢. 142/1996 Sb. byla zménéna formulace v druhém odstavci

4 HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 10.



paragrafu 156, ktery fikal, Ze prava spojend s touto akcii md jeji drzitel. DnesSni
formulace v sedmém odstavci vyse uvedeného paragrafu urcuje, Ze prava vykondva ten,
kdo ji pielozi. Tato formulace miize byt nevhodna v pfipad€, ze by akcii ptelozila
osoba, o které spole¢nost vi, Ze neni opravnénym majitelem akcie. Podle I. Pelikanové®

by spole¢nost neméla takové osobé umoznit vykon akcionarskych prav.

Akcie na majitele mohou byt emitovany jak v podob¢ listinné, tak zaknihované
(s vyjimkami uvedenymi vySe), pfi¢emz anonymitu akcionafe plné garantuji pouze
listinné akcie na majitele. Nicméné skutecnost, ze u zaknihovanych akcii ve formé na
majitele 1ze za uréitych okolnosti dohledat jejich vlastnika (viz kapitola 3.1.4) z nich
necini akcie na jméno. Tento postoj judikoval i Nejvyssi soud v usneseni sp.zn. 29 Odo
981/2005, ve kterém se zabyval zruSenim rozhodnuti valné hromady o zruSeni vetejné
obchodovatelnosti akcii. Déle vtomto rozhodnuti Nejvy$si soud uvadi, ze ,,pro
posouzeni formy akcii je rozhodujici forma akcii uvedena ve stanovdch spolecnost a

zapsana v obchodnim rejstriku .

Prevod akcie na majitele Obchodni zdkonik upravuje jen obecné, specialni
pravni Gprava se nachazi v zakoné o cennych papirech. K pievodu je nutna smlouva o
prevodu cennych papird, kterda nemusi mit pisemnou formu. Je vSak tieba, aby v ni byly
uréeny pievadéné cenné papiry a jejich kupni cena. Pfi Uplatném pievodu se smlouva
fidi upravou kupni smlouvy v obchodnim zakoniku, pfi beziplatném pievodu se fidi
upravou darovaci smlouvy v obfanském zakoniku. Pouze smlouva vsak nepostacuje,
samotny pievod se uskuteciiuje pfeddnim neboli tradici (pfip. zdpisem do pfislusné

evidence zaknihovanych cennych papirti).

Pravni fad Evropské unie se o akciich na majitele zminiuje v n¢kolika pravnich
predpisech, nicméné rozhodnuti zda povolit existenci takovychto cennych papira
ponechava na vili zdkonodarct narodnich parlamentti. Vyslovné se tak o formé akcii

zminuje Druha smérnice Rady ¢. 77/91/EHS, 0 koordinaci ochrannych opatteni, ktera

> PELIKANOVA. Komentdr k obchodnimu zdkoniku. 3. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2003, s. 624.
ISBN 80-7357-009-2.



jsou na ochranu zdjmu spolecniki a tfetich osob vyzadovéana v Clenskych statech od
spoleénostiG, ktera ve svém c¢lanku 3. mj. jako jednu z naleZzitosti zakladatelské smlouvy
uvadi udaj o forme akcie, kterd mize znit na jméno nebo na majitele, pokud vnitrostatni

pravni predpisy stanovi tyto dvé formy.7

VéEtsi diraz na transparentnost spolec¢nosti (a s tim souvisejici ur¢ité omezeni
anonymity akcionditi) je kladen na spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na
regulovanych trzich. Touto problematikou se zabyva tzv. transparentni smérnice®, ktera

byla ve vétsi mife transponovana do zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu.

1.2.2 Akcie na jméno

Oproti akciim na majitele poskytuji akcie na jméno pouze limitovanou miru
anonymity. Jméno vlastnika akcie je uvedeno piimo na akcii. Spole¢nost, ktera tyto
akcie emitovala, je povinna na zakladé § 156 odst. 2 Obchodniho zakoniku vést seznam
akcionafi,, v némz je uvedeno oznaceni druhu a formy akcie, jeji jmenovita hodnota a
jméno a bydlisté (pfip. nazev a sidlo) osoby, ktera je akcionafem®. Tento seznam je
nevefejny, nicméné kazdy akcionaf je opravnén po spole€nosti pozadovat vydani opisu
tohoto seznamu, piipadné jeho casti. Prava spojend s akcii na jméno je opravnéna
vykonévat osoba zapsana v seznamu akcionail, ledaZe se prokaze, Ze zapis v seznamu
neodpovida skutecnosti. Toto pravidlo, které bylo do Obchodniho zdkoniku zaneseno

novelou ¢. 142/1996 Sb., se odchyluje od obecného chapani cennych papirti, jelikoz

® Cely nazev této smérnice zni: ,,Druha smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych
opatteni, ktera jsou na ochranu zajmi spolecnikd a tfetich osob vyzadovéana v ¢lenskych statech od
spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pii zakladani akciovych spolecnosti a pfi
udrzovani a zméné jejich zékladniho kapitalu, za uc¢elem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni.

"V sougasné dobé je v legislativnim procesu projednavana novela této smérnice, ktera ve vyse uvedeném
ustanoveni zachovava moznost obou forem akcii.

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES.

% Tento seznam je moZno nahradit vypisem z evidence zaknihovanych cennych papiri podle zvlastnich
predpist.
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primarné identifikuje vlastnika akcie podle zapisu v seznamu akcionaiti, a az druhotné

podle zapisu pfimo na akcii.

Pro pievod akcie na jméno je opét obligatorni smlouva o prevodu cennych
papirt podle zakona o cennych papirech a vedle toho i pfedani a zdiznam na rubopisu
akcie. V rubopisu musi byt identifikovan nabyvatel akcie a datum ptfevodu. Z tohoto

divodu se ani pfevodem akcie nikdy nestava jeji vlastnictvi anonymnim.
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2. Pravni zaklad anonymity akcionare

Pravni tad Ceské republiky umoziuje vlastnikim akcii, ktefi cht&ji zistat
v anonymité¢ nékolik cest k jejimu dosazeni, pficemz nize uvedené zplisoby se mohou
lisit urovni a ucinnosti poskytované anonymity. Nejucinngj§im a ziejmée
nejpouzivangjsim'® zpisobem je drzeni akeii na majitele. Dal§imi zptisoby, které budou
podrobné rozebrany Vv nasledujicich subkapitolach, mize byt pouziti institutu neptimého

vykonu akcionafskych prav nebo zahrani¢nich pravnich fadui.

2.1 Piimy vykon akciondiskych prav

Jak jiz bylo vySe zminéno, Obchodni zdkonik upravuje dv€ zékladni formy
akcie, a to na jméno nebo na majitele. Pro Gcely zachovani anonymity jsou rozhodné
vyhodnéjsimi akcie ve form¢ na majitele, pficemz ale ani akcie na jméno neumoziiuji
Siroké vetejnosti celkovy piehled o tom, kdo urcitou akciovou spolecnost vlastni (viz
kapitola 3.2). Jiz z definice akcie podle § 156 odst. 1 obchodniho zdkoniku Ize vycist
zékladni seznam akcionafskych prav, a to pravo podilet se na fizeni spole¢nosti, pravo
na zisku a pravo na likvidacnim zlstatku. Tento vycet vSak v Zadném piipad¢ neni
kone¢ny a dalSi akcionafska prava stanovi dal$i ustanoveni obchodniho zdkoniku.
Nejcastéjsim zpuisobem vykonu téchto prav je jejich vykon na valné hromadé
spolecnosti. Aby vSak mohl akcionat sva prava vykonavat, je nutné, aby odhalil svoji
totoznost. Neni tedy mozné, aby akcionai pii aktivnim pfimém vykonu svych prav

vystupoval jako neznamy subjekt.

% podle analyzy Ceské kapitdlové informaéni agentury, a.s. ze dne 5.5.2010 vydalo 51% &eskych
akciovych spolecnosti akcie na majitele v listinné podobé. Dostupné z:
http://www.ipoint.cz/zpravy/6033535-cekia-polovina-akciovych-spolecnosti-v-cr-ma-utajeneho-
vlastnika/
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2.2 Nepiimy vykon akciondiskych prav

Ptimy vykon akcionaiskych prav vsak neni jedinou moznosti, jak mtize akcionar
sva prava uplatiovat. V pravu existuje fada koncepci, kdy neni mozné fici, Ze osoba,
ktera akcionafskd prava vykonava je i osobou, které nalezi hospodarské vynosy z této
&innosti. Dle B. Havla'* mohou byt vlastnické vztahy pouze krytim jinych vztaht, u
kterych lze skutecného vlastnika bez dalSich informaci té¢zko dohledat. Piikladem muize
byt pouziti nominee principu ¢i trustu. Tyto koncepce dle B. Havla vyuzivaji dvou
moznosti. Prvni moznosti je ptipad, kdy skute¢nému vlastnikovi nalezi pouze nuda
proprietas a hospodarsky véc ndlezi jiné osob&. Druhym pifipadem muize byt vyuziti
institutu fiducie, kdy formalni vlastnik smluvné omezuje své panstvi nad véci pouze na
hospodaisky ucel. Vysledkem mohou byt vlastnické struktury, ve kterych je skutecny
vlastnik jen obtizn¢ dohledatelny. Neda se ale presumovat, ze diivodem pro takovéto

skryti skute¢ného vlastnika je nelegalni imysl.

S timto souvisi i problematika cennych papird drzenych skrze prostifedniky.
Jedna se o institut, ktery je disledkem vicestupniovych evidenci cennych papirti, kdy na
evidenci vedenou nejcastéji centrdlnim depozitafem navazuji dal$i evidence vedené
bankami ¢i obchodniky s cennymi papiry, které spravuji majetkové ucty svych klientd.
Vyuzitim nominee U¢td vSak centralni depozitaf zna pouze urcity pocet cennych papirti
na uctu banky, nedokaze vSak jiz identifikovat jednotlivé klienty banky. Otazka
vlastnictvi cenného papiru drzeného pies prostiednika je podle S. Eleka®? zavisla na
vztahu investora, ktery drzi cenné papiry skrze prostfednika, k témto cennym papirim.
S. Elek uvadi dva mozné zpusoby: , V prvnim piipadé je prostiednik prdavnim
vlastnikem cennych papiri, postaveni investora je odvozeno od postaveni prostrednika
a investor je jen V postaveni ,ekonomického vlastnika‘. Ve druhém pripadé ma

prostiednik pouze funkci jakéhosi evidencniho mista, nema zZdadny pravni narok na

" HAVEL, Bohumil. Skica o ekonomické relativizaci vlastnické struktury kapitalové spolegnosti. In:
LASAK, Jan a Bohumil HAVEL. Kompendium korporacniho prava. Vlyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2011,
S. 25-27. Beckovy mezioborové ucebnice. ISBN 978-80-7400-018-8.

12 ELEK, Stefan. Cenné papiry drzené skrze prostiedniky. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro viechna pravni
odvervi. Praha: C. H. Beck, 2005, ¢. 21, s. 775. ISSN 1210-6410.
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predmétné cenné papiry a jejich viastnikem je investor . Vyhodou vlastnictvi cennych
papiri prostfednikem tak je moznost ukryti vlastnika cenného papiru, pficemz do
pravnich vztahl vstupuje svym jménem praveé prostrednik. Z toho vSak vyplyvaji pro
skutecného vlastnika i rizika, a to zejména vymezeni prav a povinnosti mezi vlastnikem

cenné¢ho papiru a prostfednikem ¢i riziko upadku prostiednika.

2.2.1 Svérensky fond

Institutem, ktery byl adoptovéan z anglosaského pravniho systému, a ktery se da
vyuzit k zachovani anonymity akcionafe je tzv. trust. V Ceském pravu se poprvé
objevuje aZz v novém Obcanském zékoniku, a to v podobé svétenského fondu, piesto
vSak lze pouzivat trusty vzniklé podle zahrani¢nich pravnich tadu. Podstatou
svétenského fondu je vyclenéni urcitého majetku z vlastnictvi zakladatele a jeho svéfeni
spravci a spravce se zavaze tento majetek drzet a spravovat, pfi€emz vznika oddélené a
nezavislé vlastnictvi. Vlastnicka prava podle § 1448 odst. 3 vykonava vlastnim jménem
na ucet fondu svétensky spravce. Tento vSak neni vlastnikem majetku ve svéfenském
fondu, ale neni jim ani zakladatel ani obmySleny. Vznika tedy nezavislé vlastnictvi.
Z hlediska anonymity vlastnika je dale klicové ustanoveni § 1456 véty druhé NOZ,
ktera tika, Ze ,,do verejného seznamu nebo do jiné evidence se svérensky spravce zapise
jako vlastnik majetku ve svérenském fondu s poznamkou ,sverensky spravce ‘.
Skute¢ného vlastnika tak nebude mozné identifikovat. Z poznamky svérensky sprdavce
vSak bude mozno dovodit, ze osoba, kterd se takto prokazuje, neni skuteCnym

vlastnikem akecii.
Svétensky fond tak piedstavuje elegantni feSeni pro zakryti skute¢ného vlastnika

majetku, nicméné aZz po Gcinnosti nového obcanského zédkoniku se v praxi ukdze, zda

nebude tento institut zneuzivan, coz by mohlo vést k jeho zmé&nam ¢i zruseni.
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2.2.2 Vyuziti vybranych smluvnich typi

Jednou z cest zachovani ur¢itého stupné anonymity muize byt i vyuziti nékterych
smluvnich typl, upravenych v obchodnim zdkoniku, jmenovité smlouvu mandatni,
komisionaiskou a pripadné. V takovém piipadé vykonava osoba odlisna od skute¢né¢ho
majitele akcie spravu tohoto cenného papiru. Dalo by se uvazovat i o pouziti smlouvy o

tichém spolecenstvi.

Spravu cennych papiri je mozné realizovat na zakladé dvou smluvnich typt, a to
smlouvy mandatni a smlouvy komisionaiské. To l1ze dovodit z § 36 odst. 8 zdkona o
cennych papirech, ktery uvadi, ze ,,nevyplyva-li ze smlouvy jinak, vykondava spravce
pravni ukony spojené se spravou cenného papiru jménem vlastnika cenného papiru a na
jeho ucet; pro urceni prav a povinnosti stran Se pouziji primérené ustanoveni
obchodniho zdkoniku o mandatni smlouve. Ma-li spravce podle smlouvy uskutecnit
pravni ukon svym jménem a na ucet vlastnika cenného papiru, plati primérené

ustanoveni obchodniho zakoniku o smlouve komisionarske “.

Pfi pouziti tohoto institutu tedy komisionaf vystupuje navenek jako akcionar
spolecnosti, 1 kdyZ skute¢nym vlastnikem je nékdo jiny. Takové ,,maskovani* je moZno
pouzit jak u listinnych i zaknihovanych akcii. V takovém ptipad¢ je ale tieba vyfesit
otazku vlastnictvi takovych cennych papiri. U mandatni smlouvy je jiz z jejiho
obecného vymezeni patrné, Ze cenné papiry ziistdvaji ve vlastnictvi mandanta, tedy
vlastnika cenného papiru. V pfipadé¢ pouziti komisiondiské smlouvy vSak neni
jednoznacné, jestli je spravce vlastnikem cennych papirt, které spravuje. Nejvyssi soud
konstatoval®™, Ze ,.kupuje-/i komisiondF zaknihované cenné papiry svym jménem na ucet
na ucet komitenta, nabyva vlastnické pravo k takovym akciim komitent registraci
prevodu ve prospéch uctu komisionare u Stiediska cennych papiri*. V tomto piipadé

sice §lo o vylouceni cennych papiri ze soupisu konkurzni podstaty upadkyné

13 rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30.7.2009, sp. zn.: 29 Cdo 3571/2008; srov. rozsudek Nejvyssiho
soudu ze dne 26.10.2004, sp.zn.: 29 Odo 1/2004.
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(dovolatelky), ptipad vSak lze pouzit pro ilustraci, jak mize byt komisionaiska smlouva

byt pouzita pro skryti skute¢ného vlastnika akecii.

Vykon akcionaiskych prav spravcem je snazs$i v piipadé pouziti mandatni
smlouvy. Spravce (mandatér) se v tomto piipadé prokazuje pouze plnou moci, udélenou
mu vlastnikem akcie (mandantem). Spravce, ktery je komisionafem, mé o poznani tézsi
situaci. Dle § 583 odst. 1 obchodniho zdkoniku mé komitent vlastnické pravo (u véci,
které jsou svéteny k prodeji) do té doby, dokud je nenabude tfeti osoba. Spole¢nost by
tedy nebyla opravnéna mu povolit vykon jednotlivych akcionaiskych prav. Spravce —
komisionatr by se tak musel pokazdé prokazovat komisionafskou smlouvou o sprave

cennych papira™.

Obdobné¢ mtiiZze byt pro urcitou anonymizaci byt uZzita i smlouva o tichém
spole€enstvi podle § 673 Obchodniho zdkoniku. V tomto piipad¢ se tichy spole¢nik
zavazuje mj. poskytnout podnikateli urCity vklad a podilet se tim na jeho podnikéni,
pfi¢emz prava a povinnosti vici tfetim osobam z podnikdni vznikaji pouze podnikateli.
Tichy spole¢nik tedy zlistdva v anonymité. Podnikatel poté miiZze svym jménem nabyvat

akcie a zisky se rozd¢€luji na zédkladé smlouvy mezi podnikatele a tiché¢ho spolecnika.

Oba uvedené zpusoby tedy nejsou klasickym ptikladem anonymity vlastnika
akcie, nybrz se spiSe jednd o zpiisoby jak se podilet na podnikdni s ukrytim této
skutecnosti pred vetfejnosti. Maji samoziejme 1 sva rizika, a to zejména riziko upadku

mandataie ¢i komisionare.

Y ELEK, Stefan. Nominee ¢ty a fiduciarni sprava cennych papirt. Pravni rozhledy. 2002, &. 8, s. 360-
367.

16



2.3  Anonymita akciondie pii pouZiti cizich pravnich radu

Jednou z nejvyznamnéjSich vytek vi¢i navrhiim na zruseni listinnych akcii na
majitele je skutecnost, zZe je 1ze pomérné jednoduse obejit prostfednictvim zahrani¢nich
spolecnosti. V praxi pak osoba, ktera chce zlistat v anonymit¢, zalozi spole¢nost v zemi,
kde jsou akcie na majitele povoleny, a tato spolecnost se stane akciondfem puvodni
Ceské spolecnosti. Pravni zaklad takové ucasti zahranicnich osob v Ceskych
spole¢nostech je upravena v § 24 obchodniho zakoniku, ktery umoznuje zahrani¢ni
osob¢ podilet se na zalozeni ¢eské pravnické osoby nebo se ucastnit jako spolecnik nebo
Clen v Ceské pravnické osobé jiz zalozené a dokonce umoziiuje samotné zahrani¢ni
osob¢ pravnickou osobu zalozit nebo se stat jejim jedinym spole¢nikem (pokud zakon
jediného spole¢nika pripousti). Takova pravnicka osoba vSak muze byt od 1.1.2001
zaloZena pouze podle Eeského prava®®. Co se ty&e prav a povinnosti zahrani¢nich osob,
ukladd zminéné ustanoveni zahranicnim osobam pii zaklddani a ucasti v Ceskych

pravnickych osobéch stejna prava a povinnosti jako ceskym osobam.

V nasledujicich bodech se pokusim o stru¢ny popis pravnich fadd nejcastéji

pouzivanych pro zaloZeni anonymni zahrani¢ni spolec¢nosti.

2.3.1 Offshore zemé

Offshore zemé jsou staty, které lakaji zahrani¢ni investory k zaloZeni obchodni
spolecnosti zaruCenim vysoké miry anonymity vlastnictvi a nizkého zdanéni.
Klasickymi piiklady mohou byt napt. Seychely, Britské Panenské ostrovy ¢i Svaty
Krystof a Nevis. Vyhodami mohou byt umoznéni emise listinnych akcii na majitele,
nizky zékladni kapital spole€nosti, mozZnost zaloZeni spolecnosti jedinym akcionafem a

V neposledni fadé 1 rychlé zalozeni spolecnosti.

vvvvvv

zaloZeni pravnické osoby i podle jiného, nez ¢eského prava.
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Pro ilustraci pouziji Seychelly, které na zakladé¢ Zakona o mezindrodnich
obchodnich spole¢nostech (International Business Companies Act) zroku 1994
umoziuji vytvofeni zvlastniho typu spole¢nosti — IBC (International Business
Company). Takova spolecnost je pfimo urcena pro vyuzivani vyhod, které seychelsky
pravni fad umoziuje. Z toho vSak vyplyvaji i urCitd omezeni, ktera jsou uvedena v ¢l. 5
zminéného zékona. SpoleCnost tak naptiklad nesmi obchodovat na uzemi seychelskych
ostrovil, vlastnit zde nemovitosti ¢i provozovat bankovni ¢i pojistovaci Cinnost. Pro
zalozZeni spolecnosti je tieba predlozeni zakladatelské smlouvy a zaplaceni registra¢niho
poplatku (100 USD). Nélezitosti zakladatelské smlouvy jsou stanoveny v ¢l. 12 zakona
a jsou jimi zejména nazev spolecnosti a jeji sidlo, jméno a adresa registracniho agenta
spole¢nosti, pfedmét podnikani, vySe zdkladniho kapitdlu, udaje tykajici se akcii, jejich
typu a mény, ve které jsou vydavany apod. Co se ty¢e uznani IBC v Ceské republice,
tak IBC je mozno zapsat do obchodniho rejstiiku, zfidit zde jeji organizacni slozku
apod. Navic Ceska republika i Seychely jsou signatafi Haagské umluvy o zruseni
pozadavku ovétovani cizich vetfejnych listin, tudiz neni vyZadovéna superlegalizace

seychelskych dokumentt.

2.3.2 Limited Liability Company (LLC)

Dal8i cCasto pouzivanou moZnosti vyuziti Uc€asti zahrani¢nich osob v Ceské
spolcenosti je americkd Limited Liability Company. Jeji pravni uprava vSak neni
jednotna, jelikoZ jednotlivé staty federace pfijaly rGznou miru regulace LLC, z nichZ
nejpouzivanéjsi je Uprava statu Delaware'®. Pravni Uprava je obsazena v osmnacté
kapitole Sesté Casti delawarského zakladniho zakona (Delaware Code). Pro zalozeni
spole¢nosti neni vyzadovan zapis jednatelil ¢i ¢lenli do vefejného seznamu, na druhou

stranu vSak spolecnost musi mit registratniho agenta, ktery ma trvalé bydlisté (¢i sidlo,

jedna-li se o pravnickou osobu) na Uzemi statu Delaware a ktery tedy nemilize byt

18 podle informaci zvefejnénych na webovych strankach statu Delaware je vice, nez 50% vefejné
obchodovatelnych americkych spoleénosti registrovano v Delaware. Dostupné z:
http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtml
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anonymni. Spole¢nost nevydava akcie, pouze registruje zakladni kapitéal, jehoz vyse

neni zakonem regulovana.

2.3.3 Evropska unie

AC je kritiky listinnych akcii na majitele ¢asto uvadéna skutecnost, ze listinné
akcie na majitele jsou povoleny pouze v Ceské republice a v tichomoiskych oblastech,

skutecnosti je, ze 1 nekteré evropské zemé€ anonymni akcie povoluji.

Napiiklad podle némeckého, polského ¢i nizozemského pravniho fadu mohou
byt akcie na majitele emitovany jak v listinné, tak v zaknihované podobég. Jiné staty,
jako napfiklad Déansko ¢i Irsko také anonymni akcie povoluji, nicméné stanovi
maximalni procentni hranici hlasovacich prav, kterou mohou takové akcie

reprezentovat™’.

Jiné zemé naopak Sly cestou zruSeni listinnych akcii na majitele. Jedna se
napiiklad o Slovensko ¢i Mad’arsko. Pravni uUpravé Spojeného kralovstvi se bude

vénovat kapitola 4.

2.3.4 Mira pristupu k informacim z obchodnich rejstiiku

Jednotlivé staty, podle jejichz pravnich fada jsou spolecnosti zakladany, vzdy
vedou urcity registr, do kterého zapisuji informace o spole¢nostech, tedy obdobu
¢eského Obchodniho rejstiiku. Jelikoz tato oblast neni upravena mezinarodnimi
smlouvami®®, ziistava tato kompetence v rukou narodnich statd, a tudiz existuji rizné

pfistupy ke zplsobu a rozsahu a zvefejilovani informaci v rejstficich obsazenych. Tato

" OECD (2010), Tax Co-operation 2010: Towards a Level playing field, OECD Publishing. Dostupné z:
http://www.oecd-ilibrary.org/taxation/tax-co-operation-2010_taxcoop-2010-en

18 Toto neplati v ramei Evropské unie, ve které jsou minimalni pozadavky na zvefejiiovani uréitych
skute¢nosti v obchodnich rejsticich stanoveny zejména ve Smérnici Evropského Parlamentu a Rady ¢.
2009/101/ES.
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skutecnost tedy ovliviiuje do jisté miry uroven anonymity osob zucastnénych na

fungovani spolecnosti.

Podle Ceského pravniho tadu se akcionafi akciové spole¢nosti do obchodniho
rejstiiku nezapisuji (az na vyjimku, kterd je popsana v bod¢ 3.1.3.), a to jak v ptipade,
ze spolecnost emitovala akcie na jméno, tak i pokud se jedna o akcie na majitele. Jinak
tomu vsak je v piipadé Clenti organti spolecnosti, kteii se do obchodniho rejstiiku
povinng¢ zapisuji (a to jak jejich rodné c¢islo, které nové neni zvefejnovano, tak i
bydlist€). Do ¢eského obchodniho rejstiiku mize nahlédnout bezplatné kazdy, na rozdil
od rejstiikového spisu, do kterého mohou nahlédnout jen ucastnici rejstiikového fizeni a
jejich zastupci a déle osoby, jimz povoli do spisu nahlédnout pfedseda senatu nebo

samosoudce.

Nékteré jiné staty vSak zvolily jiny pfistup. Napftiklad britskylg, épanélskyzo ¢i
irsk}'/21 obchodni rejstiik je alesponi ¢aste€né placeny. Bezplatné jsou Casto zvetejiiovany
pouze informace o firm¢ spole¢nosti, identifikaénim cisle, sidle ¢i ptipadné likvidaci
nebo zruseni spolecnosti. Skute¢nosti, které se zapisuji do jednotlivych rejstiiki, se také

podstatné 1isi.

19 http://www.companieshouse.gov.uk/
20 http://www.registradores.org/
2L http://www.cro.ie/
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3. Identifikace akcionaru

V zévislosti na skutecnosti jakou formu akcii spolecnost emituje, se 1isi zptisob
identifikace jejich skute¢nych majiteli. V ptipad¢ akcii na jméno je spolecnost povinna
vést seznam akcionaft, ktery neni vetejny a spolecnost diky nému v kazdém okamziku
podstaty jsou instrumentem pro utajeni vlastnického prava a identifikace vlastniki
téchto cennych papirli je Casto nemozna. V této kapitole se pokusim vymezit zpiisoby

identifikace akcionaiu v zavislosti na formé akcii.

3.1 [Identifikace akciondii, ktevi vlastni akcie na majitele

Zpusobu identifikace vlastnikli akcii na majitele je omezené mnoZstvi. Jejich
vlastnici se nezapisuji do seznamu akcionait, ani do jiného obdobného seznamu (s
vyjimkou zaknihovanych akcii). Jednotlivymi zpusoby identifikace se budu zabyvat

Vv nasledujicich podkapitoléch.

3.1.1 Identifikace p¥i zaloZeni spole¢nosti

NejzakladnéjSim zptsobem jak odkryt vlastnika akcii na majitele je nahlédnuti
do zakladatelské smlouvy spolecnosti, kterd se povinng zaklada do sbirky listin®.
Zakladatelska smlouva totiz mimo jiné obsahuje informaci, kolik akcii ktery zakladatel
upisuje?®. Takovato identifikace je sice piistupni viem osobam, tedy i t&m, ktefi
neprokazi pravni zajem, ale je znacné omezena. Lze tak totiz zjistit vlastnika akcii
pouze v okamziku vzniku spolecnosti, tedy v okamziku jejiho zépisu do obchodniho

rejstiiku. Pozdéjsi prevody akcii se do obchodniho rejstiiku (ani do sbirky listin)

22 8 38i odst. 1 pism. a) obchodniho zakoniku
28§ 163 odst. 1 pism. d) obchodniho zédkoniku
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nezapisuji, resp. nezakladaji. Zakladatelé spolecnosti tedy svoji identitu skryt nemohou

a 1 pfi pozdéjsim prevodu akcii ziistavaji timto zpisobem se spole¢nosti svazani.

Trochu jiny postup je v pfipad¢ zalozeni akciové spolecnosti na zéklad¢ vefejné
nabidky akcii. V tomto piipadé jsou v zakladatelské smlouvé uvedeny pouze informace
o zakladatelich, ktefi upsali Cast akcii spole¢nosti. Osoby, které upsaly akcie na zakladé
vefejné nabidky, jsou uvedeny v seznamu upisovateld, ktery je piilohou zéapisu o

pribéhu ustavujici valné hromady a taktéz se zaklada do obchodniho rejstiiku.

3.1.2 Prokazovani na valné hromadé

Nejbézngjsim zpisobem pro spolenost, ktera emitovala listinné akcie na
majitele, jak zjistit které osoby jsou jejimi akcionafi, je pii faktickém uplatiovani prav
spojenych s akcii na valné hromadé spolecnosti. Valnd hromada akciové spolecnosti se
kona nejméné jednou za rok, svolava ji pfedstavenstvo (za urcitych podminek jeho
¢len). Predstavenstvu je také uloZena povinnost uvefejnit pozvanku nebo oznameni o
svolani valné hromady. V pfipad€, Ze spolecnost vydala akcie na jméno, je pozvanka
odeslana vSem akcionafiim na adresu sidla nebo bydlisté, kterd je uvedena v seznamu
akcionart, a to nejméné 30 dni pied jejim konanim. U spolecnosti s akciemi na majitele
je stanovena povinnost uvefejnit ozndmeni o kondni valné hromady v Obchodnim
véstniku a jinym vhodnym zpiisobem, opét ve lhité¢ 30 dnl pfed jejim kondnim.
V souvislosti s rozvojem informaénich technologii se muze zdat pozadavek
obligatorniho uvetfejnéni oznameni v Obchodnim véstniku zdat ponckud piezity.
Rozumngjsi Gpravu obsahuje zatim neucinny zédkon o obchodnich korporacich, ktery
stanovi, Ze v ptipad¢, Ze spolenost emitovala akcie na majitele, je pozvanka dorucena
zvefejnénim na internetovych strdnkach spoleénosti24. Zakon zde necini rozdil, zda jsou
akcie na majitele v zaknihované ¢i v listinné podobé. V souvislosti s budoucim

zruSenim moznosti vydavat listinné akcie na majitele (viz kapitola 6.1.1) a s

24§ 406 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich.
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projednavanim navrhu zékona o nékterych opatienich ke zvySeni transparentnosti
akciovych spolecnosti (viz kapitola 6.2), bude spolenost v kazdém okamziku své
existence znat své akcionaie. Spolecnosti vSak dle mého nazoru stadle budou vyuzivat
moznosti doruceni pozvanky akcionaitm, kteti vlastni akcie na majitele zvefejnénim na
internetovych strankach, a to z diitvodli sniZzeni administrativnich nakladt (pozvanky,

postovné atd.).

Pokud nebyla valnd hromada svolédna v souladu se zdkonem, mohou se osoby
uvedené v § 131 odst. 1 obchodniho zdkoniku doméhat vysloveni neplanosti usneseni
valné hromady soudem, a to do tfi mésicti ode dne konéni valné hromady. Musi se vSak
jednat o takové poruSeni stanoveného zpiisobu uvefejnéni pozvanky na valnou
hromadu, resp. oznameni o konéani valné hromady, které vyrazné zhorsi informovanost
akcionaii o konani valné hromady25. Soud také neplatnost nevyslovi v pifipadé, ze se
jejiho vysloveni domaha jen osoba, ktera takto valnou hromadu svolala anebo se
podilela na jejim svolani, anebo jestlize na takto svolané valné hromad¢ byli pfitomni
vSichni spole€nici (nebo ti, ktefi nebyli, pozdé&ji projevili s usnesenim souhlas)?.
PoruSenim ustanoveni o fadném svolani valné hromady také neni ptipad, kdy spolenost
zaslala majitelim akcii na majitele pozvanku na valnou hromadu®’ a jiz neuvefejnila
oznameni o konani valného hromady. Tuto skute¢nost judikoval Nejvyssi soud
V rozhodnuti sp.zn. 32 Cdo 2826/99, ve kterém rozhodoval o dovolani proti rozsudku
Krajského soudu v Praze, ktery vyslovil neplatnost takto svolané valné hromady.
Nejvyssi soud uvadi, ze jestlize akciova spolecnost ma mozZnost identifikovat majitele
anonymnich akcii a zaslat jim pozvanku na valnou hromadu, nelze logickym a
teleologickym vykladem nez dospét k tomu, Ze spolecnost neporusila svoji povinnost, ale

Ze jednala nad ramec svych povinnosti ve prospéch akcionarii.

2 In Akciové spolecnosti. 7. preprac. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2012, s. 407. Beckova edice pravo a
hospodarstvi. ISBN 978-80-7400-404-9.

%6 & 131 odst. 3 pism. ¢) obchodniho zakoniku.

2" Spole¢nost takovou informaci miiZe mit naptiklad z v{pisu z evidence zaknihovanych cennych papirii.
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Ustanoveni § 156 odst. 7 Obchodniho zdkoniku umoznuje vykondvat prava
spojena s listinnou akcii na majitele

a) tomu, kdo ji predlozi, nebo

b) tomu, kdo prokdze pisemnym prohlasenim osoby, kterd vykondava tischovu

nebo ulozeni podle zviastniho pravniho predpisu, Ze akcie je pro ného
ulozena podle zvlastniho pravniho predpisu.

Co se tyCe fyzického ptedlozeni akcie, doslo k urcité terminologické zméné
novelou obchodniho zikoniku ¢. 142/1996 Sb. Dosavadni znéni, ze prava spojend
S akcii na majitele ma jeji drzitel bylo zménéno tak, ze prdva spojend s akcii na majitele
vykondva ten, kdo ji predlozi. Podle L. Pelikanové® formulace o vykonu prav zaklada
jakousi domnénku, Ze ten, kdo akcii piedlozi, je jejim opravnénym majitelem a nebere
ohled na pftipady, kdy akcii pfedlozi osoba, o které je spole¢nosti znamo, ze neni
opravnénym drzitelem akcie. Spole¢nost pak v takovém piipadé¢ musi 1 takové osobé
umoznit vykon akciondfskych prav a jedinou moznosti obrany je cestou fizeni o
vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady. K obdobnému vykladu dosp€l 1 Nejvyssi
soud®, ktery judikoval, Ze predlozeni akcie na majitele je zdsadné postacujici i k tomu,
aby navrhovatel prokdzal aktivni legitimaci k podani ndavrhu na vysloveni neplatnosti
usneseni valné hromady. To neplati, prokaze-li spolecnost v Fizeni o vysloveni
neplatnosti usneseni jeji valné hromady, Ze navrhovatel neni — prestoze predloZil jeji

listinnou akcii na majitele — jejim akciondrem.

Druhy zpiisob identifikace akcionate podle § 156 odst. 7 byl v€lenén do
obchodniho zékoniku novelou ¢. 420/2009 Sb. Tato zména pfinesla do t¢ doby pouze
judikaturné upravenou moznost nahradit pfedloZeni listinnych akcii potvrzenim o
tischové nebo ulozenim™®. Zakonodarce tak reagoval na praxi pri identifikaci akcionafd,

ktera muze byt zejména ve velkych spole¢nostech pfi velkém mnozstvi akcii technicky 1

8 PELIKANOVA, Irena. Komentdr k obchodnimu zdkoniku: paragraf 56-260. 2. pieprac. a dopl. vyd.
Praha: Linde, 1998, s. 624. Zakony - komentare (Linde). ISBN 80-7201-130-8.

2 Usneseni sp.zn. 29 Cdo 2706/2009 ze dne 16.6.2010.

%0 viz § 34, 35, 37 zdkona o cennych papirech, § 82 an. notarského fadu.
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Casove naro¢na. Soucasn¢ vSak byly z obav pfed zneuzitim tohoto institutu stanoveny

podminky, za kterych je mozno takové potvrzeni Vydatgl.

Pokud je urCen rozhodny den, muize prava spojend s akcii uplatiiovat pouze
osoba, ktera je k jejich uplatiovani opravnéna k tomuto dni. Obchodni zékonik stanovi
v § 156b odst. 2 vyvratitelnou domnénku, ze ten, kdo pfi uplatnéni prava spojené¢ho
s akcii predlozi spoleCnosti listinné akcie na majitele, byl oprdvnén vykonavat toto
pravo k rozhodnému dni. Toto ustanoveni se uplatni 1 pravé pti ovéteni zda se jedna o
osobu opravnénou k ucasti na valné hromad¢. Akcionafi, ktefi se dostavi na valnou
hromadu a u kterych bylo ovéfeno, Ze jsou zpUsobili se ji ti€astnit, se zapisuji do listiny
ptitomnych. Zakon urcuje, které udaje se do této listiny zapisuji, a to:

= firmu nebo nazev a sidlo pravnické osoby nebo jméno a bydlisté fyzickeé

osoby, kterd je akciondfem, popt. jejiho zastupce,
= ¢isla listinnych akcii a jmenovitou hodnotu akcii, jez ji opraviuji
k hlasovani, popf. idaj o tom, Ze ji akcie neopraviiuje k hlasovani

= zvlaSt se vyznaci akcionafi, ktefi se valné hromady zuacastni zpisobem
uvedenym v § 184 odst. 2 obchodniho zékoniku, s tim, Ze se vzdy uvede,
jakym zptisobem byla ovétena jejich totoznost a identita akeii

= skutecnost, zZe spolecnost odmitla zapis urcité osoby do listiny pfitomnych

provést, a to véetné¢ diivodii odmitnuti.

Valné hromady je mozné se ucastnit i vyuzitim elektronickych prostiedkd,
umoznujicich naptiklad ptimy dalkovy ptfenos valné hromady apod. V tomto ptipadé
(stejn¢ jako v piipad¢é nasledného hlasovani na valné hromad€) je ovSem nutno
stanovami urcit podminky, které umoziiuji spolecnosti ovéfit totoZnost osoby opravnéné
ucastnit se valné hromady. Pravé z divodu mozZnosti Ucastnit se valné hromady
prostfednictvim technickych zatizeni, byla novelou ¢. 420/2009 Sb., kterou byla do

Ceského pravniho fadu transponovana smeérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.

31 Jedna se o naleZitosti samotného prohlageni (icel, pro ktery se prohlaseni vydava a den jeho vystaveni)
a dale povinnost osoby, ktera prohlaseni vystavila nevydat uschovateli (uloziteli) ani tfeti osobé do
uplynuti doby stanovené pro uplatnéni prava k jehoZ uplatnéni prohlaSeni vystavila, nebo do uplatnéni
tohoto prava.
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2007/36/ES o vykonu nékterych prav akcionaiti ve spoleCnostech s kotovanymi
akciemi, upravena moznost nahradit pfedlozeni akcii nebo prohldseni o jejich ulozen

zékonem stanovenymi zpusoby identifikace akcii.

3.1.3 Jediny spole¢nik akciové spole¢nosti

Dalsi zptisob identifikace akcionafe ptinesl do ceského pravniho fadu zakon
&. 142/1996 Sh., ktery novelizoval obchodni zdkonik v § 36 pism. d)*2. Podle tohoto
ustanoveni vznika spolecnosti, jejiz akcie se soustfedi v rukou jediného akcionéie,
povinnost zéapisu identifika¢nich 1daji tohoto akcionafe do obchodniho rejstiiku.
V ptipadé fyzické osoby se zapisuje jméno a bydlisté, u pravnické osoby se zapisuje
firma a sidlo. Navrh na zapis do obchodniho rejstiiku musi byt dolozen listinami, které
prokazuji skutec¢nost, Ze akcie spolecnosti drzi jeden akcionaf; pokud je akcionafem

zahrani¢ni pravnicka osoba, dokladem o jeji existenci®.

Tato zména znamenala prilom do principu anonymity spole¢nikii akciové
spolecnosti, kdy kazdy (nejen sama spolecnost) miize dohledat skutecného vlastnika
takové spolecnosti. Fakticky dle mého ndzoru tak zakonodarce ziejm¢é neumyslné
vytvofil (z hlediska anonymity ¢i nevefejnosti akcionait) dva druhy akciovych
spolecnosti, kdy v jednom ptipad€ jsou akcionaii pro Sirokou vetejnost — n€kdy i pro
samu spolecnost - utajeni, ale v druhém piipadé je znamo nejen jejich jméno, ale i
nekteré osobni udaje (viz vySe). PIn€ chdpu tmysl uvést v obchodnim rejstiiku
skutecnost, ze spoleCnost je ovladdna jedinym akcionafem (zejména u spole¢nosti,
jejichz akcie byly pfijaty k obchodovani na regulovanych trzich), ale myslim si, ze by

postacovalo uvést jen tuto informaci — tedy bez identifikace takového akcionare.

2y dobé piijeti novely se jednalo o § 28 odst. 2 pism. d) obchodniho zakoniku.
% In: STENGLOVA, Ivana, Stanislav PLIVA a Milo§ TOMSA. Obchodni zikonik: komentdr. 12. vyd. V
Praze: C.H. Beck, 2009, s. 113. ISBN 978-80-7400-055-3.
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Tento zplsob identifikace necini vétsi problémy u spolecnosti, které emitovaly
pouze akcie na jméno Ci zaknihované akcie na majitele. U spolecnosti s listinnymi
akciemi na majitele je dle mého nazoru nemozné této povinnosti dostat, a to i pokud
spolecnost vydala i jen jednu akcii na majitele v listinné podobé. Spolecnost vi, kdo
jsou jejimi akcionafi pouze pfi jejim zalozenim, dalsi prevody akcii ale jiz neni schopna
sledovat. Ztohoto divodu neni dle mého nazoru mozné spolecnost jakkoliv
sankcionovat za nesplnéni této povinnosti, i kdyby se na valné hromad¢ ukazalo, Ze
vSechny akcie spolecnosti drzi jedna osoba. V moZnostech ptredstavenstva, které navrh
na zapis podava, neni zjiStovat, zda nebyly akcie pfevedeny (tfeba jiz den po kondni
valné hromady) na jinou osobu. Nabizi se otdzka, zdali by spolecnost, ktera zjistila, ze
vSechny akcie jsou v rukou jednoho akcionafe a takovou skutecnost do obchodniho
rejstiiku  navrhla zapsat, nejednala v rozporu sprincipem dobré viry V zapis

vV obchodnim rejstiiku. Tato otazka dosud judikaturné¢ feSena nebyla.

3.1.4 Zaknihované akcie na majitele

Tradi¢né byva cenny papir chapan jako fyzicka listina, ve které je inkorporovano
urcité pravo a toto pravo je s touto listinou pevné spj ato>*. Toto chapani bylo nicméné s
vyvojem informacnich technologii pfekonano a nadale jiz toto pravo neni vyluéné

spojovano s listinou.

Obchodni zakonik v § 155 odst. 2 umoZziuje vydavani akcii v listinné nebo
zaknihované podobé, a to v souladu se zvlastnim zakonem, kterym je zakon ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ktery v § 91 definuje zaknihované cenné papiry
jako ,zastupitelné listinné cenné papz’ry35, které mohou byt nahrazeny zapisem do

centralni evidence cennych papirii, v pripade cennych papiri kolektivniho investovani

3% Naptiklad Ottav slovnik nauény definuje cenné papiry jako ,.listiny o ndroku soukromoprdavnim, v nichz
pravo z listiny vyplyvajici s viastnictvim papiru tak nerozlucné jest spojeno, Ze papir sam sebou nese
pravo to, a ze pouze na zaklade listiny té lze je ku platnosti privésti .

% Pojem zastupitelné cenné papiry definuje zdkon o cennych papirech v § 2, ktery zni: Jsou-li cenné
papiry stejného druhu vydany stejnou osobou ve stejné formé a stejné podobé a vznikaji-li z nich stejna
prava, jde o zastupitelné cenné papiry.
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do samostatné evidence, nebo do evidence Ceské ndrodni banky podle zdkona
upravujiciho cinnost Ceské ndarodni banky. Evidenci piedpokladanou timto zakonem
je evidence vedena centralnim depozitifem a osobami opravnénymi vést evidenci
navazujici na centralni evidenci cennych papiri vedenou Centralnim depozitafem

cennych papira, a.s.%.

Vznik zaknihovanych papirt je disledkem pokracujici dematerializace cennych
papirt a v ur¢ité mife snizil rozdily mezi akciemi na jméno a na majitele, jelikoz i
Vv ptipadé zaknihovanych akcii na majitele 1ze zjistit jejich vlastnika z vypisu z evidence
cennych papirt. Tato skute¢nost vSak z nich dle odborné literatury37 necini akcie na
jméno. Toto potvrdil 1 Nejvyssi soud ve svém rozhodnuti ze dne 28.2.2006, sp.zn.: 29
Odo 981/2005, kdy také stanovil, ze pro posouzeni formy akcii je rozhodujici forma

akcii uvedend ve stanovach spolecnosti a zapsand v obchodnim rejstiiku.

V piipadé zaknihovanych akcii se nemize jejich vlastnik prokazat fyzickym
drzenim cenného papiru, ale pouze vypisem z evidence cennych papirt. I diky své
dematerializované form¢ jsou zaknihované akcie oblibenym investicnim nastrojem a
dochdzi u nich k rychlym zméném vlastnictvi. Proto mtize nastat situace, kdy fakticky
vlastnik cenného papiru a osoba uvedend na vypisu zevidence jsou dva rozdilné
subjekty. Z tohoto divodu byl do obchodniho zakoniku zaveden institut rozhodného
dne, ktery stanovuje, Ze samostatné pievoditelné ¢i jiné pravo spojené s cennymi papiry,
muze v pripadech urcenych zakonem vici spolecnosti uplatiiovat pouze osoba, ktera je
opravnéna vykonavat toto pravo k ur¢itému dni stanovenému zakonem, a to 1 v piipadé¢,
ze po rozhodném dnu dojde k ptevodu cenného papiru. Rozhodny den mize byt

38

stanoven bud’ pfimo zakonem™ nebo stanovami ¢i na zakladé¢ rozhodnuti valné

hromady*°.

%§ 92 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu; tato evidence nahradila evidenci vedenou
Strediskem cennych papirti.

% Napt. CERNA, Stanislava. Zaknihované akcie a anonymita akcionafe v &eské, francouzské a némecké
uprave. Pravni praxe v podnikani. 1994, €. 2, s. 6-10.

% Napt. § 204a odst. 4 obchodniho zakoniku.

% Napt. § 184 odst. 2 obchodniho zakoniku.
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Jak jiz bylo vySe naznaceno, centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt
vede centralni depozitaf a osoby opravnéné vést evidenci navazujici na centralni
evidenci cennych papiri vedenou centralnim depozitafem. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu upravuje dva druhy majetkovych uct investi¢nich nastroji, a to ucet
vlastnika (pro osobu, ktera je vlastnikem investi¢nich nastroji evidovanych na tomto
uctu) a ucet zakaznikli (pro osobu, ktera jejich vlastnikem neni a kterd vede evidenci
navazujici na evidenci centradlniho depozitife nebo na samostatnou eVidenCi)4O.
Majetkovy ucet obsahuje tidaje o osobé&, pro kterou je veden a v ptipadé, ze takovou
osobou je fyzickd osoba, tak i rodné ¢islo. Tato uprava se uplatni shodné€ pro obé formy

akcii, v ptipad¢ akcii na majitele tedy odpada jedna z jejich hlavnich charakteristik.

VysSe zmin€nd evidence neni vefejné pristupna. Vypis ztéto evidence vyda
osoba, kterd ji vede bud’ majiteli uctu, nebo emitentovi investicniho nastroje (v tomto
ptipadé tedy akciové spolecnosti), pfi¢emz centralni depozitat vyda majiteli Uctu vypis
vzdy prostfednictvim svého ucastnika*. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu
ponechava tpravu vyctu informaci uvedenych na vypisu na provoznim fadu centralniho
depozitéfe“.

Akcie na majitele jsou ¢asto podrobovany kritice, Ze napomahaji ukryt majetek
0so0b, které uskutecnuji trestnou Cinnost. V ptipadé zaknihovanych akcii tento problém
odpada, jelikoz zakon o podnikani na kapitdlovém trhu stanovi okruh osob, kterym
centralni depozitdf ¢i osoba, kterd vede samostatnou evidenci investi¢nich néstroji,
poskytne udaje z evidence a dokumentd, které jsou povinny uchovavat. Lhtta pro jejich

uchovani je stanovena na 12 let od konce kalendainiho roku, ve kterém byl udaj

Vv evidenci zapsan.

0 Poodle § 110 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu se na uc¢tu zakaznikd eviduji pouze
investi¢ni nastroje, s jejichz vlastnikem majitel tohoto Gctu uzaviel smlouvu o uschové investicnich
nastroju.

* Ugastniky centralniho depozitafe upravuje zakon v § 109.

2 \/y&et informaci se lisi v zavislosti na skute¢nosti, zda zadost o vypis podava majitel majetkového uétu
¢i emitent investicniho nastroje. Provozni fad centralniho depozitdfe stanovuje vycet informaci
zjistitelnych z vypisu v €l. 27 a ¢l. 33; jedna se zejména o informace o poctu zaknihovanych cennych
papirti, majitelich uctl, existenci zastavniho prava apod.
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Pro uplnost bych mél uvést, ze dvoji pojeti cennych papirta (tedy listinnych a
zaknihovanych) bude v ¢eském pravnim fadu existovat pouze do 31.12.2013. Od 1. 1.
2014 dojde v souvislosti s t¢innosti nového ob¢anského zakoniku ke zruSeni zakona o
cennych papirech a upravu pfevezme piimo novy obcCansky zdkonik. K tomu vice

kapitola 6.1.2.

3.1.5 Imobilizace akcie

Ur¢itym mezistupném mezi listinnymi a zaknihovanymi cennymi papiry jsou
cenné papiry imobilizované. Dle J. Paulyho® je imobilizace v historickém vyvoji
cenné¢ho papiru ziejmé jakymsi predkem samotného zaknihovani. Pravni Uprava se
nachazi v § 38 zak. ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech. Toto ustanoveni neobsahuje
legélni definici imobilizovaného cenného papiru, ale legislativni zkratku, kdy uvadi, ze
se jedna o cenné papiry, uloZzené emitentem do hromadné uschovy na zakladé smlouvy
0 UuUschové cennych papir. Na imobilizované cenné papiry se piimétené pouziji
ustanoveni zvlastniho pravniho pfedpisu o zaknihovanych cennych papirech, pokud
zakon o cennych papirech nestanovi jinak. ZvlaStnim pravnim ptedpisem je v tomto
ptfipad¢ (jak vyplyva i z pfedchozi kapitoly) zdkon o podnikani na kapitadlovém trhu.
Pfimé&fenym pouZitim ustanoveni o zaknihovanych cennych papirech je i skutecnost, Ze
je o téchto cennych papirech vedena zakonem stanovena evidence. Imobilizovat cenny
papir je mozné jak pfi jeho vydani, tak i1 pozdé¢ji. Co se tyce anonymity akcionait, kteti
vlastni imobilizované akcie na majitele, tak existuje v tomto piipadé v podstaté stejna
uroven anonymity, jako v pfipadé zaknihovanych akcii na majitele. V piipade
odevzdani imobilizovaného papiru vlastnikovi podle § 38 odst. 3 zdkona o cennych
papirech, doplni emitent pfed samotnym odevzdanim listinného cenného papiru na
jméno a na fad jméno vlastnika. A contrario se tedy pii odevzdani listinného cenného
papiru na majitele tento udaj nevyznaci, a¢ byl jeho vlastnik po dobu, kdy byl cenny

papir imobilizovany, zndm.

B PAULY, Jan. Komentdi Jana Paulyho k zdkonu o cennych papirech. Vyd. 1. Praha: Orac, 1998, s. 143.
Digesta. ISBN 80-86199-02-9.
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Imobilizované cenné papiry jsou tedy urcitym prostiedkem identifikace
akcionare, avSak pouze doCasnym, jelikoz po jejich odevzdani nemusi byt jiz vlastnik

znam.

3.1.6 Oznamovani podilu na hlasovacich pravech podle zikona o podnikani

na kapitalovém trhu

V ptedchozich podkapitolach jsem se zabyval zpusoby identifikace akcionafd,
které je mozno vztdhnout na vSechny akciové spolecnosti. Pravni Gprava akciovych
spole¢nosti viak neni zcela jednotna. Napiiklad podle K. Eliase* existuji dv& skupiny
akciovych spolecnosti, a to spolecnosti s akciemi obchodovatelnymi na vefejnych trzich
cennych papirti a spolecnosti, které vefejné obchodovatelné akcie neemitovaly®. Prvni
skupina spole¢nosti podléhd z divodu =zajisténi bezpec¢nosti kapitalovych trha
ptisnéj§imu rezimu, zejména musi plnit povinnosti informacniho charakteru. Z hlediska
nasl. zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu. Pravni Uprava v zdkon& vychazi
z pozadavkil evropského prava, a to konkrétné smérnice ¢. 2004/109/ES o harmonizaci
pozadavkl na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry

jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu®®.

Oznamovaci povinnosti podléhaji vSechny osoby, které dosahly nebo ptekrocily
podil na vSech hlasovacich pravech akciové spolecnosti, jejiz akcie byly pfijaty

k obchodovani na evropském regulovaném trhu, ktery ma sidlo na tzemi Ceské

* ELIAS, Karel. Akciovd spolecnost: Systematicky vyklad obecného akciového prdava se zietelem k jeho
reformé. 1.vyd. Praha: Linde, 2000, s. 58. ISBN 80-7201-232-0.

** 7 tohoto piedpokladu vychazi naptiklad i pravni uprava na Slovensku, kde Obchodny zakonnik v § 154
odst. 3 rozliSuje mezi soukromou a vefejnou akciovou spolenosti, pficemz vefejnou akciovou
spolecnosti je spolecnost, ktera vydala vSechny akcie nebo cast akcii na zakladé verejné vyzvy k upisu
akcii anebo jejiz akcie pfijala burza k obchodovani na trhu cennych papira.

* \/ soucasné dob& probiha revize uvedené smérnice, kdy Komise navrhuje mimo jiné rozsifeni rezimu
zvefejiiovani na vSechny nastroje s ekonomickym ucinkem podobnym tucasti - tedy na derivaty
vyporadané v penézich, a dale navrhuje harmonizaci rezimu pro zvefejiiovani vyznamnych Ucasti na
hlasovacich pravech tim, ze vyzaduje souhrn ucasti na akciich a ucasti na finan¢nich nastrojich
umoznujicich piistup k akciim na akciich a na titulech opravnujicich k nabyti akcii.
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republiky nebo na tzemi neclenského statu Evropské unie, pokud byl prospekt akcie
schvalen v Ceské republice. Podil na hlasovacich pravech, jehoz piekroceni aktivuje
oznamovaci povinnost, stanovi zdkon ve vySi 3% v piipad¢, ze zakladni kapital
spole€nosti je vyssi, nez 100 000 000 K¢, dale 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 40%,
50% nebo 75%. Oznamovaci povinnosti podléha 1 sniZzeni svého podilu na hlasovacich
pravech pod tyto hranice. Oznameni se podava spoleénosti a Ceské narodni bance.
Obdobna uprava plati 1 v pfipad€, kdy spoleCnost nabyva vlastni akcie. Zakon vsak
stanovi odli$né hranice — 3%, je-li zakladni kapital emitenta vyssi, nez 100 000 000 K¢,
5% nebo 10%. Podle P. Cecha® byla diivodem nepfipustnost nabyvani vlastnich akcii

9% neuplatni. Podle P. Cecha tedy jiZ neni

ve veétSim rozsahu, coz se vSak od 20.7.200
diavod pro to, aby spolec¢nost nemusela oznamovat piekroceni i dalSich prahii vzniku
oznamovaci povinnosti dle obecné Upravy obsazené v § 122 odst. 1 zdkona o podnikani

na kapitalovém trhu.

Zakon dale uvadi ptipady, kdy dochazi k zapocitavani hlasovacich prav z jinych
cennych papirt do podilu na vSech hlasovacich pravech emitenta®. Jedna se napiiklad o
hlasovaci prava, kterymi disponuje jina osoba, ktera jedna ve shodé s osobou uvedenou
vySe nebo hlasovaci prava, kterd ma osoba moZnost vykonavat na zaklad¢ uplatné
smlouvy. Tato uprava vsak byla do zakona vtélena az novelou ¢. 230/2009 Sb., ktera je
ucinnd od 1.8.2009. Do té doby musela byt skutecnost, Ze oznamovaci povinnost se
vztahuje na osobu, kterd disponuje podilem na hlasovacich pravech jak ptfimo, tak 1
nepfimo, feSena judikaturné: napiiklad se touto problematikou zabyvala Komise pro
cenné papiry ve véci sp.zn.: KCP/15/2005, kdy konstatovala, Ze ,, povinnost ozndmit
podil na hlasovacich pravech vznika kazdému, kdo bud disponuje podilem na

hlasovacich pravech primo, na zakladé viastnictvi akcii, anebo neprimo... . Zakon tedy

* Akciové spolecnosti. 7. preprac. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2012, s. 379. Beckova edice pravo a
hospodarstvi. ISBN 978-80-7400-404-9.

%8 20.7.2009 nabyla u¢innosti novela obchodniho zékoniku &. 215/2009 Sb. , ktery povoluje nabyvani
vlastnich akcii spolecnosti.

%9 8 122 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
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dopada 1 na ptipady, kdy se nezméni majitel akcie, ale pouze osoba, kterad je opravnéna

vykonavat hlasovaci prévaSO.

Obsah oznameni podilu na hlasovacich pravech stanovi vyhlaskou Ceska
narodni banka. V soucasné dobé je takovym piedpisem vyhlaska ¢. 234/2009 Sh., o
ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci. Ta ve svych piilohach ¢. 7, 8 a 9 stanovi
nalezitosti elektronického formulédie pro podani informace a jeho obsah, kterym jsou
identifikace emitenta, divod ozndmeni, identifikace osoby oznamovatele (¢i osoby
jednajici ve shodé s oznamovatelem), den zvySeni, snizeni ¢i dosazeni podilu, dosazeny
¢i prekroceny podil, vysledny podil na hlasovacich pravech atd. Pozadavky pro
identifikaci fyzické ¢i pravnické osoby stanovi zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
ve svém § 2 odst. 1 pism. j), kdy u fyzické osoby musi byt uvedeno jméno a ptijmeni,
datum narozeni, rodné ¢islo (bylo-li ptidéleno) a adresa bydlisté. U fyzickych osob
podnikatelli musi byt uvedena obchodni firma, popt. misto podnikani a identifika¢ni
¢islo osoby, bylo-li pfidéleno. Pravnicka osoba musi v ozndmeni uvést svoji obchodni

firmu ¢i nazev, sidlo a identifikac¢ni ¢islo.

Osoba je povinna oznamit na zdkladé¢ § 122 odst. 3 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu dosaZzeni ¢i piekrocni podilu na hlasovacich pravech do ctyf
pracovnich dnd poté, co se dozvi nebo mohla o této skute¢nosti dozvédét. Ustanoveni
rovnéZ zakladd nevyvratitelnou domnénku, Ze osoba se o této skuteCnosti dozvédéla
nejpozdéji 2 pracovni dny poté, co skutecnost nastala. Nesplnéni této povinnosti nema
za nasledek neplatnost tkonu, na zdkladé které¢ho k dosaZeni, pfekro€eni €1 pozbyti
ucasti doslo, zakon vSak zakazuje vykon hlasovacich prav spojenych s takto nabytou
ucasti. Nejedna se tedy o vSechna hlasovaci prava povinné osoby, ale jen o ta, kterych

se oznamovaci povinnost ptfimo tyka.

I pies vySe uvedené Casto neni mozné na zakladé oznamovaci povinnosti

skute€ného vlastnika zjistit. Fyzickd osoba totiZz mize vystupovat prostfednictvim

%0 Zéikon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 706. Beckova
edice komentované zakony. ISBN 978-80-7400-433-9.
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zalozené pravnické osoby, kterd bud’ emitovala akcie na majitele ¢i pouzila jiného
zpusobu zachovani anonymity. Cile pravni upravy, které jsou uvedeny ve vysi zminéné
smérnici, a to efektivnost, prihlednost trhti ¢i ochrana investor, nemusi tudiz byt

témito ustanovenimi zaruceny.

3.2 Identifikace akciondii, kteii vlastni akcie na jméno

Identifikace akcionafe je o poznani jednodussi u akciovych spolecnosti, které
emitovaly akcie na jméno. Spole¢nost totiz po celou dobu svého trvani vi, kdo jsou
jejimi akcionafi. Tato informace vSak neni vefejna a ve vztahu k vefejnosti zlstava
akcionat anonymni (s vyjimkou piipadt, kdy se akcionat zapisuje do vetejného rejstiiku
— viz nékteré piipady uvedené v bod¢ 3.1). Zakladnim dokumentem pro identifikaci a
evidenci akcionafd je seznam akcionart. Podle § 156 odst. 2 obchodniho zakoniku jej
vede spolec¢nost, ktera vydala akcie na jméno, a zapisuje se do néj oznaceni druhu a
formy akcie, jeji jmenovita hodnota firma nebo nazev a sidlo pravnické osoby nebo
jméno a bydlisté fyzicke osoby, ktera je akcionarem, poptipadé Ciselné oznaceni akcie a
zmeny téchto daji. Do doby zapisu tedy do seznamu akcionaii vlastnik akcie zdsadné
nemuize vykonavat sva akcionaiska prava. Zakon vsak stanovi urcité vyjimky, a to napft.
pro piipad spoluvlastnictvi akcii nebo umrti akcionafe. Pokud vSak osoba, ktera
V rozporu se zakonem neni zapsana v seznamu akcionafd, piedlozi akcii na jméno, musi

Ji spole€nost umoznit vykon jejich prav.

Jak je jiz vySe uvedeno, seznam akciondii neni vefejnym dokumentem,
skutecnosti v ném uvedené se nezapisuji do obchodniho rejstiiku, ani se nezaklada do
sbirky listin. Pfistup k nému ma pouze spolecnost a jeji akcionafi, pokud o to pozadaji.
Az do ulinnosti novely obchodniho zakoniku, ktera byla provedena zakonem C¢.
370/2000 Sb., mohl akcionaf pozadovat vypis pouze Vv Casti, ktera se ho tyka. Aktualni
znéni § 156 odst. 2 stanovi, ze spolecnost je povinna kazdému svému akcionari na jeho

pisemnou Zadost a jen za uhradu nakladii vydat opis seznamu vsech akcionaru, kteri

34



Jsou vlastniky akcii na jméno, nebo pozadované casti seznamu, a to nejpozdeji do sedmi
dnii od doruceni Zdadosti. Logicky tak vznika situace, kdy akcionafi, ktefi vlastni akcie
na majitele mohou identifikovat akcionare, ktefi vlastni akcie na jméno, ale ne vsak
naopak. Divodova zprava k zékonu ¢. 370/2000 Sb. uvadi jako divod této zmény
napfiklad nezbytnost prolomeni anonymity v pfipadé, kdy by akcionari vznikla
povinnost ucinit nabidku pfevzeti. DalSim divodem miize byt urcitd opravnénost
akcionafe znat ostatni majitele akcii spolecnosti pro posouzeni své tcasti ve spolecnosti

a pro vykon akcionafskych prav.
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4. Srovnani ¢eské pravni upravy s pravni apravou Spojeného

kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

V této kapitole se budu vénovat srovnani ¢eské pravni Gpravy s pravni tpravou
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska. Hlavni ¢ast pravni Gpravy je
obsaZena v zakoné& o obchodnich spole¢nostech®. Na rozdil od &eské pravni upravy je
britska iprava specificka v tom, ze hlavni ¢ast upravy je obecna, s malymi odchylkami
pro jednotlivé formy obchodnich spole¢nosti. Dal§imi zakony, které upravuji urcité
instituty spojené s identifikaci akcionait ¢i transparentnosti spole¢nosti jsou insolvenéni
zékon zroku 1986°% insolvenéni pravidla® ze stejného roku a témto zakonim
odpovidajici podzakonné piedpisy. Dal§im pramenem pravni Gpravy jsou pravidla
vydavana Ufadem finanénich sluzeb>. Z pravné nezavaznych piedpisi bych chtél

zminit alespoti zasady publikované Vyborem pro pravo finanénich trhi>>.

4.1 Akcie na majitele

Na rozdil od zemi, které spadaji do kontinentalni pravniho systému, nejsou ve
Velké Britanii akcie ve formé& na majitele ptili§ rozSifeny, coZ souvisi i se skuteCnosti,
7e od 2. svétové valky az do roku 1979 byly v podstatd zakazany>®. Podle &l. 779
Companies Act 2006 se akcie na majitele nazyvaji share warrants. Spole¢nost na
zakladé€ tohoto ustanoveni miiZze emitovat akcie na majitele pii splnéni dvou podminek:
akcie musi byt pln¢ splacena a musi byt opatfena peceti firmy. Stejné jako v Ceském

pravu je takova akcie pfevoditelna tradici. Na rozdil od ¢eské pravni upravy je vSak

51 Zakon &. 46 z roku 2006, Companies Act 2006 (dale v textu CA 2006)

52 Z4kon &. 45 z roku 1986, Insolvency Act 1986

53 Zakon & 1925 z roku 1986, The Insolvency Rules 1986

* Angl..: Financial Services Authority (FSA). FSA je organizaci, ktera je zodpovédna za regulaci
finan¢nich sluzeb ve Spojeném Kralovstvi. Za timto UCelem vydava Financial Services Authority
Handbook, ktera obsahuje pravné zavazna pravidla tykajici se napiiklad evidence majetku, kotace
cennych papirt aj.

> Angl..: Financial Markets Law Committee

°® DEREK FRENCH, Stephen W. Mayson, French. 25th ed. Oxford: Oxford University Press, 2008, s.

223. ISBN 978-019-9547-050..
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majitel akcie na zakladé ¢1. 780 CA 2006 opravnén pozadat spole¢nost o vyménu akcie
na majitele za akcii na jméno. V takovém pfipad¢ je spolecnosti dana lhiita dvou mésica
na vydani akcie na jméno a na zapis akcionafe do seznamu akcionait, a to pokud
stanovy spolecnosti nestanovi jinak. Toto ustanoveni tedy pfendsi rozhodnuti o zméné
formy akcii ze spole¢nosti na akcionafe — jedna se tedy o institut, ktery umoziuje
akcionaii odkryt svoji Ucast ve spolecnosti. Takovyto institut si dokdzi predstavit i
vV Ceském pravnim tadu, kdy by umoznil jednotlivym akciondiim transparentnim
zpusobem urcit svoji Ucast ve spole€nosti, jejiz akcie jinak jsou ve formé na majitele.
Problémem by vSak mohl byt pfipadny rozpor mezi zajmy jednotlivych akcionait a
spole¢nosti jako celku, pokud by si spole¢nost ptfala zachovat anonymni vlastnickou

strukturu.

4.2 Zaknihované akcie a CREST

Zékladni pravni ramec zaknihovanych cennych papiri udava The Uncertificated
Securities Regulations 2001, ktery dematerializaci cennych papird umoznuje v ¢l. 14.
Registr zaknihovanych cennych papirQ je veden centralnim depozitafem (CREST). Pro
evidenci cennych papirii jsou vyuzivani prostiednici, ktefi jsou ¢leny CRESTu. Tyto
osoby jsou vlastniky cennych papird, které jsou na Gctech evidovany, coz je opraviiuje

k vykonu prav spojenych s akcii vii¢i emitentim téchto cennych papirﬁ57.
Doktrinalng jsou rozlieny 3 druhy &lenskych uéti;
o 59
a) sdruzené ucty™,

b) individulni klientské ucty®® a

Lo 1
¢) sponzorované ucty6 .

%" S vyjimkou sponzorovanych Gt

% MONTAGU, Joanna Benjamin; Madeleine Yates; Gerald. The law of global custody: [legal risk
management in securities investment and collateral]. 2. ed. London: Butterworths, 2002, s. 174-177.
ISBN 04-069-4721-X.

> Angl.: pooled accounts.

% Angl.: designated accounts.
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ad a) sdruzeny ucet

Sdruzeny tucet je evidovan na jméno prostiednika, ktery musi byt ¢lenem
CRESTu. Na téchto uctech jsou zaznamenany cenné papiry klientti prostfednika, ale bez
individualniho oznaeni téchto klientd. Pfi pouziti tohoto typu uétu je tedy potieba
pfesné smluvni vymezeni vztahu prostiednika a klienta, aby nemohlo dochazet
k zaméné skute¢nych vlastnikti cennych papiri. Takovy ucet tedy poskytuje pomérné
vysokou miru anonymity, kterou vSak lze prolomit prostfednictvim zdkonl proti prani

Spinavych penéz.

ad b) individudlni ucet

Individualni klientské Ucty jsou vedeny na jméno ¢lena CRESTu, avSak jsou
opatieny identifikaénim kédem, diky némuz lze poznat, ze Gcet je veden pro osobu
odlisnou od osoby prostfednika. Na rozdil od sdruzeného ucétu neposkytuji tedy

individualni ucty pro své klienty anonymitu.

ad c) sponzorovany ucet

V tomto typu uctu prostfednik, jenz je Elenem CRESTu uvede konecného
mayjitele jako majitele Gctu v centralnim registru, ke kterému by jinak bez pomoci svého
prostfednika nemél pfistup. Tento typ UCtu umoziuje jeho majiteli pfimy vztah
k emitentovi cennych papirti. Tento Gcet 1ze vSak zfidit jen pro evidenci cennych papirt

znéjicich na jméno.

AC¢ muize vySe uvedené vyznivat tak, ze zaknihovani cennych papird miize byt
znacné disledky pro vlastnictvi cenného papiru, ma ucet cennych papirt u prostiednika
pouze funkci procesnépravni, a to jako dlkazniho prostfedku. Stejné jako v Ceské

pravni Upravé ma zaknihovani cennych papirid veétsi disledky pro anonymitu a

8 Angl.: sponsored membership.
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dohledatelnost jejich vlastnika u akcii na majitele, neZ pro vlastnika akcii na jméno.
Rozdily mezi pravnimi upravami Ceské republiky a Velké Britanie ve vztahu
k anonymité zaknihovanych akcii nejsou nijak velké, jelikoz obé pravni upravy

umoziuji dohledani skute¢ného vlastnika cenného papiru.

4.3 Identifikace akciondie

Celkové existuje ve Velké Britanii nékolik zptsobu identifikace majitele akcie:
ze zakladatelské smlouvy, z dokumentt, které jsou ukladany do obchodniho rejstiiku

nebo které jsou vedeny spole¢nosti a na zékladé vyzvy podle ¢l. 793 CA 2006.

4.3.1 Zakladatelska smlouva

V tomto piipadé€ je zde stejny problém, jako v Ceském pravu. Majitelem akcii
muze jiz byt n€kdo jiny. V zakladatelské smlouvé se (na rozdil od ceské pravni upravy)
uvadi pouze jméno a piijmeni zakladatele, nikoliv jiz jeho datum narozeni ¢i adresa.
Tyto tidaje ma pouze statutdrni organ spolecnosti, ktery je nesmi jiné osobé sdélit

s vyjimkou policie a jinych uradi.

4.3.2 Dokumenty zakladané do obchodniho rejstiiku

Na zakladé¢ rGznych zékonid, zejména CA 2006, insolven¢niho zdkona C¢i
insolven¢nich pravidel, je spolecnost povinna ukladat né&které dokumenty do
obchodniho rejstiiku®’. Kazdy mize do rejstiiku nahliZet a pofizovat si kopie. Na rozdil

od Ceské pravni Upravy se zde uplatiluje jiny pristup k mnozstvi udaji zvetejiovanych o

%2 Ve Velké Britanii plni funkci obchodniho rejstfiku Companies House, coZ je spravni tifad, ktery spada
pod puisobnost Ministerstva obchodu (Ministry for Business, Innovation & Skills). Na rozdil od Ceské
republiky je funkce obchodniho rejstiiku podiizena moci vykonné a neni tedy spravovana nezavislymi
soudy.
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jednotlivych osobach, naptiklad v pripad¢ c¢lenti spravnich rad ¢i pfedstavenstev je
zakdzano zveiejiiovat jejich adresy®®). V Geském obchodnim rejstifku jsou naopak
zvetejiiovana data narozeni i adresy vSech Clent organii spoleCnosti, a to 1 téch, ktefi ze

Jiz ze spolec¢nosti vystoupili.

4.3.3 Annual return

Annual return je ekvivalentem ceské vyrocni zpravy. Spole¢nost ma povinnost
zalozit jej alespont jednou za rok do obchodniho rejstiiku. Pokud je annual return
ptedkladan poprvé, termin pro jeho pfedlozeni je 1 rok od zalozeni spolecnosti,
Vv ostatnich ptipadech je termin jeden rok od ptfedlozeni posledniho annual return.
V ptipadé,ze spolecnost zpravu nepiedlozi do 28 dnt od uplynuti tohoto terminu, miize

ji byt ulozena pokuta az 5 000,00 liber.®*

Annual return obsahuje zejména:

a) udaj o nazvu a sidle spole¢nosti

b) typ spole¢nosti a jeji pfedmét podnikani

c) informace o organech spole¢nosti

d) informaci o mist¢ kde je ulozen seznam akcionaft, pokud neni uchovavan
Vv sidle spolecnosti

e) jméno a piijmeni kazdého akcionafe, druh a pocet akcii, které vlastni, ptipadné
data ptevodu téchto akcii

f) stejné informace jako v bod¢ e) o osobach, které prestaly byt akcionaii

spole¢nosti v dobé od posledniho pielozeni annual return.

Co se tyce bodt e) a f), tak zde zakon €ini rozdil mezi spole¢nostmi, jejichZ akcie
nejsou obchodovany na regulovanych trzich a spolecnostmi, jejich akcie jsou vefejné
obchodovatelné. V piipadé spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi zakon

pozaduje nejen jméno a piijmeni, ale i adresu kazdého akcionare, jehoz podil ve

83 1. 240 a nasl. CA 2006
% (. 858 CA 2006
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spole€nosti je vEtsi, nez 5%. Do zpravy muze nahlédnout kazdy, ale az po registraci a
zaplaceni spravniho poplatku, seznam tedy nelze stdhnout volné. Spravce rejstiiku
zaznamenava, kdo vykazy objednal a ukaze-li se, ze doty¢ny informace zneuzil, jedna

se o trestny ¢in.

4.3.4 Seznamy vedené spole¢nosti

Spole¢nost ma z divodu transparentnosti povinnost vést nékolik typt registri, které
se tykaji jeji Cinnosti ¢i jejich akciondil, a které mohou byt prohlizeny v nékterych
pfipadech vefejnosti a v jinych jen ¢leny spolecnosti. V nésledujicich kapitolach je

v kratkosti popisu.

4

4.3.5 Seznam akcionaiu

Na zakladé ¢lanku 113 CA 2006 musi kazdé spolecnost vést seznam svych ¢lenti
(register of members). V tomto seznamu se uvadi jména a adresy jednotlivych ¢lent,
datum, kdy se jednotlivé osoby staly ¢leny spolecnosti (ptipadné datum, kdy jejich ucast
na spolecnosti zanikla), pocet akcii, které jednotlivi akcionafi drzi, a to vcetné jejich
¢iselnych oznaceni ¢i druhu. V piipadé€ spoluvlastnictvi akcii je tieba v seznamu uvést

informace o kazdém spoluvlastnikovi.

Dals§im seznamem je tzv. index ¢lent (index of members). Tento dokument musi
vést kazda spolecnost, ktera ma vice, nez 50 ¢lentl. Z tohoto pravidla existuje vyjimka,
pokud seznam ¢lentl je v takové formé, kterd je predepsana pro index. Formu zékon
stanovuje tak, Ze podle indexu musi byt akcionar snadno dohleddn v seznamu. Rozdil
tedy mezi témito dvéma dokumenty je takovy, Ze index ¢lenti poskytuje souhrnné
informace a ulehcuje praci se seznamem akcionaid.

Oba tyto seznamy jsou piistupné pouze osobam, které¢ jsou uvedeny v ¢l. 116
CA 2006. Témito osobami jsou kazdy ¢len spolecnosti (a to bez poplatku) a jakakoliv

jind osoba, které mize byt nahlédnuti zpoplatnéno. Pfipustnost seznamu vSak neni
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automaticka. Zadatel musi podat spole¢nosti zadost, ve které uvede (kromé svého jména
¢1 ndzvu) 1 ucel, pro ktery bude informace pouzita ¢i skutecnost, zda bude informace
poskytnuta dal§im osobam, pfipadné oznaceni téchto osob. Pokud je tato Zadost podana,
musi spolecnost ve 1hit¢ 5 dnti ucinit jeden z nasledujicich ukont: zadosti vyhoveét a
nechat nahlédnout ¢i udélat kopii nebo se obratit na soud, o ¢emz musi byt zadatel
informovan. Pokud soud shled4, Ze nahlédnuti do seznamu je vedeno za jinym ucelem,
nez za tim, ktery byl uveden v zadosti, povoli spolecnosti zddost zamitnout ¢i urcit
moznost pozadovat na zadateli ndklady vzniklé s administrovdnim zadosti. V pfipadé,
ze spole¢nost bezdiivodné odmitne nahlédnout do seznamu, hrozi ji samotné nebo kazdé
osobé, ktera tak jednala, pokuta az do vyse 1 000 liber. Udaje o byvalych akcionafich
mohou byt ze seznamu vyjmuty az po uplynuti lhiity v délce deseti let od doby, kdy

osoba prestala byt akcionarem.

V ptipadé, ze spolecnost emitovala akcie na majitele, musi uvést v seznamu
akcionafl, ze takové akcie byly vydany, datum emise a Ciselné oznaceni akcii a déle
Vv pfipad€ potieby upravit registr, aby zaddna osoba nebyla oznacena jako vlastnik
takovych akcii (naptiklad pfi zméné formy akcie), pokud vSak takovéa osoba netrva na
tom, aby v seznamu byla zapsana. Trvat vSak mize pouze v piipadé, Ze to dovoluji

stanovy spolecnosti.

4.3.6 DalSi seznamy vedené spolecnosti

vvvvvv

spolecnost je povinna vést, neni seznamem jedinym. Dal§imi seznamy jsou napftiklad
seznam Clenli vykonnych orgdni spolecnosti ¢i seznam dluhopisi spolecnosti.
V piipadé seznamu c¢lend organt spolecnosti, do takového seznamu jsou opravnéni
nahlizet akcionafi (bez poplatku) ¢i jiné osoby (mozné zpoplatnéni). V seznamu je

zakdzano uvadéet adresy Clent, které jsou vedeny v zvlaStnim seznamu, do kterého neni
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mozno nahlizet®. Spolecnost je povinna i jiné registry, které vSak mohou prohlizet
pouze akcionafi (€i v nékterych piipadech véfitelé spolecnosti), tyto registry vsak

nejsou relevantni z hlediska anonymity akcionaiu ¢i jejich identifikace.

4.3.7 Informace o ucasti na akciich spole¢nosti

Na zakladé ¢l. 793 CA 2006 muze public company pozadovat od akcionait nebo
0sob, o kterych si mysli, ze jimi mohou byt nebo kteti jimi byli v poslednich tiech
letech od doby, kdy bylo u¢inéno oznameni, informace o jejich ucasti ve spole¢nosti.
Na zékladé této vyzvy musi osoba, vii¢i které je vyzva ucinéna do doby, kterd je v ni
stanovena, potvrdit svoji ucast ve spolecnosti nebo sdélit, ze tomu tak neni. V piipadé
potvrzeni ucasti miize spolecnost pozadovat dal$i informace, napiiklad o identité osob,
které v soucasné dobé predmétné akcie drzi ¢i zda byla uzaviena dohoda o vykonu
nékterych prav vyplyvajicich z drZeni akcie. V ptipadé nevyhovéni vyzvé€ je spolecnost
opravnéna obratit se na soud spozadavkem, aby prohlasil jakykoliv ptevod

pfedmétnych akcii za neplatny ¢i zakazal vyplaceni dividendy.

4.4  Shrnuti

Pravni fad Velké Britanie je ur€itym kompromisem mezi absolutnim ukrytim
majetku formou akcii na majitele, jak ji umoznuje Cesky pravni fad a zakazem
takovychto akcii. Zejména vyzva podle ¢l. 793 CA 2006 je institutem, ktery by ¢esky
pravni fad mohl pfevzit namisto uplného ruSeni akcii na majitele. Dalsi vyhodu
britského pravniho tadu vidim v mnozstvi zvetejiovanych informaci o jednotlivych
akcionafich ¢1 funkcionatich spolecnosti, jejichz identita miize sice byt odhalena, avSak
jejich osobni data ziistavaji skryta. Situace ve Spojeném kralovstvi je ale odlisSna od
Ceské republiky v tom, Ze obliba anonymnich akcii neni tak zna¢na, tudiz nékteré

britské pravni instituty by nebylo mozZné v ¢eském pravnim fadu pouzit.

% (. 165 CA 2006
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5. Problémy soucasné upravy

Ackoliv jsou akcie na majitele pravnim institutem s dlouholetou tradici, mize
se V nasledujicich podkapitolach budu zabyvat, jsou problémy souvisejici s vefejnymi

zakazkami a s tzv. pranim Spinavych penéz.

5.1 Veiejné zakazky

V Ceské republice se v souvislosti se zaddvanim vefejnych zakazek obraci na
akcie na majitele zvlastni pozornost. Typickym problémem je piipad, kdy dodavatel
pfevede penézni prostiedky na subdodavatele, ktery ma neprihlednou vlastnickou

strukturu a ktery mize mit urcitou spojitost s 0sobou zadavatele.

Zadavani vetejnych zakazek je upraveno v zakoné ¢ 137/2006 Sb., o vefejnych
zakazkach, ktery ve svém Sestém paragrafu uvadi jako jednu ze zakladnich zasad
zadavani vefejnych zakazek zdsadu transparentnosti. Touto zdsadou se rozumi:
., prithlednost, srozumitelnost, pochopitelnost, predvidatelnost, ovéritelnost jednotlivych
krokii zadavatele v Fizeni; tyto kroky zadavatel c¢ini na zdkladeé podkladii, které je
povinen uchovavar®®. “ Na zakladg této zasady musi byt transparentnim zptisobem
vedeno celé zadavaci Fizeni, coz je povinen zajistit zadavatel vefejné zakazky. Bohuzel
vSak tato zasada byla v nékterych pﬁpadech67 porusena, a to i S pfispénim existence

nepruhlednych majetkovych struktur nékterych soutézitela.

O fteSeni tohoto problému se velice nedokonalym zplisobem pokusila novela

zakona o vetejnych zakazkach ¢. 179/2010 Sb., jez do § 53 odst. 1, ktery stanovuje

% KRUTAKOVA, L. KRUTAK, T.. Zikon o vefejnych zakdizkéch s komentdrem a priklady. Olomouc :
ANAG, 2007. Cast prvni - Obecna ustanoveni, s. 43

%" Typickym piikladem je kauza byvalého ministra dopravy Alese Rebitka a spole¢nosti Viamont a.s. &
kauza Opencard.
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zékladni kvalifikacni pfedpoklady dodavatele, vlozila pism. m) zné&jici: ,,(Zakladni
kvalifikacni predpoklady spliuje dodavatel,) ktery, ma-li formu akciové spolecnosti, ma
vydany pouze akcie na jméno a predlozil aktualni seznam akciondrii ve lhuté podle § 52
zdkona o verejnych zakazkach®. Toto ustanoveni tedy zakazovalo spole¢nostem, které
emitovaly akcie na majitele, ucast v zadavacim fizeni, a to bez ohledu na skute¢nost,

zda tyto akcie byly v listinné ¢i zaknihované podobg.

Zakaz piinesl problémy piredev§im ve vztahu k prdvu Evropské unie, a to
konkrétné rozpor se zédkladnimi zadsadami EU, jmenovité ¢l. 26 odst. 2, ¢l. 56 a ¢l. 63
Smlouvy o fungovani Evropské Unie, tykajicich se volného pohybu zbozi a sluzeb.
Ustanoveni rovnéz piedstavovalo riziko Zaloby ze strany Evropské komise z divodu
rozporu s vyse zminénymi ustanovenimi Smlouvy i s dal§imi ustanovenimi tykajicimi
se svobody usazovani, svobodného poskytovani informaci ¢i zasadou rovného
zachdzeni a zakazu diskriminace. Z téchto divodli bylo problematické ustanoveni

zakonem ¢. 423/2010 Sb. zruSeno.

V soucasné dobé¢ existuje v zakoné o vefejnych zakazkach ustanoveni § 68 odst.
3, které mimo jiné uklada dodavatelim ptedlozit jako soucast jejich nabidky seznam
akcionaft, ktefi vlastni akcie, jejichz souhrnna jmenovita hodnota piesahuje 10%
zékladniho kapitalu. Dle mého nazoru se jednd o krok, ktery pouze zvySuje
administrativni zatéz pti zaddvacim fizeni, pro rozkryti vlastnickych struktur dodavatelt
ma minimalni piinos. Dale je se seznamem akcionafd problém v aktualnosti tohoto
dokumentu, zvlasté v piipadé spoleCnosti s nékolika stovkami ¢i tisici akcionafu, u
kterych se daji Casté prevody akcii predpokladat. Podle zdkona musi byt seznam
akcionaii vyhotoven ve lhité pro podani nabidek. Po skonceni této lhiity se vSak mtize
vlastnickd struktura spolecnosti vyznamné zmeénit, nemluvé o pouziti dalSich zplisobu

anonymizace, jimiz se zabyva kapitola 2.
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5.2 Prani Spinavych penéz

Druhou oblasti, v niz existence akcii na majitele Celi kritice, je oblast legalizace
vynost z trestni ¢innosti, neboli tzv. prani Spinavych penéz. Skutecnosti je, Ze existence
anonymnich akcii mize poskytovat urcity pomérné jednoduchy prostredek k zamlzeni
puvodu prostiedkd, které osoba nabyla nelegalni ¢innosti. S tim souvisi tedy problém

odhaleni skute¢ného vlastnika takovych penéz.

Pravnim ptedpisem, ktery urCuje prostiedky k identifikaci skute¢ného vlastnika
je zdkon ¢. 253/2008 Sb., o nekterych opatienich proti legalizaci vynost z trestni
¢innosti a financovani terorismu (dale jen ,,zdkon®), ktery vychazi ze Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES, o predchazeni zneuziti finan¢niho systému
K prani Spinavych penéz a financovani terorismu (dale jen ,,smérnice™). Zakon i

smérnice stanovuji povinnym osobam® povinnost identifikovat svého klienta pred

jakoukoliv transakci nad 1000 EUR nebo pii jakémkoli podezielém obchodu®.

Zakladnim predpokladem funkénosti zdkona je definice skute¢ného majitele.
Smérnice jej definuje jako fyzickou osobu (€1 osoby), kterd v kone€ném dusledku
vlastni nebo ovlada klienta, nebo fyzickou osobu, pro kterou se provadi transakce nebo
vykonava &innost’®. Zakon takovouto souhrnnou definici neobsahuje, nicméné dale (v
souladu se smérnici) rozd€luje skute¢né vlastniky do trech kategorii: podnikatele,
nadace nebo nada¢ni fond a ostatni subjekty’’. Z hlediska této prace je nejzajimavési
definice skute¢ného vlastnika podnikatele, ktera se v ur€ité mife podoba definici
ovladajici osoby podle § 66a obchodniho zdkoniku, nicméné je zde niz$i hranice miry

ucasti na hlasovacich pravech, a to 25%.

% Povinnymi osobami podle zakona jsou mj. banka, spofitelni druzstvo a dalii finan&ni instituce, auditor,
danovy poradce, advokat, notat ¢i soudni exekutor.

59§ 7 zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu.

0¢&1. 3 odst. 6 Smérnice

™ T&mito subjekty jsou sdruzeni, obecnd prosp&iné spole¢nosti anebo jiné obdobné osoby.
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Povinnost identifikace klienta vSak neni kone¢nym cilem. Tim je povinnost
zjistit skutecného majitele — konkrétni fyzické osoby, pokud je klientem pravnicka
osoba’?, coz zékon uklada v § 9 odst. 2 pism. b). Tato hloubkova kontrola se vsSak
provadi pouze ve vymezenych ptipadech, zdkon stanovi vyjimky pro osoby, které neni
tieba identifikovat (napf. osoby, jejichz ¢innosti jsou prahledné nebo pokud klientem je

uvérova ¢i finanéni instituce).

Informaci o tom, kdo je skute¢nym majitelem, by mél klient povinné osobé¢
sdélit, nicméné v piipadé¢, kdy klient neni schopen takovou informaci poskytnout, coz
muze byt ptipad, kdy spolecnost vydala listinné akcie na majitele, neni povinna osoba
povinna dale skutecného vlastnika zjiStovat. Je vSak opravnéna vyZzadat si od klienta
dalsi informace, pfipadné transakci nahlasit jako podezielou. Rozsah zjiStovanych
informaci o skutecném vlastnikovi neni v zdkoné stanoven, Finan¢ni analyticky utvar
Ministerstva financi CR, ktery je ze zakona jedinou ustiedni finanéni zpravodajskou
jednotkou, vsak uvadi, ze by se mélo jednat o informace, které umozni ztotoznit
konkrétni fyzickou osobu, tedy jméno, piijmeni, rodné ¢islo ¢i datum narozeni, adresa
trvalého pobytu atd. V pfipadé podezielych obchodli ma povinna osoba povinnost
nejpozdéji do péti kalendainich dnii oznamit tuto skute¢nost Finan¢nimu analytickému

atvaru.

Zakon tedy neobsahuje jednoznatny névod, jak zjistit v piipadé spolecnosti
s anonymnimi akciemi totoZnost skutecného majitele. To je v ptipadé¢ podezielych
obchodii ukolem Finan¢niho analytického tutvaru, ktery ma opravnéni vyzadovat
informace od Policie Ceské republiky, zpravodajskych sluzeb a organi vefejné moci.
Pravé jen dislednou kontrolou podezielych obchodii 1ze pifipadné zjistit konecného

vlastnika akcii.

2 Tgy. ,beneficial owner.
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6. Budouci pravni iprava anonymity akcionari

6.1 Zmény v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava

Jak jiz bylo v nékterych predchozich kapitolach naznaceno, dne 1. ledna 2014
dojde v Ceském soukromém pravu k urCité revoluci souvisejici s ucinnosti novych
zakond, zejména zékona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik a zékona ¢. 90/2012 Sb., o

obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich).

6.1.1 Forma akcie podle zikona o obchodnich korporacich

Ptistup k formé¢ akcii, zejména k akciim na majitele se v pribéhu piipravy a
schvalovani rekodifika¢nich zakonii zna¢né ménil. V roce 2001 byl pfijat vécny zdmér
zakona, ktery predpokladal existenci akcii na majitele pouze v zaknihované podobé73.
S touto koncepci vSak jiz nepocital vladni navrh zakona, ktery zachovaval moZnost
vydat akcie na majitele v listinné podobg. I diivodova zprava’™ zakona mimo jiné uvadi,
Ze pojeti akcii na majitele (a jejich prevoditelnosti) ziistdva nezménéno, a to z nékolika
duvodu. Pfedné se podle divodové zpravy jedna o piekonani vécného zaméru z roku
2001, a dale i o skutecnost, Ze akciova spolecnost, kterd je soukromou spolecnosti bez
vlivu na kapitdlovy trh, miZze svoji vlastnickou strukturu vystavit jakymkoliv
zptisobem. Ddle se dliivodova zprava vyporadava i divody mozné regulace, jako
napiiklad snaha branit prani Spinavych penéz. Tu divodova zprava prenechava

vetejnopravni regulaci.

3 Viz bod 6 zvlastni &asti: ,,Nicméng, z divodu transparentnosti kapitilového trhu a s ohledem na trendy
v zemich EU, bude zruSena moznost emitovat cenné papiry na majitele v listinné podobé¢; nadale tak
budou moci byt tyto cenné papiry vydavany pouze v zaknihované podobé“. Dostupené z:
http://194.213.41.20/justice/ms.nsf/Dokumenty/F1E623CD7D877D07C1256B3C003E1911

" Divodova zpriva k zakonu o obchodnich spoletnostech a druZstvech. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=363&CT1=0
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Pfi projednavani zakona v Poslanecké snémovné vSak doSlo k tpravé této ¢asti
zékona, a to v pfipadé¢ formy akcii na majitele tak, Ze pro spoleCnost nové plati
povinnost vydat akcie na majitele pouze v zaknihované ¢i imobilizované podob¢. Timto
zasahem se tedy do jist¢ miry zménilo pojeti akciové spolecnosti z hlediska jejich
akcionait, ktefi nadale nebudou moci byt (alesponl na prvni pohled) neidentifikovatelni.
Doslo také k urCitému zdvojeni uvedeného omezeni, kdy § 263 odst. 2 v prvni ¢asti
druhé véty uvadi, ze spolecnost miize vydat akcie na majitele pouze jako zaknihovany
cenny papir nebo imobilizovany papir, pfi¢emz ustanoveni § 274 odst. 2 obsahuje stejny
text, pouze s tim syntaktickym rozdilem, Ze pfimo neplsobi viici spole¢nosti’. Jelikoz
vSak akcie muze vydavat pouze akciova spolecnost, zdd se byt takové zdvojeni
nadbyte¢né. Uvedena povinnost se pouzije pouze pro emise akcii uskute¢néné po datu
ucinnosti zdkona. MozZnost vydéavat listinné akcie na majitele do data Gc¢innosti tohoto
zakona a drzeni diive vydanych listinnych akcii na majitele i po 1. lednu 2014 neni
zakonem o obchodnich korporacich dotena. V této souvislosti vSak musim zminit
pfipravovany zakon o né&kterych opatfenich ke zvySeni transparentnosti akciovych

spole¢nosti, 0 némz se zminuji v kapitole 6.2.

w0

6.1.2 Néktera dalsi ustanoveni tykajici se anonymity akcionaiu

Zména v pojeti akcii na majitele vSak neni jedinou zménou tykajici se
anonymity akcionait obsazenou v rekodifikacnich piedpisech. Zasadni zménou proslo
chdpani zaknihovanych cennych papirii jako jedné z podob cennych papird (vedle
listinnych). Definici cenného papiru obsahuje novy Obcansky zakonik v § 514, kde
uvadi, ze cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po

vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. Zékon obsahuje i

> § 274 odst. 2 zni: Akcie na majitele mohou byt vyddny pouze jako zaknihovany cenny papir nebo jako
imobilizovany cenny papir. Akcionari nejsou opravnéni pozadovat vydani svych imobilizovanych akcit
Z hromadné uschovy.
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definici zaknihovaného cenného papiru, ktera je obsazena v § 525 odst. 1°°, pricemz ve
druhém odstavci stejného paragrafu je uvedeno, ze Ustanoveni o cennych papirech se
pouZiji i na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, tento zakon
nebo jiny pravni predpis. RozliSovani podoby akcie jiz tedy nebude aktualni, jelikoz se
bude jednat o dvé ruzné kategorie movitych véci s tim, Ze pojem cenny papir bude
signalizovat, zZe se jedna o listinu. Je sporné, zda se toto ustanoveni bude vztahovat i na
formu zaknihované akcie. Zaknihovana akcie na majitele ztrdci na jednu stranu
z hlediska formy uréitou ¢ast své podstaty, kterou je anonymita jejiho vlastnika a
specificky zptsob pievodu, na druhou stranu je mozné zajiSténi urCité urovné
anonymity jak vi¢i akciové spolenosti, tak i jinym osobam’’. V piipadé &eského
pravniho tadu bych se vSak pfiklanél k ndzoru, Ze rozliSovéni formy zaknihovanych

akcii na majitele neni jiz aktudlni.

Ur¢itymi dil¢imi zménami prosly i dalsi instituty umoznujici identifikaci
majitele akcie. Proménila se naptiklad uprava imobilizovanych akcii. Pravni Gpravu
pfevzal po zruSeném zdkonu o cennych papirech obCansky zakonik, jehoZ ustanoveni
tykajici se imobilizace cennych papirﬁ78 jsou v podstaté shodné s dosavadnim znénim.
Vyjimku tvofi ustanoveni obsaZzené v § 274 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich,
které odebirda akcionditm opravnéni pozadovat vydani svych imobilizovanych akcii
Z hromadné tschovy. Jelikoz se 1 nadale v tomto ptipadé€ pouZziji ustanoveni zakona na
kapitdlovém trhu o =zaknihovanych cennych papirech, bude dasledkem tohoto
ustanoveni zuzeni rozdili mezi zaknihovanym a imobilizovanym cennym papirem, kdy

hlavni rozdil bude v osobé, ktera vede ptislusnou evidenci.

Co se tyCe ostatnich zplsobl identifikace akcionafe, nepifindsi nova pravni
uprava zasadni zmény. Ve vztahu k anonymité akcionafii je klicovym prvkem zruSeni

listinnych akcii na majitele. Tato skuteCnost vSak v zddném ptipadé neznamena

7® Je-li cenny papir nahrazen zapisem do pfisluiné evidence a nelze-li jej pievést jinak nez zménou zapisu
v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir. Zaknihované cenné papiry jsou zastupitelné, pokud
byly vydany tymz emitentem a pokud z nich vznikaji stejna prava.

" Naptiklad povinnost ml&enlivosti osoby, ktera evidenci vede (francouzska tGiprava).

882413 a2414 NOZ
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dohledatelnost jednotlivych vlastnik, ktefi stale mohou svoji identitu skryt napiiklad

prostiednictvim pravnickych osob zalozenych v zahranici.

6.2 Navrh zakona o nékterych opatienich ke zvySeni transparentnosti

akciovych spolecnosti

Ptijeti nového obcanského zdkoniku a zédkona o obchodnich korporacich nemusi
byt jedinou zménou, kterd se dotyka institutu anonymity akcionail, predev§im tedy
akcii na majitele. V sou¢asné dobé je Parlamentem Ceské republiky projednévan vladni
navrh zakona o nekterych opatfenich ke zvySeni transparentnosti akciovych spolecnosti
a o zmén& dalsich zakond™ (dale jen ,navrh®). Tento navrh se snazi vypotadat se
situaci, kdy po tc€innost zdkona o obchodnich korporacich nebude mozno nové emitovat
listinné akcie na majitele, avSak planost diive vydanych takovychto akcii neni dotCena.
Névrh neni prvnim pokusem o regulaci listinnych akcii na majitele, Zddny vSak dosud
nebyl lispéén)'IBO. S ohledem na soucasnou situaci v Poslanecké snémovné neni mozno
urcit, zda dany zédkon bude schvalen, neni proto cilem této prace jeho detailni analyza,

ale jen poukdzani na hlavni principy dané upravy.

Navrh, jak vyplyvd zustanoveni jeho prvniho paragrafu, upravuje zménu
listinnych akcii na majitele, které nejsou imobilizovany, na listinné akcie na jméno, a to
k datu 1. ledna 2014. Ustanoveni tak zaklada fikci zmény formy listinnych akcii na
majitele. Uprava tedy nedopadd akcie na jméno, které jsou imobilizované ¢&i
zaknihované. Néavrh dava akciondiim Sestimési¢ni lhiitu pro pifedlozeni akcii na
majitele spolecnosti, kterd v souladu s rozhodnutim predstavenstva bud’ vyznac¢i zmény
na akcii, nebo provede jejich vyménu. V pfipadé, Ze akcionar v uvedené lhuté akcie
nepiedlozi, nebude opravnén po dobu, kdy je v prodleni se splnénim této povinnosti,

vykonavat prava, kterd jsou s akcii spojena. Navrh pamatuje 1 na piipad, kdy jsou

® Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=715&CT1=0
8 poslednim takovymto pokusem byl poslanecky navrh zakona z roku 2009, snémovni tisk 954.
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uvedené akcie v drzeni jiné osoby, nez jejich majitele, a to rozsifenim povinnosti

predlozit akcie 1 na tuto osobu.

Duvodem pro piedlozeni tohoto navrhu byla, jak vyplyva zjeho davodové
zpravy, snaha o zprihlednéni vlastnickych struktur akciovych spole¢nosti a s tim
souvisejici nizsi riziko korupce ¢i legalizace vynosu z trestné ¢innosti. Jak vSak vyplyva
z piechozich kapitol (zvlasté z kapitoly druhé), zrusSeni listinnych akcii na majitele
K témto cilim vést nemusi, pouze odpadne jeden ze zpusobu jak ukryt skuteéného

vlastnika akcii. To pfipousti v divodové zpraveé k navrhu i jeho predkladatel.

Dle mého nazoru je cil zprihlednit vlastnickou strukturu akciovych spolecnosti
spravny, avSak Vtomto piipadé prevladaji negativa nad pozitivy. Dusledkem
ptipadného pfijeti zdkona budou, vzhledem k nesplnitelnosti daného cile touto Gpravou,
nepiiméfené vysoké naklady na soukromy sektor. Vlada predpoklada celkové naklady
na vyménu akcii minimalné 390 milionii korun, v pfipad¢ zaknihovani ¢i imobilizace
akcif 1 vyssi ¢astky. Navrh navic pfedstavuje znacny zasah do vlastnického prava, nelze
tudiz vylougit moznost piipadného prezkumu tstavnosti Ustavnim soudem. Na druhou
stranu se vSak navrh, pfi stanoveném zadani, alespon snaZzi jit ,,cestou nejmensiho
odporu®, nerusi tedy zcela akcie na majitele a dava akcionaiim vice alternativ, jak feSit

uvedenou povinnost.
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Zavér

Cilem této prace bylo popsat jednotlivé aspekty institutu anonymity akcionait a
zpusoby jejich identifikace, a dale srovnani s vybranou zahrani¢ni Gpravou, a to

s pravni Upravou Spojené¢ho Kralovstvi.

Ceska pravni uprava byva kritizovana jak ze strany nevladnich organizaci tak i
velké ¢asti obyvatel Ceské republiky za piilisnou jednoduchost vyuziti listinnych akcii
na majitele a s tim souvisejici nedohledatelnost jejich vlastniki. ZruSeni listinnych akcii
na majitele poté byva na prvni pohled povazovano za ucinny krok v boji proti korupci,
organizovanému zloc¢inu ¢i proti obchdzeni zakona o stfetu zajmu. Jak z textu préace
vyplyva, je takovy postoj zjednoduSenim. ZruSeni uvedenych akcii nepostihuje

problematiku tzv. bilych koni ¢i jinych zptisobt zachovani anonymity.

Problematiku anonymity akcionaii nelze vSak sledovat pouze z hlediska
¢eského prava. V ptipadé zruseni listinnych akcii na majitele se do poptedi dostanou
problémy souvisejici s pouzivdnim netransparentnich obchodnich spolecnosti
zalozenych podle pravnich fadul, které existenci takovych akcii toleruji. Pravni Gprava
jako celek neni harmonizovana na urovni Evropské unie, nicméné nékteré aspekty
souvisejici s anonymitou akcionaitt lze v evropském pravu vysledovat. Jedna se
zejména o problematiku zaknihovanych akcii ¢i pfisn€j$i pradvni Gpravu bank ¢i

pojistoven.

Tato prace je zpracovavana v dob¢ probihajici rekodifikace soukromého prava a
poukazuje tudiz i na nejvetsi zmény ve vztahu k anonymité akcionart, které zacnou
platit 1. ledna 2014. Dusledky téchto zasahti nelze predjimat, bude vSak zajimavé
sledovat v pribéhu nékolika let zplsoby, jakymi se spolecnosti naptiklad se zdkazem
emise listinnych akcii na majitele vypotadaly. V pfipad€ neschvaleni navrhu zakona o

nékterych opatienich ke zvySeni transparentnosti akciovych spolecnosti bude také
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zajimavé sledovat, zda listinné akcie na majitele vydané pred 1. lednem 2014 casem

vymizi ¢i zda se jich budou akcionafi stale drzet.

Jak vyplyva ztextu prace, nejsem piiznivcem zruSeni listinnych akcii na
majitele. Dle mého néazoru je mozné pickonat obtize snimi spojené spiSe
prostiednictvim vefejného prava, zejména dislednou kontrolou dodrzovani zakonu
omezujicich legalizaci vynosti ztrestné Cinnosti a stim souvisejici identifikace
konec¢ného vlastnika akcii. Je rovnéz otdzkou, zda by stat nemél namisto nucené¢ho

opusténi listinnych akcii na majitele spiSe motivovat spolecnosti k dobrovolné preméng.

Pti srovnani Ceské pravni Upravy s upravou Spojené¢ho kralovstvi je ziejme, Ze
téchto cili mozné dosahnout i pii pokracujici existenci akcii na majitele. Osobné
pokladam napftiklad institut vyzvy k ozndmeni Gcasti ve spolecnosti za efektivni néstroj

Kk rozkryti vlastnické struktury v oduvodnénych piipadech.
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Seznam pouzitych zkratek

Obchz

NOZ

ZOK

ZPKT

ZCP

EU

CA 2006

FSA

Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpisi.

Ceska narodni banka

Zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik v platném znéni.

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich) v platném

znéni.

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu

ve znéni pozd¢jsich predpisi.

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozd¢jsich predpist.

Evropské unie

Zakon ¢. 46 z roku 2006, Companies Act 2006.

Financial Services Authority

3
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