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1. Uvod a cil prace

Akciova spolecnost jako nejkomplikovanéjsi forma obchodni spoleénosti, prosla
od svého vzniku aZ do dnes zna¢nym vyvojem a nutno podotknout, Ze timto vyvojem
prochdzi stdle, jelikoz prdvni Uprava akciovych spoleénosti se vzhledem ke své
prava.

Otdzka transparentnosti akciové spolecnosti, kterou se tato prace zabyva je
problematikou, kterd se k akciovym spolec¢nostem poji uz od doby, kdy se tato forma
spolecnosti zacala standardné vyuzivat a v poslednich letech je pravé jednim z dlivodu
zmén v pravnich Upravach téchto spolecnosti.

Cilem tohoto ptispévku je vysvétleni, co si vibec pod pojmem transparentnosti
akciové spolecnosti predstavit, a to nejprve kratkym uvedenim do historie této formy
spole¢nosti, poté vysvétlenim pojmu transparentnost, na které bude navazovat
predstaveni soucasné pravni Upravy transparentnosti akciovych spole¢nosti v Ceské
republice. Na konci prace se pak zabyvdm uvahou o tom, lze-li akciovou spole¢nost
efektivné zprihlednit, jakym zplsobem by toho mohlo byt dosazeno a je-li to viibec

pro tuto formu spolecnosti vhodné.

2. Kratce k historickému vyvoji a smyslu akciové spolecnosti

Nazory na to, jak se presné forma akciové spolecnosti vyvijela nejsou v odborné
literature zcela jednotné. Nejspis neprekvapi, Ze naznaky spoleéenstvi, kterd by mohla
Rimé. Pro Ulely tohoto pFispévku ale neni podrobné zmapovani historického vyvoje
akciové spolecnosti dale prinosné.

Prvni spoleénosti, které se daji povazovat za akciové spolecnosti ve formé jak je
zndme dnes vznikaji v Evropé v obdobi zamorskych objevl (17. stoleti), kdy vzrista
potifeba kumulace kapitadlu vice osob na sobé jinak nezavislych z divodu financni

narocnosti téchto podnik(. Jako prvni akciové spole¢nosti viibec se uvadéji anglicka a



nizozemskd Vychodoindickda spoleé¢nost, které jsou nasledovany Vychodoindickou
spole¢nosti francouzskou, a déle spole¢nostmi danskymi, $védskymi a portugalskymi.®

Co je pro zacatky vyuzivani pravni formy akciové spolecnosti typické a pro ucel
této prace zajimavé je, Ze zaloZeni akciové spolecnosti bylo plvodné vdazdno na
povoleni verejné moci. V Anglii tento proces dokonce ved| k tomu, Ze k zaloZeni takové
korporace mohlo dojit pouze na zakladé konkrétniho natizeni panovnika vydavaného
pro kazdou z korporaci samostatné. Dlsledkem tohoto postupu se pak stanovy
spole¢nosti, které byly soucdsti natizeni ocitaly na Urovni zdkona. Nebylo vyjimkou ani
to, Zze akciové spolecnosti reprezentovali statni hodnostari, ktefi nékdy také zasedali
v jejich organech. To bylo zpUsobeno tehdejSim vnimanim akciové spolecnosti jako
politicko- ekonomického ndastroje statu, kdy tato spolecnost byla plvodné vnimdana
jako vefejnopravni.? | v dal$im vyvoji pravni Gpravy je zakladani akciovych spole¢nosti
vazano na povoleni verejné moci, i kdyZ se tato omezeni postupné uvoliuji, az mizi
zcela.

Z pohledu této prace je pro mé tento historicky fakt zajimavy predevsim proto,
Ze svédci o tom, Ze snahy o zprUhlednéni struktur akciovych spole¢nosti nelze vnimat
jako omezovani prav akcionar a mareni smyslu institutu akciové spolec¢nosti, ale spise
jako jakysi navrat ke zplUsobim, jakymi byla tato forma podnikani od pocatku
kontrolovana stim, Ze v prlbéhu nékolika stoleti, po které se uprava akciové
spolecnosti vyvijela, se tyto zplisoby kontroly znaéné rozvolnily, nékdy ve vSeobecny
prospéch, jindy naopak. O takovém opaku muZe svédcit i vyrok Rudolpha von Jheringa
zkonce 19. stoleti, Ze ,akciovd spolecnost ve své stdvajici podobé je jedno
z nejnedokonalejsich a nejzlovéstnéjSich zafizeni celého naseho prdva™, kdy pfijeti
nového kodexu o akciovych spoleénostech, rozvolnéni pravidel pro jejich zakladani a
presun téchto pravidel do soukromého prava v Rakousku ved| k tomu, Ze byl objeven
nespocet zpusobl jak tuto formu spolecnosti vyuzit nejen k ekonomicky ptiznivym

ucellim, ale také k obchazeni verejné moci a podvodim.

LELIAS, K., Akciovd spolecnost, systematicky vyklad obecného akciového prdva se
zfetelem k jeho reformé. Linde Praha, a.s., 2000, str. 65.

2 ELIAS, K., tamté, str. 68
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3. Transparentnost a transparentnost akciové spolecnosti

Transparentnost jako pojem je obecné vykldaddna jako prihlednost,
zjistitelnost, Ci ziskatelnost informaci bez jakychkoliv obtizi. V souvislosti s informacemi
zavadi predstavu bezproblémového ptistupu k nim kterémukoliv subjektu, jez na tom
projevi zajem.

Zavér, ze informace o akciovych spolecnostech by mély byt zpfistupnény
komukoliv kdo usoudi, Ze je potfebuje, je dle mého ndzoru nespravny. Akciova
spole¢nost jako takova i jeji akcionafi maji pradvo na urcitou miru soukromi, které je
v obchodnich vztazich dokonce nezbytné.

Proto je tfeba transparentnost akciové spolecnosti vykladat vtom smyslu, ze
budou verejnosti i nadale nezjistitelné a poskytovani téchto udajl se bude tykat pouze
organll verejné moci, které jsou k tomu zakonem opravnény a je ve vefejném zajmu,

aby jim byl pfistup k témto informacim poskytnut.’

4. Listinné akcie na majitele

Pro Ucely této prace je vhodné struéné predstavit formu akcii, se kterymi je
pojem transparentnosti akciové spole¢nosti spojovan nejvice, a to formu listinnych
akcii na majitele.

Listinné akcie na majitele jsou formou akcii, na nichz nejsou vyznaceny zadné
identifika¢ni Udaje jejich vlastnika a jejich pfevod se provadi prostou tradici. Tato
forma akcii vznikla ve Francii a jejim smyslem a vyhodou bylo zrychleni a zjednoduseni
obchodovani s akciemi na burze, pro které klasické listinné cenné papiry na jméno
nebyly vhodné.

V dnesni dobé, kdy se na trzich s cennymi papiry k obchodovani vyuzivaji cenné
papiry v elektronické podobé se tato forma akcie stdva nadbyteénou vzhledem ke
svému plvodnimu Ucelu. Nadto nezfidka kdy slouzi k nekontrolovatelnym prevodim

majetku, darfiovym podvodim, prani Spinavych penéz a korupci.

* KRUPOVA, L., Transparentnost obchodnich korporaci, online:
http://is.muni.cz/th/348022/pravf_m/DP_Transparentnost_obchodnich_korporaci.pdf



5. Zakonna uGprava v CR

Pfijeti zakonné Upravy, kterd by otevirala moZnost rozkryti do akcionarskych
struktur spoleénosti a limitovala by emise listinnych akcii na majitele bylo v Ceské
republice  pomérné dlouhou dobu diskutovano. Vroce 2009 byl v poslanecké
snémovné diskutovan navrh zakona o transparentnosti akciovych spolecnosti, ktery
nebyl pfijat a byl ¢asti odborné verejnosti shledan neefektivnim, zbytecné zatézujicim
spole¢nosti a nadmiru zasahujicim do vlastnického prava akcionare.

Vroce 2013 byl poslaneckou snémovnou pfijat zakon ¢. 134/2013 Sb. o
nékterych opatienich ke zvySeni transparentnosti akciovych spolecnosti, ktery
definitivné zakazal emise listinnych akcii na majitele a zadroven stanovil IhGtu pro
pfeménu stdvajicich listinnych akcii na majitele bud na akcie imobilizované ¢i
zaknihované, nebo na listinné akcie na jméno. Tento zakon doplriuje zakony ¢. 90/2012
Sb. O obchodnich korporacich a 89/2012 Sb. Obcansky zakonik, které emise listinnych
akcii na majitele zcela vyloucily.

Nova zakonnd Uprava transparentnosti akciovych spole¢nosti rozkryti
akcionarskych struktur usnadnila. Nevyporadala se vSak stimto problémem
v maximalni mozné mife. To nelze mit naSemu zakonodarci za zlé, nebot pfijeti Gpravy,
ktera bude efektivni v nejvyssi moiné mife je z praktického i teoretického hlediska
béhem na dlouhou trat.

V budoucnu by se cCesky zdkonodarce mohl zaméfit na verejnopravni Upravu
transparentnosti akciondarskych struktur, namisto jiz pfijaté Upravy soukromopravni,
jak bylo nastinéno ve c¢tvrtém moziném feSeni Upravy transparentnosti akciovych
spolecnosti, které je uvedeno v dlvodové zpravé kzadkonu ¢. 134/2013 Sb. O
transparentnosti akciovych spole¢nosti, zejména ve vztahu kzdkonu o verejnych

zakdazkach, kde je zprlhlednéni akcionarskych struktur v tuto chvili nejvice zapotrebi.

6. Transparentnost akciovych spolecnosti a rozkryti jejich vlastnickych

struktur
Myslim, Ze pokud se budeme drzet vySe uvedeného vykladu pojmu
transparentnost, neni pochyb o tom, Ze se jedna o jev, ktery je v pravu Zadouci a

pozitivni. Jak jsem jiZz nastinila v rychlém exkurzu do historie akciovych spole¢nosti,



moznost kontroly a informovanost verejné moci o vztazich v akciové spolecnosti
povazuji za pfirozenou. Rozkryvani akcionarskych struktur vefejnou moci v konkrétnich
pfipadech je namisté a nemyslim si Ze vtomto sméru je ponechano mnoho prostoru
pro diskuzi.

Problémy, které se k tomuto tématu poji spatfuji v praktické i teoretické roviné
jinde. Prvni z problém0 bych uvedla otdzkou, je-li vilbec moZzné dosahnout toho, aby v
budoucnu byly akcionarské struktury plné rozkryty. Zatim nedostatecny technicky
standart elektronické evidence cennych papird v kombinaci s neregulovatelnymi
mezilidskymi vztahy, které pravni Gpravy, byt sebelepsi, nemohou stoprocentné pokryt
je prekazkou, jejiz odstranéni bude vyzadovat znacné usili a ¢as. Druhy, teoreticky
problém potom spatfuji v moZnosti, Ze s postupujicim rozkryvdnim vlastnickych
struktur akciovych spole¢nosti a odtajiiovanim soukromi akcionard by mohlo dojit
k naruseni podstaty akciové spolec¢nosti, jejimz hlavnim a nejdUleZitéjSim znakem je, Ze

akcionafi v zadném pripadé neruci za jeji dluhy.

6. 1. Je mozné plné rozkryt akcionaiskou strukturu spolecnosti?

Podle mého nazoru akcionarské struktury nikdy nelze plné rozkryt, tomuto
stavu se lze videdlnim prfipadé pouze pfriblizit. K takovému zavéru mé vedou dvé
skutecnosti: prvni z nich jsou staty znamé jako darfiové rdje, nebo také off shore
destinace. Druhou pak problém spojeny s vlastnénim akcii ucelovymi vlastniky k
vykonu akcionarskych prav, tedy praktiky ktera je téZz zndma pod pojmem vyuZivani

bilych koni.

6.1.1. Off shore destinace

Za danové raje nebo off shore destinace jsou oznacovany staty, které i pres
veskeré snahy mezindrodnich instituci i nadale umoziuji emise listinnych akcii na
majitele (tato forma akcie umoznuje svym vlastnikim absolutni anonymitu), popfipadé
dokonce vibec nestanovuji povinnost spolecnosti zapisovat se do verejnych rejstrikl a
znemoznuji tim dohledani jejich vlastnikl v jakékoliv evidenci.

Ackoliv ve vétsiné statl dochazi k ruseni listinnych akcii na majitele a tim i

zprahlednéni akcionarskych struktur, jednd se o opatreni, ktera jsou efektivni pouze



v pfipadé, ma-li akciova spole¢nost vlastnickou strukturu jednostupriovou, tedy jeji
akciondar je zaroven i konecnym vlastnikem akcii. Pokud je ale struktura akcionaru
spole¢nosti vicestuprovd, to jest Ze akcie spolecnosti jsou vlastnény jinou akciovou
spolecnosti, popfipadé vice spole¢nostmi, které maiji sidlo ve staté umozniujicim emisi
listinnych akcii na majitele, je zjisténi, kdo je findalnim vlastnikem téchto spole¢nosti
pfinejmensim velmi komplikované, nezfidka nemozné.

Redeni tohoto problému bylo navrieno na summitu G-8 v Lough Erne, 18.
¢ervna 2013. Byl to David Cameron, kdo zde navrhl zavedeni globdlniho centralniho
depozitate cennych papirQ, ktery predpoklada vedeni evidence cennych papirQ vSech
akciovych spoleénosti, které budou na to konto ptevedeny do elektronické podoby.’
Nastinénd vize bezpochyby ma potencial vyresit problém darfovych rdja a off shore
destinaci, jde ale o komplikovany proces, a to nejen z pohledu prdva, ale i politiky,

ekonomie a ¢asu, ve kterém je mozné takovy projekt realizovat.

6.1.2. Ucelovi vlastnici akcii (bili koné)

Na rozdil od komplikaci, které sebou pfinasi umisténi sidla akciové spole¢nosti
ve statech, které umoznuji emise listinnych akcii na majitele je problém ucelového
vlastnéni akcii pro vykon akciondarskych prav neresitelny. Zruseni listinnych akcii na
majitele, které byly pro tento ucel hojné vyuzivany tuto praktiku zkomplikovalo, ale
neucinilo ji nemoznou. Z mého pohledu je dosazeni stavu, kdy si budeme moci byt jisti,
ze formalni vlastnik akcie je skute¢né vlastnikem findlnim prakticky nemozné. Na
zakladé soukromych dohod, které ani nemusi byt upraveny jako pravni pomér muize
formalni (uUcelovy) vlastnik akcii vykonavat sva akcionarska prava v souladu s pokyny
nékoho jiného, kdo si jako fakticky vlastnik téchto akcii chce udrzet anonymitu.

V praxi se jedna o to, Ze vlastnik akcie, ktery se dostavuje na valnou hromadu
spolecnosti, je veden v seznamu akcionarid nebo je na jeho jméno vedena evidence
zaknihovanych cennych papirQl a oficialné vykonava akcionarska prava ve skutecnosti
faktickym vlastnikem akcii neni, ale vykondava tato prava na pokyn jiné osoby. Fakticky
vlastnik zUstdva skryty nejen pred spolecnosti, ale pred celou verejnosti véetné

verejnopravnich organl a zjisténi jeho identiy je témér nemozné.

> VONDRACEK, O., Elektronické cenné papiry, Transparentnost korpordtnich struktur
spolecnosti. Auditorium, Praha, 2013, str. 16-17.



Tato praktika se vyuziva napfriklad pfi zadavani verejnych zakdzek, kdy by
v osobé akcionare a zadavatele mohlo dojit ke stfetu zajmu.

Problém ucelového vlastnéni akcii, jak jsem uvedla vySe, narazi na limity prava
jako takového, které neni schopné rozsifit Upravu soukromych vztahl mezi subjekty az
do té roviny, aby mélo kvalitni pfehled o vSech mezilidskych vztazich, které by mohli
vést k ovlivnéni rozhodovani konecného vlastnika akciové spolecnosti. Je ale namisté
zde uvést, Ze opatfeni pfijimana ke zprUhlednéni akciondarskych struktur moznosti

vyuziti této praktiky znacné limituji.

6.2. Kam az muze rozkryvani vlastnickych struktur dojit?

Oproti vySe popsanym otazkam, které maji spi$ prakticky dopad stavim otdzku
Cisté teoretickou, a to jak a kde by mély byt nastaveny meze zprlhlednovani akciové
spolecnosti.

Zakladnim znakem akciové spolecnosti, ktery je nesporné uvadén v odborné
literature napfi¢ svétovymi jurisdikcemi je, Ze akcionafi zasadné nikdy neruci za
zévazky spolegnosti ni¢im jinym, nei kapitdlem ktery do spole¢nosti fyzicky vloZili.°
Neruci tedy ani co do vySe nesplacenych vkladll. Zaru¢ena anonymita akcionare
naopak jako zakladni znak akciové spole¢nosti vnimana neni.

Vondracek se ve své knize Elektronické cenné papiry- transparentnost
korporatnich struktur spole¢nosti zamysli nad tim, nebylo-li by spravné a spravedlivé,
aby nejen verejnd moc a korporace jako takova, ale i Sirokd verejnost, kterd ma
s akciovou spolecnosti urcity pravni pomér méla pravo znat koneéného vlastnika akcii
této spolecnosti, kdyz tento vlastnik je ve findle tim, kdo rozhoduje o tom kam ma
spolecnost smérovat a udava tedy svoji vali statutarnimu orgdnu nepfimo jak ma
rozhodovat.’”

Stimto ndzorem se neztotoziuji. Souhlasim stim, Ze moZnost dohledat
koneéného vlastnika akciové spoleénosti by méla existovat pro vefejnou moc, i pro
akciovou spoleénost samotnou. Nikoliv ale nezbytné pro Sirokou vefejnost, byt by byla

s konkrétni akciovou spole¢nosti v pravnim poméru.

® Napt.: CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. A KOL., Prdvo obchodnich korporaci,
1. vydani, Praha: Wolters Kluwer, 2015, str. 365.
7 VONDRACEK, O., tamté, str. 17.



V pravu je prirozenym jevem, Ze pokud se Uprava néjakého institutu v urcitém
sméru jednou rozvolni, vznikd zde prostor pro novou diskuzi, interpretaci norem a
nova soudni rozhodnuti, ktery zpravidla vede k dalSimu rozvolfiovani této Upravy. Tak
stejné, pokud bychom pfipustili, aby bylo moZné dohledat koncové vlastniky akciovych
spole¢nosti Sirokou verejnosti, znamenalo by to uz jen krok k tomu, aby se zacaly
vyvijet snahy o to, vyloZit si tuto mozZnost jako Sanci vést v pfipadé neuspéchu
spole¢nosti k odpovédnosti tohoto vlastnika, a tim kprolomeni zakladniho,
nejdulezitéjsiho a neotresitelného znaku akciové spolecnosti, tedy k prolomeni
absence ruceni akcionara.

Riskovat moznost vyvoje Upravy akciovych spolecnosti timto smérem podle
mého neni zZadouci. Vzhledem k ucelu akciové spolecnosti a jejimu ekonomickému
vyznamu si myslim, Ze urcité riziko jak akcionar(, tak tretich osob vstupujicich s touto
spole¢nosti do pravnich pomér(, které se stouto pravni formou korporace poji je
nezbytnou obéti, ktera je v pripadé Uspéchu kompenzovana ziskem.

Dalsi fakt, ktery ve své knize Vondracek uvadi je, Ze nazor podnikatelského
prostfedi na to, kdo fakticky vede akciovou spole¢nost je jednotny stim, Ze je to
koneény vlastnik akcii.® Pravdivost tohoto tvrzeni jsem v podnikatelském prostiedi
neovérovala. Z pohledu pravniho s nim ale nemohu souhlasit, pfinejmensim ne s jeho
zobecnénim na vSechny akciové spolecnosti.

Podle ceské pravni Upravy spadd obchodni vedeni akciové spole€nosti
kontinudlné vylu¢né do rukou predstavenstva, které je také za rozhodnuti ucinénd
v rdmci obchodniho vedeni nalezité odpovédné. Valna hromada neni v Zddném pripadé
opravnéna do obchodniho vedeni zasahovat. Dokonce i v pfipadé, Ze predstavenstvo
podle zakona pozada o pokyn k rozhodovani o obchodnim vedeni a valnd hromada jej
udéli, musi predstavenstvo s péci radného hospodare posoudit, zda se takovym
pokynem ma ¢i nema fidit a mlze jej nerespektovat.

Dale je tfeba zohlednit, Ze tato vliv kone¢ného akciondre na spolecnost se
znacné lisi v souvislosti s tim, zdali je spolecnost verejné obchodovatelnd na trzich
scennymi papiry Ci nikoliv a vsouvislosti srozlozenim akcionarské struktury

spolecnosti. Jeden majoritni akcionar bude mit zpravidla vétsi vliv na fizeni spolec¢nosti,

8 VONDRACEK, O. tamté, str. 17.



v o

nez desitky, stovky, nékdy az tisice minoritnich akcionaru, ktefi na podil ve spole¢nosti
nahliZi Cisté jako na investici, bez zdjmu na tom, jaka rozhodnuti se ve spole¢nosti Cini.

Vzhledem k této diverzité a slozitosti posouzeni faktického vlivu akcionare na
jedndni spolecnosti si myslim, Ze neni vhodné davat Siroké verejnosti moznost hnat
k odpovédnosti konecné akcionare tim, Ze ji zprostfedkujeme jejich identitu. Maj nazor
je takovy, Ze feSeni tohoto problému, tedy Skody zplisobené spole¢nosti rozhodnutim
akcionare by se mélo fesit na urovni mezi spoleénosti a akcionafem jako takovym, a to
v zavislosti na problému odpovédnosti za Skodu spole¢nosti zplisobenou rozhodnutim
akciondre, kterd spada pod téma stfetu zdjmu akciondre se zdjmem spolecnosti, a
spada pod problematiku corporate governance. Tento zavér také obhajuje m{j nazor,
Ze spolecnost by vidy méla mit povédomi o tom, kdo je jejim akcionarem. Z mého
pohledu si zodpovédné, kvalitné fungujici predstavenstvo akciové spolecnosti
vzhledem k poZadavku péce radného hospodare a povinnosti loajality pfi pfijimani
rozhodnuti v oblasti obchodniho vedeni ani nesmi dovolit nevédét, kdo je kone¢nym
vlastnikem akcii spolec¢nosti s ohledem na to, jaké sankce mu hrozi napfiklad v pfipadé,
Ze by tento stret zajm0 ved| napfiklad k trestnimu stihani pravnické osoby a nasledné
odpovédnosti ¢lenl predstavenstva za Skodu takto spole¢nosti zplisobenou.

Jedinym limitem ktery vidim v souvislosti s nezdavislosti obchodniho vedeni
spolecnosti mlzZe byt, Ze valnd hromada v ¢eské pravni Upravé ma pravomoc odvolat
predstavenstvo bez udani dlvodu. Strach ¢lenl predstavenstva ze ztraty svych funkci
by tedy mohl vést k modifikaci jejich dsudku pfi pfijimani rozhodnuti obchodniho
vedeni a (ne)respektovani pokyn( vlastnik( ohledné néj. Tento problém je napf. ve
Francii reSen tim, Ze i valnd hromada pro to, aby mohla ¢leny pfedstavenstva odvolat
musi uvést tzv. raison juste, tedy spravedlivy dlvod pro odvolani ¢len(i predstavenstva.

Zavérem bych uvedla, Ze jako maximalni hranici, na kterou by mohlo byt
zverejiovani udajl a akcionafich spolecnosti rozsifeno vnimam dobrovolné zverejnéni
téchto udaji spole¢nostmi podle jejich vlastniho uvazeni. Myslim Ze je spravedlivé
nechat na uvazeni spole¢nosti, zda mit své akcionare pro Sirokou verejnost anonymni,

nebo je verejné odhalit a snizeni soukromi akcionarl kompenzovat mozZnou vétsi

dlvérou verejnosti v tuto spolecnost.
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7. Zavér

Stojime na pocatku modernizace Upravy akciovych spolecnosti, kdy se jejich
tradi¢ni uspofadani a sprdva méni, a to hlavné v souvislosti s postupujici elektronizaci
akcii a zprihlednovanim akcionarskych struktur. Tyto zmény jsou pozitivni, ale jako u
vSech zmén je tfeba peclivé zvazit, jaké mohou byt jejich kone¢né dlsledky. Kazdy dalsi
krok, ktery bude v pravni Upravé transparentnosti akciovych spoleénosti podnikan by
mél byt vyvaZen ndleZzitym zhodnocenim pfinosl a rizik, ktera se s timto fenoménem
poji tak, aby provadéné zmény obstaly poZzadavkim verejného zdjmu, ale také
neposkodily smysl a ucel pravni formy akciové spolecnosti, jako jednoho z nejvétsich

vynalezl 20. stoleti.
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