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Uvod

V této tvodni paséZi své diplomové prace bych pfedeviim rad nastinil a vymezil
oblasti, kterymi se hodlam déle zabyvat. Problematika cennych papiril a operacemi s nimi je
relativné rozsdhlou pravni oblasti stojici nékde na pomezi mezi soukromym a vefejnym
pravem. Vefejnoprdvni ingerenci lze spatfovat pfedeviim v oblasti regulace podminek
podnikéni na kapitdlovém trhu, evidence investinich ndstroji, vykonu statniho dozoru nad
U¢astniky kapitidlového trhu a souvisejici problematice, zatimco soukromopravni aspekty
nejspiSe vyvstanou v problematice smluv o cennych papirech a vymezeni nékterych cennych
papird v pfisluSnych zakonech, jejich naleZitosti apod. V soukromém pravu procesnim lze
zase nalézt napf. upravu umotovani CP. Za nepfili§ vyhodny fakt z hlediska této diplomové
price povazuji takika Gplnou absenci aktudlni literatury na toto téma, CoZ o to literatury o
cennych papirech, jakoZto ekonomickém nastroji je vic neZ dost, je v ni v¥ak zpravidla
pomijena pravni stranka nakladani s cennymi papiry a akcentovana jen ta ekonomicka. Pokud
jde o pravnickou literaturu, je zvalné &asti zastarald, vzhledem k p¥ekotnému tempu
legislativnich zmén.

Z vy3e uvedeného divodu bych se proto rad ve své praci pokusil o syntézu dostupné
literatury vieho druhu, pfi¢emz za sviij hlavni ¢il si kladu pokus o roz&ifeni ndhledu na véc o
nékteré nepfili¥ &asto zpracovdvané oblasti. Madm na mysli pfedeviim otazky koliznich
norem soukromého prava, vydavéni nepojmenovanych cennych papird, teoretické otazky
ohledné vlastnického pridva kcennym papirim a cennym papirim drZenym skrze
prostfedniky, dvahy de lege ferenda o povaze evidence dematerializovanych cennych papirt
apod.

Struktura prace by méla v Gvodni &asti zahrnovat pfedevSim vymezeni pojmt, se
kterymi se budu nasledné v celé praci potykat. Nasledovat bude strugné pojednéni o cennych
papirech jako pfedmétu vlastnického prava se zminkou o tom, kde nalézt dipravu jednotlivych
typl cennych papirt a jejich rozdéleni dle kritérii, které jsem zvolil na zdkladg jejich vztahu
k tématu této prace. Sama Gvodni pasdz bude pom&rné dlouha a ¢tenafi chvili zabere neZ se
dostane k jadru véci, totiZ operacim s cennymi papiry. Divody pro takto zvolenou strukturu
spofivaji pfedev§im v tom, Ze jsem rozhodl v&€novat ve své prici prostor pojedndni o evidenci
investi¢nich nastroji, kterd je dle mého n4zoru ohniskem momentdiniho zajmu subjektd

kapitalového trhu. Divodem tohoto stavu je prévni chaos provazejici dosud neuskutednény



pfechod evidence ze Stfediska cennych papirli na centralniho depozitafe. Po nezbytném

teoretickém podhoubi pfejdu k samotnym operacim s cennymi papiry, které budou pro ucel
této prace rozdéleny na operace emisni, pfevodni, zajistovaci a specidlni. I v této ¥4sti se
pokusim najit odpov&di na né¢které problematické a sporné aspekty t&chto operaci, byt jist& ne
vZdy bude tato snaha Usp&Snd. Vzhledem k omezenému rozsahu této price ptedem rezignuji
na zpracovani nékterych témat, které by jist® vécn& s cennymi papiry a operacemi s nimi

souvisely, ale jejich zpracovani by od této prace vyZadovalo kniZni rozsah.

1 Teoreticka vychodiska

1.1 K pojmu cenného papiru

Pokud jde o legdlni definici cenného papiru, tu bychom hiedali v nagem pozitivnim
pravu mamé'. Zikon o cennych papirech ve svém §1 pouze demonstrativné vyjmenovava
jejich druhy®. Jiné prévni predpisy je potom zmifuji pouze nepiimo (specidlni uprava
konkrétnich druhit CP) a bez jakékoliv obecn&j¥i charakteristiky. Fakt, Ze v na§em pravnim
systému neni obsazena definice CP neni nijak zvla$tni, nebot’ stejného vysledku bychom se
dobrali zkoumaje pravni fady jinych zemi. Jedinou vyjimkou, kterd je mi znédma je &vycarska
Uprava v ¢l. 945 obligaénitho zdkona, kde je cenny papir vymezen jako listina, se kterou je
préavo spjato tim zplsobem, Ze nemiize byt bez této listiny uplatnéno ani pfevedeno na dal3i
osobu, Pro zajimavost uvadim je5t€ jednu definici, kterd mé& zaujala, a kterd byt’ vznikla pfed
bezmala 120 léty, mé pokud jde o tradini formu cennych papiri stdle co nabidnout: ,Jest-li
jisté pravo s listinou — obsah jeho nazna&ujici takovym zplsobem sloufeno, Ze pravem toliko
prosttedkem listiny vl4dnouti moZno jest, tudiZ zcizenf a jakykoliv vykon priva jeding
listinou se zprostiedkuje, mluvime o cennych papirech (Werthpapiere)® . Zakladnim rysem
cenného papiru je tedy propojeni pisemného média a prava z ného, pfi¢em? je tfeba, aby

pfisludny prévni pfedpis takovéto propojeni pfipoustél.

' v diivodove Zpravé k ustanoveni § 1 zdkona o cennych papirech novelizovaném zikonem &, 362/2000 Sb. je
vyslovné uvedeno, Ze ,.se nezavadi obecnd definice cenného papiru.®

? Pritom a% do novely &. 362/2000Sh. se jednalo o vytet uzavfeny, tj. taxativni

* Randa A.: O cennych papirech, obzvI4¥tE o skripturnich obligacich. Pravnik, 1889
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Vy3e uvedené definice i vétdina tradiénich teoretickych piistupl nardZi na ten fakt, 7e

cenny papir dnes jiZ nemusi mit nutné listinnou podobu (v praxi ji také velice ¢asto nema),
coZ ma za nasledek prekrodeni hranic chépani cenného papiru spjatého shmotnym
substratem. Hovorim zde ¢ cennych papirech dematerializovanych, kdy materidlni sloZka je
nahrazena zipisem do piisluiné evidence®.
Od cennych papird je tfeba odlisit deklaratorni listiny, které sice také maji
pravni vyznam, ovSem nejsou nuinym pfedpokladem vzniku nebo zmé&ny uréitého prava a
mohou byt nahrazeny i jinymi dikazy. Cenny papirem dale neni napf. pisemna smlouva,
prohladeni rucitele nebo pisemné uznani dluhu, tfebaZe jde o pravni listiny a pisemny projev
Jje u nich v zdsad& nezbytny pro vznik prav a povinnosti. Za cenné papiry nelze povaZovat ani
legitima¢ni listiny, kterd pouze formélng€ osveduji urdité pravo (napt. listek ze 3atny,
ubytovaci poukazy apod.) a rovnéZ jimi nejsou vefejnopravni listiny (Zivnostensky list nebo
koncesni listina).
Pokud jsme si takto negativné vymezili co viechno nenf cennym papirem, zbyvé ndm
pokusit se formulovat zdkladn{ znaky cenného papfru:
e cenny papir je listina nebo listinu nahrazujici zdznam(evidence)
¢ inkorporuje soukromé pravo a toto pravo je se svym nositem t&€sné& spjato
¢ X uspokojeni tohoto svého prava musi majitel pfedloZit listinu &i prokédzat své pravo z

prisludné evidence dematerializovanych cennych papiri.

1.2 Vlastnické pravo a cenné papiry

Vzhledem k tématu této prace, povazuji za dileZitou polemiku o tom, zda je & neni
cenny papir véci v pravnim smyslu. Pohled na véc nebyl v historickém vyvoii jednotny. Do
roku 1950 v dob€ platnosti V3cobecného oblanského zékoniku zroku 1811 bylo patmé
celkem jednoznatné pojeti CP jako vé&ci v pravnim smyslu (srov. § 285 ABGB). Pfijetim
ObZZ vroce 1964 byla tato koncepce opusténa, kdyZ byly rozliSovany vé&ci, priva a jiné
majetkové hodnoty, pfi¢emzZ cenny papir spadal do kategorie jiné majetkové hodnoty (§ 118
odst. 1 OZ). Za v&c v prdvnim smyslu byl povaZovan pouze hmotny substrat CP. Toto pojeti
muselo logicky vyustit v problém s rozvojem zaknihovanych CP. U nékterych autori a
v judikatufe se dokonce objevil ndzor, e listinny cenny papir je v&ci, zatimco zaknihovany
nikoliv. Tyto pravni ndzory tedy vedly k neZadoucimu dualismu, kdy o tom zda je CP v&ci

v pravnim smyslu rozhodovala podoba CP. Novelou z roku 2000 zdkona o CP, byl do §!

* Af jiZ se jedna o cenné papiry imobilizované nebo zaknihované
7



vloZen odst.2, ktery fik4, Ze se na CP vztahuji ustanoveni o v&cech movitych, pokud ZCP
nebo zvlaStni pravni pfedpis nestanovi jinak. Z toho tedy vyplyva, Ze byt ve vy3e uvedeném
paragrafu neni stanoveno, Ze by cenny papir byl v&ci movitou v prdvnim smyslu, p¥esto je
zdkonem aZ na vyjimky za véc movitou povaZovan. Z tohoto pojeti mj. vyplyva, Ze na CP lze
pouZit instituty vlastnického prava, napf. vydrZeni, ochranné Zaloby apod. Zakonem 257/2004
byl piivodni termin majitel CP v ZCP nahrazen terminem vlastnik, coZ jen posiluje koncepei
CP jako pfedmétu vlastnictvi. Dokonce i pfed touto novelou néktet{ autofi poukazovali na
nesmyslnost faktu, Ze cenné papiry nejsou chépany jako v&ci v pravnim smyslu a povaZovali
tento pfistup ve vyspélych pravnich fadech za ojedinély.

Pfi pohledu na CP je viak nutno rozezndvat vztah majitele k cennému papiru jako
zvla$tni pravnim vztah (jedna o absolutni pravo majitele cenného papiru vii&i viem, ktefi jsou
povinni nerusit ho pfi drZzb& cenného papiru, dispozici s nim a uZivan{ vynost z ného), ktery
je tfeba odlisit od pravniho vztahu, jehoZ obsah je dan opravnénimi vyplyvajicimi pro majitele
cenn€ho papiru z prav v cenném papiru inkorporovanych a jim odpovidajicim povinnostem
uréitych téetich osob (napf. sméne€nika u cizi sménky & vystavee u vlastni sm&nky, emitenta
diuhopisu apod.). Druhy vztah je vztahem relativnim a ma povahu pohledavky viiéi uréité t¥eti
0sobé z cenného papiru zavdzané k urgitému plnénf. Oba uvedené vztahy je nutno odlifovat,
nebot’ maji jinou pravni povahu, existuji samostatng, i kdyZ relativni zavazkovy vztah je
zasadn€ podmindn existenci absolutniho (vlastnického) vztahu k cennému papiru®. Pravé
nerozli§ovani prava z cenného papiru jako prava relativnfho (obligadni), které miZe byt samo
o sob& pfedmétem pravniho vztahu (miZe byt postoupeno, zastaveno, zapolteno jako
protipohledavka apod.), a cenného papiru, v n&€mz je toto pravo materializovano je podstatou
nedorozuméni ve vztahu cenného papiru a vlastnického prava. Cenny papir jako pfedmét
vlastnického pravniho vztahu byl totiZ i za dfivéj$i pravni Gpravy pokladédn za véc hmotnou,
jejiZ majetkova hodnota je ur&ena hodnotou v ndm inkorporovaného prava®,

D3 se tedy Fici, Ze nyni 1ze jiZ bezpetné dovodit, Ze cenné papiry jsou véci v pravnim
smyslu a jsou pfedmétem vlastnického prava. Od vlastnika cenného papiru se pak odvozuje i
postaveni opravnéného (véfitele) v daném obligaénim vztahu z cenného papiru vyplyvajiciho.
Vlastnik cenného papiru je opravnén cenny papir drZet, uZivat, brat z n&€ho uZitky a nakladat s

nim. Od vlastnika cenného papird nutno odlifovat jeho detentora, tj. toho, jemuZ ho vlastnik

° Brzobohaty T.: Povaha CP jako pfedmé&tu soukromopravatho vztahu. Prévni praxe v podnikéni 1998
&
tamtéZ



svefil za smluvenym Gdelem (napf. za u€elem vschovy, prodeje &i spravy). Cenny papir miiZe
byt také pfedmétem opravnéné nebo neoprivn®né drzby osobou, kterd neni jeho vlastnikem.

Pfitom neni rozdflu mezi zaknihovanymi a listinnymi cennymi papiry jako predméty
vlastnického prava. JestliZe listinné cenné papiry lze pokladat za v&c ve smyslu § 118/1 OZ,
stejné je tomu u cennych papiri zaknihovanych. 1 zde existuje jejich materidlni substrat
(nosi€), a to v podob& evidovanych skutednosti, které lze textové vyjadiit. Toto textové
vyjadieni v podobg& vypisu z evidence cennych papiri obsahuje viechny podstatné néleZitosti
pro identifikaci druhu cenného papiru a prava v ném inkorporovaného, jakoZ i identifikaci
majitele cenného papiru (véfitele) a zavizaného z cenného papiru (dluZnika), Hmotny substrat
zaknihovaného cenného papiru tedy sestavd ze dvou skuteénosti, tj. vlastniho vedeni evidence
v SCP (do budoucna mozna jednou v CD) a textového vyjadfeni obsahu evidence ve formé
vypisu z evidence.

Konstatovanim, Ze CP af’ jiZz v listinné nebo zaknihované podobg jsou predmétem
vlastnictvi bych rdd ukonéil tuto pasaz, kterou jsem povaZoval za hodnou zafazeni do této
prace. Jen st€Zi by bylo moZné pojednavat kupiikladu o pfevodech CP bez nezbytnych
teoretickych vychodisek a struného exkurzu do prava vlastnického.

1.3 Prehled, tFfidéni a prameny pravni upravy cennych papirt

V nasledujici pasazi se pokusim podat zékladni piehled cennych papird, které &esky
pravni fad zna a tyto poté rozttidit dle jejich charakteristickych vlastnosti. Zakladni druhy
cennych papirll vypod&itavd zidkon o cennych papirech ve svém §! a to demonstrativnim
piipadné dal3i adepty na statut cennéhe papiru, pokud budou spliiovat patfiéné naleZitosti.
Cenné papiry miiZzeme rozd€lit podle mnoha hledisek, pfiemZ toto vymezeni neni nikterak
zavazné a kaZdy by jist€ nasel n€jaké pfipadné dalsi déleni. Z hlediska této prace povaZuji za
vyznamnA tato rozdé€leni:

e dle jejich podoby na cenné papiry zaknihované popf. imobilizované nebo listinné.
Podobu cenného papiru voli emitent. V zdsad& plati, Ze vSechny cenné papiry mohou
mit listinnou podobu, které je historicky plvodni. S cennymi papiry v této podobg je
spojeno nékolik nevyhod (moZnost ztraty, odcizeni, znifeni, obtiZznd manipulace pfi

vét§im poétu cennych papirt), coZ bylo také diévodem, proé¢ se vyvinuly imobilizované



(jsou sice uloZeny ve fyzické podobg, ale pii operacich se s nimi zachézi obdobné jako

se zaknihovanymi) a pozdé&}i také zaknihované cenné papiry.

Podle emitenta (dluZnika) se cenné papiry daji rozdélit na statni (stdtni pokladniéni
poukédzky), cenné papiry vefejnopravnich korporaci (napf. komunalni obligace) a
konecné soukromopravni CP

Dle ptevoditelnosti se cenné papiry déli na ty zndjici na dorucitele (v piipadé akeif a
dluhopisti na majitele), které 1ze bez omezeni prodat, aniZz by k pfevodnimu dkonu
bylo tfeba udinit néco vyjma pfedini CP nabyvateli. Emitentovi neni tfeba oznamovat
zménu vlastnika, za kter¢ho je povaZovan vZdy ten, kdo cenny papir pfedloZi. Druhou
skupinu tvofi cenné papiry na jméno, na kterych je uvedeno jméno majitele. P¥evod se
zde musi uskutednit cesi (viz dalsi kapitoly), pficem? je tfeba o tomto faktu vyrozumét
dluZnika (emitenta). Z hlediska pfevoditelnosti stoji tato forma nejniZe. T¥eti skupinou
jsou cenné papiry na fad, kde je opravnéna osoba vyznatena s doloZkou na fad.
Pfevod na jinou osobu se uskutedfiuje pisemnym prohldenim na rubu papiru (tzv.
rubopisem). Zménu majitele neni tfeba nahlaovat emitentovi.

Dle zplsobu emise na cenné papiry vyddvané individuding (sménky, Seky,
konosamenty atd.} a cenné papiry vyddvané hromadn€ (akcie, dluhopisy)
Zastupitelnost cennych papiri je vlastnost cennych papird, kterd uréuje, zda mohou
konkrétni cenné papiry byt nahrazeny jinymi cennymi papiry stejného druhu
vydanymi stejnymi emitenty. Ze viech zastupitelnych cennych papirt vznikaji obecné
stejnd prava. Zastupitelny je ten cenny papir, ktery ma stejnou formu, podobu a
jmenovitou hodnotu jako ostatni cenné papiry vydané tymzZ emitentem. Zastupitelnymi
cennymi papiry mohou byt akcie, podilové listy, dluhopisy, investidni kupdny a
kup6ny cennych papirl. Naproti tomu nezastupitelné cenné papiry nelze nahradit
jinymi cennymi papiry stejného druhu, formy a podoby od stejného emitenta (sménky,
Seky atd.). Zbyvad podotknout, Ze zastupitelné cenné papiry jsou definovany v §2
zakona o cennych papirech.

Posledni élendni které zde zminim je déleni na cenné papiry domaci a zahranini.
Vétding aspekth tohoto Clen&ni se budu podrobnéji v€novat v kapitole vénované

kolizni tipravé tykajici se cennych papira.
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ZéavErem této kratké kapitoly jsem si dovolil do své prace zahrnout dle mého ndzoru

poméme pichlednou tabulku, kterd shmuje zakladni vlastnosti jednotlivych typll cennych

papiri spole¢né s odkazem na prislugnou pravni Gipravu

Bruh cennéha papivn Liprava Listinni Laknihovand Na Nat AR N

doruditele  jméno

Za.timn":' llst .

Podilovy list

“Diuhopis

pfevodu majetku stéty na jing

osoby

Sek | CL II a I1I zékona sménedného a  ano Ne Ang Ano Ano
Sekového
_ Ci_istov'r_lf:;gk:{:‘:- L §720anésIObchZ "
Nalogng list 5 612 anasl Obchz
- Skiaditnf list -~ - § 528 ObchZ:
Zemédélsky .”skl;:d.ni. -§ ‘2.zék.<.>.na. o zem&délskych ano Ne Ne Ne Ano

list skladnich listech

Tabulka 1: P¥ehled druhit CP s jejich vybranymi vlastnosimi,
* Alkcie a dluhopisy na jméno maji diky terminologické nejedwotnosti povahu a reXim akeil a dluhopist na fad

2 0O evidenci cennych papirtl a cennych papirech drzenych
skrze prostredniky

2.1 Historicky vyvoj evidence cennych papirt
Vyvoj evidence cennych papiri Gzce souvisi s vyvojem pojeti formy cennych papirt.
Z pivodniho klasického pojeti obchodovani scennymi papiry svzajemnym fyzickym
vypofddanim smluvnich stran se vyvinula praxe investori ukladat CP v bankach, které pak
v piipad® jejich vzdjemnych obchodii slouZily jako zprostfedkovatel vypofadani, kdyZ si
11



fyzicky dodavali pfislusné cenné papiry navzijem. Postupné tak vznikaly specidln{ banky, u
kterych byly deponovdny cenné papiry uloZené v ostatnich bankach, zkterych se
v jednotlivych zemich staly centraini depozitdfe. Centralni depozitaF oteviel majetkovy udet
pro banku, ktera uloZila u n&; CP od svych klientil. Na tomto 0&tu pak byly ptisluiné cenné
papiry evidovany. Na tuto evidenci pak navazovaly evidence samotnych bank, které pro své
klienty oteviely ulty, na kterych se evidovaly bance svéfené cenné papiry od klientt.

Majetkové uéty, které vede centralni depozitdf, jsou vedeny na jméno pfisluiné banky,
nikoliv na jména jednotlivych klientti banky, Na majetkovém tétu vedeném centrdlnim
depozitafem pro urcitou banku jsou souhrnné evidovdny cenné papiry vSech klientll dané
banky, proto se tyto Uéty oznacuji jako sbérmné Uéty( nominee uéty nebo omnibus uéty).
Z povahy sb&mych 0étt vyplyva, Ze centralni depozitdf miZe sice zjistit, Ze na daném uctu
m4 piislusnd banka ur€ity pocet danych CP, ale jiZ nezjisti rozdéleni CP mezi jednotlivé
klienty banky. Centraini depozitédf tedy nevidi dile neZ na sb&mé majetkové ukty, které vede
pro banku. Teprve z evidence samotné banky lze zjistit detailni informace o tom kolik a jaké
CP néleZi jednotlivym klientGm banky. Takovouto do znané miry p¥irozenou cestou vyvoje
se ubirala evidence v zemich s rozvinutym kapitadlovym trhem.

f{etézovffmi Zépisy na Gftech u depozitdit dochazi tedy k vypofadani obchodii bez
fyzického dodani cennych papiri. Banky a obchodnici s cennymi papiry tedy dnes plsobi
jako tzv. prostfednici a investofi jejich prostfednictvim mnohdy drZi své cenné papiry’.
V praxi velice Casto dochdzi k fetézeni t&chto prostfedniki, coZ ddva vzniknout vzijemné
propojenym mnohastuptfiovym evidencim cennych papirG a systémim vypofadavani obchodh
s CP. Zmény ve vlastnictvi CP se dnes projevuji pouze v knihach centralniho depozitife,
ktery eviduje cenné papiry svéfené mu kaZzdou z bank (tzv. nominee iéty), a banky, ktera
eviduje cenné papiry svéfené ji kazdym z jejich klientd. Tento systém byva oznaCovdn jako
systém tzv. nepfimé drZzby. V ramci zjednoduleni obchodovani s cennymi papiry nékteré
jurisdikce (napf. francouzskd) upustily od poZadavku na vyhotovovani listin pfedstavujicich
cenny papir a stanovily, Ze ke vaniku cenného papiru postadi zaneseni cenného papiru do knih
u centralntho depozitdfe. Tim sice vzrostl vyznam vnitini evidence centralntho depozitéte a
ostatnich finanénich prostfednikdi, zprostfedkovavajicich majiteli cenného papiru drzbu
cenného papiru, jeji podstata se tim viak nezmeénila. Zapis na alet je obvykle chapan pouze

jako zplsob, kterym je cenny papir uchopen do detence. Takto se tedy ruku vruce

7 Jako zajimavy problém souvisejicf s drzbou cennych papirli skrze prostfedniky je otézka vlastnického préva
k t¥mto cennym papirim o kterém strun& pojednédm v dal¥ kapitole
12
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s nepfimou drzbou cennych papirti a jejich evidenci rozvijel koncept imobilizovaného a
v nékterych pravnich ¥adech i zaknihovaného cenného papiru.

Jak jsem jiZ naznatil vy3e, ustfedni roli v t&chto systémech hraji centrilni depozitafe.
Ve vet3in€ zemi pusobi pravé jeden centrdlni depozitd¥ cennych papird (napf. Clearstream
Banking Frankfurt v Némecku, Euroclear France ve Francii, Monte Titoli v [talii, CREST ve
Velké Briténii, Depository Trust and Clearing ve Spojenych statech)®. Vedle narodnich
centralnich depozitdfi dnes existuji také dva mezindrodn{ centrdlni depozitdfe cennych papiri
(Euroclear Bank v Belgii a Clearstream Banking v Lucembursku), které pivodné
vypotadavaly obchody jen s eurobondy ? zatimco dnes vypofadavaji obchody se viemi typy
dluhopistl i s akciemi. Propojenim centrélnich depozitdfit (jak narodnich, tak mezinarodnich)
vznikla globalni sit' centralnich depozitafii, na kterou jsou na celém svét€ napojeny stovky a
tisice prostfedniki cennych papiri (tj. bank a obchodnikt s cennymi papiry). Tento systém
umoziuje rychlé a levné vypordddvani obchodi s cennymi papfry na celém svété a je
nezbytnym zdkladem pro utvafeni globalniho kapitidlového trhu. Lze ho s uritym
zjednodulenim pfirovnat k celosvitové siti korespondenénich bank.

Charakteristickym problémem ve vypofdddni a evidenci cennych papir
s pfeshranicnim prvkem v3ak stale zlstava problematika volby rozhodnéhe prava, kterym se
budou pfisluiné pravni vztahy fidit. Touto problematikou se budu podrobné&ji zabyvat

v piisludné kapitole na konci této prace.

2.2 Evidence cennych papiru a viastnické pravo

Nominee Uty ve smysiu, ve kterém jsem o nich hovofil v pfedeslé kapitole, se obvykle
rozumi takové majetkové &ty cennych papini, na kterych jsou evidovany cenné papiry, které
jsou drZeny pro jiné osoby. U nominee Géti tedy miZeme rozliSovat mezi tzv, pravnim
vlastnictvim (legal ownership) cennych papird a jejich tzv. ekonomickym vlastnictvim
(beneficial ownership). Osoba, kterd je pravnim vlastnikem cennych papirti, dané cenné
papiry dr?i, vystupuje ve vztahu k tifetim osobam jako jejich vlasinik a vlastnim jménem
vykonava préva spojena s témito cennymi papiry. Soutasn& je viak smluvné zavazina vigi
ekonomickému vlastnikovi cennych papird, Ze bude vedkeré vynosy a dalSi ekonomicky
prospéch plynouci z cennych papirh pfevadét na ekonomického vlastnika cennych papird, %e

bude prava spojend s cennymi papiry vykondvat a Ze bude s cennymi papiry disponovat na

® Elek §.: Cenné papiry dr¥ené skrze prostfedniky. Pravni rozhledy 21/2005. C.H. BECK Praha

® Dluhopisy denominované v m&ng, kters nenf zikonnou ménou v mist jejich emise
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zékladé pokynti, resp. v zajmu nebo ve prospéch ekonomického vlastnika cennych papiri.
Pravni vlastnik cennych papirt tedy vlastng drZi a spravuje cenné papiry pro ekonomického
vlastnika, pfiCemZ v3ak cenné papiry drZi a spravuje svym jménem, nikoliv jménem
ekonomického vlastnika. Lze tedy také fici, Ze u nominee uétd se nahrazuje pfimé vlastnictvi
cennych papirt, kdy je cenny papir vlastnén pfimo investorem, nepfimym vlastnictvim
cennych papirli, kdy investor drZi cenné papiry nepfimo skrze jednoho ¢&i vice ¢lankd

opatrovateld'’.

2.3 Vyvoj u nas a rozdily mezi pojetim evidence u nas a v zahranici

U nas se cesta ubirala ponékud jinym smérem. Do znadné miry je to ddno nasilnym
pieruSenim kontinuity vyvoje kapitalového trhu. Ceska legislativa se tak snaZi vyvoj dohnat
pfiskoky, bohuZel ne vZdy se ji to uplné dafi a Casto se tak jednd spife o Skobrtnuti & krok
stranou. S nastupujici kuponovou privatizaci za¢dtkem 90. let bylo nutno se narychlo
popasovat jak s koncepei zaknihovanych cennych papiri, tak s jejich evidenci. VyteSilo se to
evidenci ve zvlastni piispé&vkové organizaci - Stfedisku cennych papirt, které bylo pivodné
zF{zena pravé pro ulely kupdnové privatizace. Fakt, Ze evidence byla zf{zena jaksi icelové a
shora je prvnim kamenem urazu celého naeho systému. Jak je ziejmé z vySe uvedeného
nafrtnuti podstaty systémQ nepiimé drZby (viz pfedchozi kapitola), neni jeho podstatou
vedeni evidence, ale naopak evidence je vyrazem jeho podstaty. Kazda z bank eviduje cenné
papiry, které ji sv&Fili jeji klienti, principialng steing, jako eviduje pené€ini prostiedky na
klientov& b&Zném uétu. Tento vzorec funguje ve své podstaté dodnes, byt pravni vztahy k
takto ,,uloZenym* cennym papirim jsou posuzovany riznymi jurisdikcemi rizng. V zisadé&
plati, e vztahy mezi G&astniky tohoto tzv. systému nepfimé drzby cennych papiri jsou
posuzoviny bud'to jako prosté vztahy z (hromadné) tischovy s tim, Ze centrdlni depozitdf md
postaveni druhotného schovatele (N&mecko), za vyuziti angloamerického institutu trustu
(Velk4 Britinie) a n&které pravni fady dokonce konstruujf pro tyto pfipady specifickd prava
vécné povahy (USA).

Cesky zékonodarce v duchu dematerializace cennych papirt zavedl v této dob¥ téZ
koncept ,,zaknihovaného™ cenného papiru, ktery zcela postrada hmotny substrat a vznikd
zapisem do evidence vedené Stfediskem. Na rozdil od zdsadné soukromopravni povahy

evidenci dematerializovanych cennych papirt v zahraniénich systémech nepfimé drzby, byly

1° Elek §.: Nominee tidty a fiducidrni sprava cennych papird, Pravni rozhledy 8/2002. C.H. BECK Praha 2002
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(a vlastné stile jedté jsou ) zakmihované cenné papiry evidovany v evidenci vefejnopravni
povahy, ve které nejsou zaznamendvany niroky mezi stranami, ale pfimo vlastnici cennych
papiri. Mezi vlastniky a SCP neni vlastn& #4dny soukromy zavazkovy vztah, stejné tak SCP
nema zaknihovany cenny papir v detenci, ale pouze ,,vede evidenci“. SCP tak méd ve své
podstaté vice spole&ného napf. s katastrem nemovitosti neZ s centralnim depoz;itaifem1 g

Slabiny tohoto systému postupn& vypluly na povrch. Nejvétsi slabinou je bezesporu fakt,
Ze evidence v tomto pojeti je pouze jednostupiiové (nezni sbérné neboli nominee Géty) a tak
do evidence SCP je nutné zapisovat jakoukoli zmé&nu vlastnika cenného papiru. To
neptiméfené zvysuje transakéni néklady. Cesky kapitalovy trh volal po zm&ng a ta méla ptijit
v roce 2004 pfijetim zakona o podnikani na kapitdlovém trhu.

Hlavni rozdily mezi pojetim evidence cennych papira (investidnich nastrojit) v Ceské
republice a v né€kterych zahraniénich pravnich fddech jsem se pokusil shrout do niZe uvedené
tabulky.

Pojeti evidence v CR Obeené pojeti evidenee v zahraniéi

e

Vznik evidence ve Stfedisku cennych papird ,shora® Systém evidence a centrdlni depozitife wznikly

v souvislosti s kupdénovou privatizaci »Zdola® pfirozenym vyvojem

Evidence je pouze jednostuptiova (u CD se p&‘fft:i se 2 Evidence je v zdsadé voln& Yet¥zitelnd pies libgcoln}'f

stupfiovou evidenci) poéet prostfedniki

Tabulka 2: Srovnani scufasného pojet! evidence CP (my¥leno u SCP) u nés a v zahrani&i

2.4 Aktuéini stav evidence CP v CR
Byt se jednd o oblast z hlediska kapitalovych trhii velice dileZitou, fakticka realizace

pravni tpravy u nas se nachazi v dosti zmateéném a rozpolceném stavu. Pfijetim zakona o
podnikini na kapitdlovém trhu byl de iure predvidin vznik pravnické osoby (centralniho
depozitafe), ktery by pievzal agendu od stavajictho Stfediska cennych papirl. V souvislosti
s pfevedenim evidence se hovofilo o \dajném maximélng dvouletém pfechodném obdobi
vymezeném v § 202 ZPKT s tim, Ze do té doby, neZ bude uveden v chod centrélni depozitai
bude prozatimn& vykonavat jeho Cinnosti i nadale SCP. Z plvodné pldnovaného kratkého

' Pihera V.: Evidence investiénich néstrojii — St¥edisko cennych papiri v novém hévu. Pravni rozhledy 1/2005
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pfechodného obdobi nakonec k dneinimu datu (bfezen 2008) ub&hly bezmala 4 roky a

naprava je stale v nedohlednu. Udajnym kamenem trazu jsou neshody v ocenéni stavajici
evidence SCP, kdy se uchaze€i o CD nejsou ochotni zaplatit stitem poZadovanou cenu.
Nejzhavéj§im kandidatem stéle zistavd UNIVYC as., ktery pravdépodobné dfive nebo
pozd&ji pfevezme evidenci a bude provozovat CD, ale kdy tento okamik nastane zdstiva
nejisté. V souvislosti s pfevedenim SCP na centrilniho depozitafe dlufno podotknout, Ze CD
neni pravnim néstupcem SCP, coZ v praxi znamena, Ze nebude vstupovat do stdvajicich
prévnich vztahl Stfediska a tim ani odpovidat za jeho zavazky.

Jaké jsou v3ak odliSnosti a spoleéné rysy evidence ve Stiedisku a v centralnim depozita¥i?
Patrn€ nejvyznamnéj$im spoleCnym rysem je to, Ze se nova pravni UGprava opét hldsi k
centralizovanému systému zaknihovani. Konkrétné se to projevuje v tom, Ze maji byt
zaknihované cenné papiry evidovany zisadné v tzv. centrdini evidenci cennych papirt.
Dalsi podobnost spocivd v tom, Ze i v nové pravni Vipravé je zakotveno, ze Ceskd nédrodni
banka nadale povede svou evidenci zakonem uréenych cennych papirt.. Jako nejnapadngjii
rozdil lze uvést, Ze vedle centralni evidence a evidence CNB se formuje jedtd evidence teti,
ve které mohou byt zaknihovany podilové listy otevienych fondé. V tomto sméru tedy
predstavuje nova Uprava relativné velmi vyznamny krok k decentralizaci zaknihovanych
cennych papiri, nebot’ podilové listy pfedstavuji zna&ny objem cennych papirQ, jeZ jsou u nas
emitovany. Jednou z nejvyznamnéjfich zmén v zaknihovani cennych papird je jakési
roz§tépeni Uctl, na nichZ se cenné papiry maji napfiSt® evidovat. Dosavadni jednotny ufet
majitele cennych papirl nahrazuje jednak ucet vlastnika a jednak ucet zékaznik, Pokud jde o
majetkové vztahy, plati o cennych papirech na udtu vlastnika zasada, Ze jsou ve vlastnictvi
osoby, pro niZ je tento ulet veden'?. Co se tyte majetkovych vztahli k cennym papirim na
uétu zdkaznikl plati, Ze 1 takto evidované cenné papiry jsou majetkem téch, kte¥l je majiteli
tohoto u&tu sv&fili, a to na zdkladé smlouvy o uschové. Zaknihované cenné papiry v majetku
majitele Gétu zdkaznikd by tedy mély byt evidovény na GStu vlastnika, ktery pro tohoto
majitele vede centralni depozitd¥, popf. jiny majitel uétu zdkaznikl. Hlavni rozdily mezi
evidenci CP u Stfediska cennych papirt a u centralniho depozitafe jsem se opét pro nazormost
pokusil shrmout do tabulky. PovaZuji za nutné pfipadného &tendfe upozornit, aby bral tuto
moji tabulku s rezervou a spise pro zakladnf orientaci v problematice neZ jako naprosto p¥esné

podchyceni rozdili mezi vyse uvedenymi systémy evidence.

' Tato zdsada platf, jen neni-li tu v¢jimka formulovana ,,pokud zéikon nebo pravomocné rozhodnuti neprokae
jinak®. Tento jazykovy obrat je dosti nezdafily, nebot zdkon ani pravomocné rozhodnuti soudu nic neprokazuj{

16



Fvidence u SCP dle ZCP

Evidence u CD diec ZPKT

Pouze Jednostupﬁovy systém lflétl"l KaZdy vlastm’kﬂ.

zaknihovaného cenného papiru ma téet majitele pfimo
u SCP,

Dvaustupﬁovy systém ﬁém ( vice nez 2 stupné dle

stivajici {ipravy nejsou moZné a u zaknihovanych
podilovych listt je dokonce moZna evidence pouze
jednostupitovd ), ktery se bliZi pojeti evidence
vzahrani¢i. Rozli¥uji se ulty zékaznikdt ( Ceska

oba, na jejiinz utty: - Pok

obdoba nominee G&tl ) a 1ty viastnikil

SCP _vidi® pfimo na jednotlivé cenné papiry drfend
vlastniky na Gétech majitele

C‘D”,,ne\}idi"“ na koncové .\.flastniky cennych papiri'l
vedenych na détech vlastnikli, které pro n& vede
majitel u¢tu zikaznikd u CD,

Samostatnd evidence kromé evidence vedené CNB
nen{ p¥ipustna

V samostatné evidence jsou vedeny ze zaknihovanych
CP evidované podilové listy otevieného podilového
fondu a z listinnych napf. listinné investiéni néstroje

v uschové

“néstroji (paiifije:

) ﬁmérené'gs, 34 ZCP)

.V.l.a.stnik cenného Ipapii'l.l f)i‘edévé ﬁokyny k.pr:b;..redeni'

jakékoliv sluzby piimo Stfedisku cennych papird.
Komunikace tak prebihd pfimo mezi koncovymi
vlastniky a SCP.

Vlastnici cennych papfri vedenych CD na _]e_]u:h
viasmickych G¢tech nemohou centrdlnimu depozitdfi
zadévat pfikazy k provedeni jakychkoli sluzeb, tedy
napt. ani k zdpisu pfevodu cenného papiru. Tyto
piikazy jsou oprdvnéni zaddvat pouze tzv. ulastnici
centrélntho depozitafe, se kterymi CD uzavie zvidstni
smlouva. Vlastnik cenného papiru je nucen, pokud
chee jakkoli se svym cennym papirem nakladat,
uzaviit smlouvu s G¢astnikem CD, na jejimZ zaklade
pfed4 nejprve pokyn ulastnikovi CD, a teprve ten pak
pfikédZe CD pokyn provést.

Obligatorni registr emitenta, ktery pfesn& zrcadlovi
odra?f stav na jednotlivych iétech majiteli CP

Fakultativni evidence emise zaknihovanych cennych
papiri

Tabulka 3: Zdkladn{ rozdily mezi evidenci u SCP a CD

Jak zndmo v praxi stéle vede evidenci zaknihovanych CP Stfedisko cennych papiri na
zékladg jiZ zruSenych ustanoveni zakona o cennych papirech. Tento fakt vyvoldva celou fadu
komplikaci, na které se pokusim postupné vdal¥ich kapitoldch této price G&tenare

upozortiovat. I pfes dosavadni nedinnost centralniho depozitafe podrobnéji popiSu pravé
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evidenci dle zikona o podnikédni na kapitidlovém trhu s virou, Ze jednou bude tento systém
funkéni. Pokud tedy budu v nasledujicich kapitoldch hovofit o evidenci cennych papirti budu
mit na mysli evidenci dle ZPKT, nebude-li v zmého textu vyslovn vyplyvat n&co jiného.
V budoucnu by tedy mély byt zaknihované papiry vedené v nasledujicich evidencich:

+ budou bud zapsény do tzv. centrdlni evidence, kde musi byt vedeny viechny

zaknihované cenné papiry vydané v Ceské republice s dvéma vyjimkami — viz niZe.

¢ u zaknihovanych podilovych listl otevieného podilového fondu — mohou vedeny v

tzv. samostatné evidenci (§ 93 ZPKT) investiéni spolednosti, kterd je vydala (popt.

Jejim depozitafem, nebo jinou investi&ni spole€nosti). Divodem je zde pribézné &asté

vydavani a odkup podilovych listd, coZ by kladlo zna¥né néroky na komunikaci s CD

e anebo budou vedeny v evidenci Ceské narodni banky podle zvliitniho pravniho

predpisu upravujiciho &innost CNB(srov. § 91 ZPKT)

Centralni evidenci cennych papird vede centrdlni depozitdf a osoby opravnéné vést
evidenci navazujici na centrdlni evidenci cennych papirll vedenou centralnim depozitafem.
Jde o obchodniky s cennymi papiry, kteti maji v povoleni uvedenou investi¢ni sluZbu schova
investi¢nich néstrojd, investiéni spoleénosti, které maji v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu
Uschova investi¢nich nastroji, Ceskou narodni banku, zahraniéni osoby, jejich? predmét
podnikdni odpovida &innosti prvnich dvou uvedenych skupin osob, a které jsou opravnény
poskytovat investiéni sluzby v Ceské republice a zahraniéni centralni depozitif nebo
zahraniéni osoba opravnéné vést evidenci investiénich néstrojt.

Centralni depozitif bude cenné papiry evidovat na uctech vlastnikdl nebo na Gdtech
zakaznikl (f. utech, kde se eviduji viechny instrumenty, které jejich vlastnici svéfili majiteli
uétu) a kromé toho bude evidovat i jednotlivé emise zaknihovanych cennych papird.
Zavedenim centrdlntho depozitife se zdsadn€ méni dosavadni evidence zaknihovanych
cennych papird u Stiediska cennych papirt. Centralni depozitar nebude ziizen ptimo zékonem
a musi k vykonu své &innosti ziskat povoleni CNB. Centralni depozitdf miZe vést kroms
evidenci cennych papirtt t€Z evidenci sb&émych diuhopist a daldich investi¢nich nastrojl a
bude vypotadavat obchody s investiénimi nastroji a vykonavat i dal8i, v zakon& uvedené
¢innosti. Soucasné se omez{ pfistup zakaznikt do centrdlniho depozitafe a vlastnici cennych
papird nebudou komunikovat pfimo s centralnim depozititem, nybrZ prostfednictvim

udastnikd centrdlniho depozitafe).
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Celd problematika je pom&meé sloZitd a proto jsem se na zavér kapitoly pokusil
vytvofit 2 schémata, kterd by mohla piispét k pochopeni rozdili mezi evidenci u SCPaCD a

viibec celého systému evidence investiénich néstroji.

Cenirdini svidence .CP
. dle §91 2PKT

i
Co se eviduje

ﬁNB die zvlé&mid:
' prévnioh piedpisy

| v zévis|osti na powoleni 162

| a} obchodnik s CP, kiety md v
I

]

|

|

povoleni uvedenou imestiénl
+ sludby tschova Inwestiénich
i néstrojil

S S i b} investiéni spoleénost, kterd ma
Ceantraini | Osoby opravnéné © vpowlenl vvedenou investigni
depozhar | véstevidencl { siuzbu dschova investisnich

P | :
L s ! navazujlei na- | instrumentd
CD eviduje .mesnc;ff centréln{ evidencl " ) banka, ktera ma v licenc]
néstrofe na: / i - wedenau investiéni slubu
Uéty vlaslnikl.'l. .I I Uschowva IT.esli:‘.nich péstmjﬁ
.« §94 odst, § | | - db zahraniénl ogoba, jejid

ZDKT ; ¢ pledmét podnikéni odpowvidd :
. &innoati nékteré z osob i

© uvedenych v &l.b),c) & kterd je
opré\méng goskwouat imasstini

a) obchodnl‘k 5 CP ktary mé vpouolem ; =
uuvedenon imestidni sluZbu Uschova ImvestiBnich | uﬁgdg:;"‘u
nastrojll (§12 odst.3 pism. a ZPKT) i paknihovanich |
bjimvestiéni spoletnost, kisrd mé v povolenf I chh . Kdo mize
wedanou imestiéni sluzbu ischova investiZnich ; seh sty : .
néstrojll [ mdm‘w?an ;P:;PF Uﬁym“‘ﬁ - evr:eici
iNe { poiree zde) - §04 | §94 odet. 7 ZPKT _ navazujici
d) zabranidni esoba | odst. 7 ZPKT . na .
8) zahraniénl centrilni depozital nebo zahranigng [~ - - . samostatnou
oscba apréwnénd vést evidanc! inwestignich aétyviastnikal - | evidencl?
nastrojd §940d81.7 I T
. ZPKT .

Crsoba vedouei sudenct nensuiicl na evidenc
vedanou 0 veds sidenci na:

v zénislosti ne povolani téE:
a) vbchodnik s CF, kiery ma v powleni uvedencu
i investiénl siuzby Gschova Investignich nstrol i

. o T © b imesti&ni spolednost, kterd ma v povolen!
osoba vadouei evidenci - Lvedanoy imgstidnd sluZbu tschowa imestignich
navaEuel na samostatnou i instrumenti
) eddanct irmestidnich ndstrog i ¢} banka, kterd ma vlicenci uvedenou Inestitni i
"« Osoba puGE Eridenci veide tutt evidenci na: I slufbu Oschowva investiEnich ndgiroji :

[ a s i i ] [ d) zahraniéni osoba, jsjiZ pfedmét podnikéni

. |n.._est|c‘.!1|ch_nés‘1m1t|‘ .Etéi T T T | odpovida Einnosti nékterd z osob wedsnych v
evidenci amise investiénich i aib Kterd i K estignt

. néstrojt, pokud | to to emiten —_— aj.bi,c} a kterd jo oprdwni@na poskyttnat imestifng

i
! _ v .
| poAda (694 odet. 8 ZPKT) iodaam ] . siuzhy vOR

&) zahrani&ni CD nebo zahranigni oscha oprévnéna
© vest evidenci ImestiZnich ndstrojl - §93 odst. 3
v ZPKT

Obrdzek 1: Systém evidence investiénich ndstegji dle dpravy v ZPKT
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 Stfedisko comnjeh papirt
J Najakyeh
uctech se vede y
eviderce .
: .7 !-Evidencesi ! L .
| Udet majitel connyeh papirl. [musi vzéjemng] - Registr emitenta cennyeh
| ST odpovdat < papld L
i !
" |
e 'l !
1) Vznlk pimo ze zékona - povinnost zfldit 1)Vznik pfimo ze zékona katdému
kazdému, kdo se stal majitelern emitantu akcil, které se nabyvejl s pouditim |
zaknibovansho cenného papiru na zakladé irvesticnich kuponu. ) l
privatizace s pouZitim investiénich kupand - 2) Na Zédost osoby nebo na Zadost Jejich
dle §6B odst. 1 ZCP zhizovatell &i zakladatell - die §60 odst. :
2)Na z&kladé 34dosti osoby pro ktetou 1.2 ZCP. ) ]
- bude d&at veden, emitenta, obchodnika s 3) Na zadost obchodnika s cennyml paptry, |
| cennymi paplry, organizétora wiejného thu ' ktery mé& pfislugné poxden{ tzw. emisnf
i nebo osoby provadgifci wporAdani : . obstaravatel a je emitentem (zfizowatelem,
obchod( s GP - die §58 odst. 2 ZGP : zakladatelem) k zaloZeni registru zmocnén.
| Zadosti jo SCP povinne whowt. i
e i
Vo /
"!. m&@“ Néterhost
[ gt

Obrdzek 2:Systém evidence zaknihovanych CP dle dpravy v ZCP

3 Emisni operace

3.1 Obecny livod do emisnich operaci

Aby mohl byt cenny papir nositelem prav s nim spjatych musi byt naplnén piedpoklad
platného vydan{ tohoto cenného papiru. Teprve okamZikem vydéni se stavd z pouhého média
cenny papir a jen a pouze vydany CP muZe byt nasledné pfevadén nebo uplatiiovdna z ného

vyplyvajic{ prava. Do doby vyddni maji skriptura pouze hodnotu hmotného substritu, na
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ném? jsou zachycena® . Povazuji za nutné zminit rozdil v pravnim vyznamu vyraz emise a

vydani. V praxi byvaji tato slova Sasto zam&fovana, pfestoZe obsah obou pojmi nen{ zdaleka
totozny. Emisi je v zdkon& o CP rozuméno vyddni souboru zastupitelnych CP jednim
emitentem na zaklad® jednoho rozhodnuti'*, Emise je tedy de facto vyznamovou
podmnozinou vydani, nebot’ kazd4 emise je zaroveit vydanim, ale ne kazdé vydani CP musi
byt zdroveri emisi. Osoba vydavajici CP je zpravidla oznadovana jako emitent. Obecng lze
fici, Ze emitentem miZe byt jakédkoliv fyzickd nebo pravnickd osoba, kterou k tomu zakon
opraviiuje.
Vydani CP je relativné komplexni proces, ktery lze z hlediska asového rozdélit do 3
navazujicich fazi:
e Rozhodnuti o vydani CP
e Vyhotoveni skripturniho aktu s naleZitostmi stanovenymi zékonem
e Vydani CP
Pravni véda rozliuje 3 zdkladni obecné teorie vydédni cennych papird, které se
vzajemné 1i§i v otdzce okamZiku a zplhsobu vzniku prav a povinnosti z cenného papiru.
Zatimco prvni skupina povazuje za rozhodujici prévni skute€nost jednostranny pravni ikon,
druhd skupina naopak smlouvu, tj. prdvni Ukon dvoustranny. Oba vySe zminéné pfistupy
mohou byt dile modifikovany nékterymi dal$imi principy
Teorie kreaéni
Dle kreadni teoric vznikaji prava a povinnosti z cenného papiru okamzikem jeho
vystaven{ tj. v ptipadé listinného cenn¢ho papiru pisemnym vyhotovenim listiny. Jedna se
tedy o jednostranny pravni ukon a je zfejmé, Ze jakykoliv akt pfijeti je jiz vtéto teoril
nadbyte&ny. Vyhodou je jednoduchost pii posuzovéni, nebot o jednostranném pravnim tkonu
nevznikaji #4dné pochybnosti, na druhou stranu to s sebou nese omezenou pravni jistotu a
problémy pii zZji$tovani kdo je vlastn€ opravnény a zda miZe byt opravnénym i ten, kdo
cenny papir nabyl protiprévnim tkonem. Modifikaci této teorie je napf. Randova teorie
vlastnického nabyti. Randa povaZoval za rozhodujici z hlediska vzniku prav a povinnosti z CP

nabyti vlastnického prava k cennému papiru

3 Kotasek, Pokornd, Raban a kolektiv: Kurz obchodniho prava , pravo cennych papird, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 68
“ Primé definice pojmu emise v tomto zdkong obsa¥ena neni. Pokud bychom hledali definice, lze si pomoci
v zékon& o dluhopisech, konkrétné v jeho §2 odst.3, kde se Filkd, Ze emisi dluhopisu se rozum{ soubor dluhopish
vydanych na zikladé schvileni tychZ emisnich podminek Komisi a majfcich stejné datum emise a stejny ISIN,
Jje-li ptidélen
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Teorie smluvni

Prava a povinnosti jsou v tomto pfipad® zaloZeny smlouvou o vydani cenného papiru
mezi vystaveem (emitentem) a prvnim nabyvatelem cenného papiru. Jisté spravné je pojeti,ze
prava a povinnosti jsou v soukromém pravu zpravidla zakladany souhlasnym projevem obou
stran, problémem ale mdZe byt napf. nabyti CP nabyvatelem v dobré vife bez smlouvy
s vystaveem. Otdzkou je, zda je pak nabyvatel opravnény z CP,

Teorie domnélych prav

Svlyj pivod m4d tato teorie v n€mecky mluvicich zemich. Jedna se o modifikaci teorie
smluvni posilenim prdvni jistoty nabyvatele. P¥ neplatné nebo chybgjici smlouvé o vydéni
cenného papiru je chrénén ten, kdo se domnival, Ze jde o cenny papir ¥adné& vydany. Vystavce
je pfitom jiZ zavazan ze svého podpisu na listing, nebof timto podpisem je zaloZena
domnénka,?e prava a povinnosti z cenného papiru platné vznikly'. Tato domnénka naproti
tomu nevznikd, pokud byl podpis vystavee napf. zfalfovan, nebo vystavee nebyl zplsobily
k pravnim Ukondm a nebo pokud listina sama a jeji obsah nevyhovuje poZadavkim prévnich
piedpisit na dany druh cenného papl'rul(’.

Platna pravni dprava

Ceska pozitivng pravni uprava vychézi z modifikované teorie domnélych prav, kdy
zdkon o cennych papir navic vyZaduje, aby prvni nabyvatel nabyl cenny papir zdkonem
stanovenym zplsobem. Nabyvatel tedy neni chranén pokud jednd nepoctivé. Naopak je
chranén pfi ptipadnych vadach pii nabyti papiru do svého majetku. NéleZitosti postupu jsou
upraveny jednak v obecné normé, jiZ je zdkon o cennych papirech a také v konkrétni normé
upravujici dany CP.

ZCP stanovi v §5 odst.1, Ze CP je vydan dnem, kdy spifiuje vSechny naleZitosti pro néj
stanovené zdkonem nebo jinym pravnim pfedpisem a kdy se wvsouladu se zikonem
stanovenym zplusobem stane majetkem prvniho nabyvatele (jednd se tedy o kumulativni
spinéni 2 podminek).Tento okamzik je tedy nazyvén dnem vydani, Za datum vydani se
naproti tomu povazuje okamzik , kdy miize dojit k vydani CP prvnimu nabyvateli. Jde tedy o
dva gasové rozdilné okamZiky. Datum emise si uréuje sam emitent a je shodné pro viechny

kusy cenného papiru pfisluiné emise. CP je viak vydany i pifpad®, Ze splityje viechny

1® Kotasek, Pokorn4, Raban a kolektiv: Kurz obchodniho prava , pravo cennych papind, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 70

1¢ pokomn4, Elias a kolektiv: Kurs obchodniho préva: obchodni zdvazkové vztahy, cenné papiry. 2.vydéni. C.H.
Beck Praha 1999
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néleZitosti stanovené pro n&j pravnim pfedpisem a to i v p¥ipadech, kdy nebyly dodrZeny
naleZitosti postupu pii jeho vydani nebo kdyZ se nestal zikonem stanovenym zpiisobem
majetkem svého prvého nabyvatele a to tehdy, byl-li prvni nebo kterykoliv dalsi nabyvatel
v dobré vife, Ze nabyva fadng& vydany CP. Tim viak zfejmé& neni dotéena odpovédnost osob,
které porusili povinnosti pti vydavani CP. Dobra vira nabyvatele je zde tedy presumovéna a
osoby, do jejichz prav bylo vydanim cenného papiru zasaZeno maji pravo na nahradu $kody
yii emitentovi a viigi viem osobam, které v této véci jednali jeho jménem popf. na jeho
udet.

Cenny papir tedy musi splilovat zdkonem stanovené naleZitosti, coZ tvoi{ spoletné
s poZadavky na osobu vystavce (zplsobilost, opravnéni k vydan{) prvni podminku vydani viz
vy8e. Druhou podminkou je jak jiZ bylo fedeno nabyti CP do majetku prvého nabyvatele, coz
se u listinnych cennych papird déje tradici.

OkamZikem vydani zaknihovanych cennych papiri je zapis na pisludny udet vedeny
v centralni evidenci cennych papiri. Evidence emisi vede centrdlni depozita¥f, jehoz
povinnosti je ptedat emitentovi vypis emise p¥ vyddni nebo zrudeni emise cenného papiru
nebo na jeho Zadost. Tento vypis obsahuje:

e Udaje o majiteli i&tu, na kterém je cenny papir evidovéan

» Pocet kusti cenného papiru

e Dalsi Gdaje stanovené provoznim faddem a dal$i udaje obdrZené centrilnim
depozitdifem od majitele u¢tu zédkaznikG. Majitel uctu zakaznikh je povinen
prostfednictvim u€astnika centralniho depozitate sdélit centrdlnimu depozitdii
tidaje o osob& opravn&né vykondvat prava spojena s cennym papirem

Imobilizované cenné papiry jsou vydany pfeddnim listiny ve prospéch jejiho majitele
schovateli do hromadné schovy (d&je se tak na zakladg uzaviené smlouvy o uloZeni cennych
papirti do hromadné vischovy). Tyto imobilizované cenné papiry pak existuji jak v listinné, tak
zaknihované podobg, pfifemZ se nepfedéivaji nabyvateliim.PouZije se na né pfiméfene pravni
Uprava platna pro zaknihované cenné papiry.

ZCP umoziiuje vydani listin, které nahrazuji jednotlivé cenné papiry ( Gprava v § 5
odst. 3 ZCP). Tento postup miZe byt prakticky zejména pfi vydavani mnoha kusi
zastupitelnych cennych papird. Je tfeba respektovat, Ze tento postup je moZny pouze pokud
jde o akcie, podilové listy, poukazky na akcie a dluhopisy a jen pokud mé pfisluind hromadna

listina viechny naleZitosti stanovené pro cenné papiry, které zastupuje. Hromadn4 listina tedy

17 Hdl se reimem obchodniho zékoniku
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neni samostatnym druhem cenného papiru, ale cennym papirem nahrazujicim vice kusi
daného druhu cenného papiru. Jako hromadnd listina mohou byt CP vydény jiZ prvnimu
nabyvateli, a to ztoho diivodu, Ze prava spojend shromadnou listinnou nemohou byt
pievodem délena na podily. Hromadnd listina musi mit néleZitosti stanovené pro listinny
cenny papir, pfi jejim pfevodu bude proto zapotfebi dodrZet postup p¥edepsany pro pfevod
nahrazovaného cenného papiru v listinné podob&. Hromadna listina viak miZe znit pouze na
jednoho nabyvatele a pokud by chtél majitel hromadné listiny pfevést pouze &ist svych ze
svych cennych papirt, které listina zastupuje, musel by nejprve za podminek stanovenych
emitentem poZadat emitenta o vymé&nu listiny za jednotlivé cenné papiry nebo jiné hromadné
listiny. Na vyménu hromadné listiny se pfiméfen& vztahuji ustanoveni zakona o podnikéni na
kapitédlovém trhu pro pfeménu podoby cenného papiru.

Pomémné zajimava je otazka moZnosti nahradit hromadnou listinou cenné papiry jiZ
vydané'®. Zmingny problém fedil § 5 odst. 3 zdkona o cennych papirech zcela jednoznagné
pfed novelou provedenou zdkonem &. 362/2000 Sb. s ifinnosti od 1. 1. 2001. UmoZiioval
emitentovi, aby vydal vyjmenované druhy cennych papirt jako hromadné listiny pouze jejich
prvému nabyvateli. Novelizované znéni o prvnim nabyvateli vyslovné nehovoti, novela viak
ponechala beze zmén § 5 odst. 1 zdkona o cennych papirech. Podle n&ho je cenny papir vydin
dnem, kdy spliiuje viechny zdkonem nebo jinym pravnim pfedpisem stanovené naleZitosti a
kdy se v souladu se zdkonem stanovenym zplisobem stane majetkem prvého nahyvatclelg.
Zvazby § 5 odst. 1 a § 5 odst. 3 zdkona o cennych papirech by striktné vzato bylo tfeba
dovodit, Ze vydanim hromadné listiny dochézi k emisi novych cennych papiri. Ty ovem
nemohou existovat vedle plvodnich cennych papiri. Phvodni cenné papiry by tak ke
stejnému okamziku musely zaniknout. Ke zruSeni cenného papiru a jeho nahrazeni cennym
papirem jinym vSak obecné pfedpisy zakona o cennych papirech ani zvlastni zakony
upravujici jednotlivé druhy cennych papiri neddvaji v daném piipad€ dostate¢ny pravni
zéklad. Piipousti-li podobnou transformaci, €ini tak zpravidla vyslovné jako napk. u upravy
pfemény podoby cenného papiru.

'* K tomuto problému se vyjadtovala KCP -

http://www.cnb.cz/export/CZ/ Informace_profesionalum/Stanoviska_a_pravni_nazory_KCP.page?PageNumber=4 : K
préavni Opravé hromadnych listin a moZnosti, aby hromadn4 listina nahradila cenné papiry jiZ vydané (§ 5 odst. 3
zakona o cennych papirech)

%1 ze tedy mit zato, %e novela vypustila z § 5 odst. 3 zdkona o cennych papirech zminku o prvnim nabyvateli
pro nadbytednost, nebot’ vydat akcie, podilové listy nebo dluhopisy jako hromadné listiny je mo#né s ohledem na
§ 5 odst. 1 tého¥ zékona i naddle pouze prvnimu nabyvateli.
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Ustanoveni § 5 odst. 3 zékona o cennych papirech ovSem na druhé strang poditd
s vym&énou hromadné listiny za zaknihované cenné papiry. Z kontextu pété vty je tieba
dovodit, Ze se jedna o situaci, kdy nejprve existuji zaknihované cenné papiry a ty se posléze
vyméni za jednu hromadnou listinu, Je tedy zfejmé, e hromadna listina miZe nahradit jiz
emitované cenné papiry, jsou-li zaknihované. V daném p¥ipadé ostatné nevznikd problém
zéniku ptivodniho cenného papiru a vzniku nového, nebot’ s tim zdkon o cennych papirech u
pfemény podoby cenného papiru poéitd jako se samoziejmosti.

Za této situace by ovSem bylo neodivodnéné trvat na zavéru, Ye u existujicich
listinnych cennych papird vyména za hromadnou listinu moZn4 neni. PiehliZet nelze ani
okolnost, Ze novela zakotvila moZnost vymenit hromadnou listinu za jiné hromadné listiny.
Z téchto diivodil se jevi jako obtiZné zdivodnitelné pfipustit vym&nu hromadné listiny za vice
hromadnych listin &i dokonce zaknihovanych cennych papird za hromadnou listinu a zarovei
znemoznit obdobnou vymé&nu v p¥ipadé jiz vydanych listinnych cennych papirﬁzc.

Ustanoveni § 5 odst. 3 zakona o cennych papirech tedy, dle ndzoru Komise pro cenné
papiry, poditd s moZnosti, aby hromadna listina nahradila jiZ existujici cenné papiry, jsou-li
vydany v zaknthované podobé€, a to postupem podle zékona o podnikani na kapitilovém
trhu?'. Pokud jde o mo#nost nahradit hromadnou listinou existujici cenné papiry listinné,
ptiklani se Komise s ohledem na ryze soukromoprévni povahu tipravy hromadné listiny spile

k zévéru, Ze zékon tuto moZnost nezakazuje, tedy nevyluduje. Upravu postupu v takovém

piipadé ziejme ponechavd na emitentovi.

ZCP neobsahuje, Zadné ustanoveni, kieré by souhrnné& stanovilo naleZitosti CP.
V pfipad€ listinnych CP jsou pfedepsény naleZitosti a poZadavky na technické provedeni
listiny, pokud dany CP ma byt vefejné obchodovatelny. Tyto poZadavky stanovuje vyhladka
260/2004 Sb., o néleZitostech technického provedeni kétovanych CP vydand k provedeni
§199 odst. 2 pism. k) ZPKT a § 44 odst. 3 ZPKT.

Pokud jde o naleZitosti zaknihovaného cenného papiru, v §4 odst.2 se stanovi co neni
néleZitosti zaknihovaného CP — jde tedy o negativni vydet. Jedna se o:

o Ciselnd oznateni

« Podpisy nebo jejich otisky

2 Neni vyloudeno, ¥¢ zékonoddrce vypuiténim slova ,prvnfmu® z § 5 odst. 3 vity prvni zdkona o cennych
papirech skutefng zamy3lel urnoZnit vyménu obou podob vydanych cennych papirl za hromadné listiny jako
#adouci fe¥eni n&kterych problémil vyskytujicfch se v praxi kapitdlového trhu.
*! piivodn{ tiprava preminy podoby byla v §11 ZCP
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o Udaj o poveleni pFisluiného stitniho organu

Pi1 studiu souvisejici problematiky jsem narazil na pomérné zajimavou otdzku, zda
v ptipad¢ dvou riznych nomindlnich hodnot akcii stejného druhu a formy vydanych jednim
emitentem ve stejny den jde o jednu nebo dvé emise. Tuto otizku posuzovala Komise pro
cenné papiry vroce 2002 a dospéla k zavEru, Ze zcennych papirti rGznych nominélnich
hodnot vznikaji rozdilnd prava, tyto cenné papiry proto nejsou vzajemn# zastupitelné a

nemohou pochézet ze stejné emise®.

3.1.1 Vydavani cennych papirli neupravenych ¢eskym pravnim fadem

PoZadavky praxe a situace na zahranidnich kapitalovych trzich? pfed nds kiade otdzku,
na kterou Cesky pravni fad nedévéd Upln& jednoznalnou odpovéd’. Je moZné platné vydat
cenny papir, ktery neni nasim pravnim fddem upraven? Novelou zménény taxativniho vy&et
cennych papini v §1 ZCP na vyéet demonstrativni davé evidentné prostor pro vydani i jinych
cennych papir, neZ téch, které jsou pfimo zminény v tomto paragrafu.
Velmi dbleZité pro zafazen{ potenciondlniho cenného papiru mezi cenné papiry je jeho
srovnani s normativné zakotvenymi (pojmenovanymi) cennymi papiry. ZpUsob uréeni
charakteru posuzovaného nastroje odkazem na pojmenovany cenny papir pfi demonstrativnim
vyctu cennych papirtl je typicky jak pro pravo evropské, tak pro nejvyznamnéjsi pravni fady
kontinentalniho pravntho systému. Viechny tyto pledpisy pouZivaji jiZ tradidn€ jmenovity
vycet cennych papirt kombinovany s otevienou moZnosti pfipojeni jmenovanym cennym
papirim dal$i, z povahy véci podobné, s tim, Ze tuto ptibliZné vymezenou mnoZinu teorie a
praxe postupné dopliuji. Demonstrativn{ vy&et pfi tom pomdhd nastinit jak zdkladni znaky
cennych papiri, tak druhy. Otevienost vyctu je odrazem toho, Ze finanéni trh pfichazi se stale
novymi produkty, které se viak vice & mén& odvozuji od t€ch tradiénich, aniz by je bylo
nutné podrobné normativné popisovat.

Lze mit za to, Ze ndleZitosti kaZdého nepojmenovaného cenného papiru jsou

odvoditelné z platné ipravy, neni-li tomu tak, nepojmenovany zkoumany néstroj neni cennym
papirem podle ¢eského préavniho fadu. Tento pozadavek vychazi ze skutednosti, Ze pokud

pravni fad writy nastroj privileguje, jako je tomu u cenného papiru, musi tento plnit

22hltp:.u":"\a\r\o\wv.cnb‘cz.r’e}(po!‘I::’CZflnforn'la.m: _profesionalumn/Stanoviska_a_pravni_nazory_KCP.page?PageNumber=4 : K
otdzce, zda se u dvou riiznych nominalnich hodnot akeii stejného druhu a formy vydanych jednim emitentem ve
stejny den jednd o jednu nebo dv3 emise a zda je moZné ob& emise draZit soudasng.
B Nekterymi zahranin{mi pravnimi tady jsou za cenné papiry uznény napf. wamanty, investitni certifikéty
apod.
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minimélni podminky, které od né& pravni fad vyzaduje. Prvni praktickou otdzkou
nepojmenovaného cenného papiru je posouzeni jeho potiebnych naleZitosti, Obsahové
néleZitosti nepojmenovaného cenného papiru by jej mély vymezit dostatedng urdité a
nezaméniteln€ s jinym cennym papirem ¢i jingm pravnim (konem. V konkrétnim pfipadé
pfijde ke slovu analogie, kdy jsou naleZitosti pojmenovanych cennych papiri stejného druhu
obdobné pouZity pro nepojmenovany cenny papir. Nemd-li nkterd z naleZitosti
pojmenovaného cenného papiru pro nepojmenovany cenny papir smysl, neni ji zapotebi
uvidét (a naopak). Kombinuje-li nepojmenovany cenny papir znaky vice pojmenovanych
cennych papirti, pak mohou byt i jeho naleZitosti podobn& kombinovany. V3echny naleZitosti
nepojmenovaného cenného papiru museji byt pies jeho normativng neuréené kontury tpiné a
tidaje v nich pravdivé a kompletni. Z toho tedy plyne, Ze je moZné vydat cenny papir, i pokud
obecné zdvazny pravni pFedpis vyslovng nestanovi jeho naleZitosti. Pravni tiprava takového
cenného papiru se ¥di obecnymi ustanovenimi préva cennych papirli, ve specialnich

otdzkéch analogicky normami upravujicimi podobny pojmenovany cenny papir®*.
3.2 Emise a vydavani nékterych druhu CP

3.2.1 Vydavani akcii

Pravni Uprava vydavani akcili se nachazi ve své obecné &asti v zikoné o cennych
papirech (spole¢na pravidla pro vSechny druhy CP), pfi¢emz konkrétni specifika vyddvéni
akeif jsou uvedena v obchodnim zikoniku v §155. O obecnych aspektech vydani akeifi plati
veskrze to samé co jsem napsal v obecném pojednani o vydani CP*. Akcie je cenny papir
soukromy, nebot’ jejim emitentem je akciovd spoleCnost, kterd je pravnickou osobou
soukromého prava. Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu zéroveii fadi akcie mezi investiéni
cenné papiry.

Zékon pfipousti u akcii podobu listinnow, zaknihovanou a imobilizovanou. Akcie
mohou znit (mit formu) na jméno nebo na majitele, kdy je nutné dét si pozor na vyse
zminénou terminologickou nejednost a z nf vyplyvajici konsekvence. Proces vydévani akcii
probfhd vZdy bud’ v souvislosti se zakladdnim akciové spolenosti nebo v p¥i zvySovéani
zékladniho kapitdlu spole€nosti. Spole¢nost nesmi vydat akeii diive neZ je pln& splacen jeji

2 Utedni sd8leni CNB ze dne 10. zati 2007 — K vydévéni CP neupravenych &eskym prévnim Fadem dostupné na:
http/iwww.cnb.cz/export/CZ/Informace_profesionalum/Stanoviska a_pravni_nazory_ KCP.page?PageNumber=1
¥ 2de mam namys!i predeviim dvoufézovost procesu vydani, kdy jsou akcie pofizeny se viemi nezbytnymi

nileZitostmi a poté se v souladu se zikonem stanovenym zpisobem stanou viastnictvim prvniho nabyvatele
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emisnf kurz. Akciondfem miize byt fyzickd i pravnicka osoba, pfiemZ u fyzické osoby se
nevyzaduje zpiisobilost k pravnim tkondim.

Origindlni nabyti akcie spo¢iva v Opisu akeii pfi zaloZeni spolefnosti (v zakladatelské
smlouvé nebo listing) nebo p¥i zvyfovani zékladniho kapitdlu (v listiné upisovatelll nebo na
zékladé dohody akcionafd) a plném splaceni emisniho kurzu. Akcie téZ mohou byt vydavany
bud’ hromadné& vefejnou nabidkou (budu se ji podrobngji zabyvat dale), nebo bez vefejné
nabidky pfi zaloZeni spoletnosti, kdy upiSi zékladni méni vplné vy$ zakladatelé,
nehromadnym vydanim v p¥padech Gpisu méné nez 1000 kusth akcii s moZnosti jejich
imobilizace. Spole¢nost mliZe akcie vydat jednotlivé, nebo jednotlivé akcie v majetku téhoZ
akcionafe nahradit hromadnou listinou. Akcie na jméno je mozno vydat i na jména vice osob,
které jsou pak v postaveni spoluvlastniki a chovaji se jako jeden akcionaf. Povinnosti plni
spole¢né a nerozdiln€ a k vykonu prav si uréi zmocnénce.

NaleZitosti akcie jsou tyto:

¢ Firma a sidlo spole&nosti, ktera je vydava (emitenta)

¢ Jmenovitou hodnotu

¢ U akcie na jméno firmu, nazev a jméno akciondie

¢ Vy3e zdkladniho kapitdlu a pocet akeii k datu emise akcie

e Datum emise, které se u listinnych akcii zfejm& nebude shodovat s datem
vydani

e U listinné akcie jedt® navic &fselné oznadeni a podpis ClenlG piedstavenstva,
ktefi jsou opravnéni za spole&nost jednat.

e Vefejné obchodovatelné akcie navic musi obsahovat idaje o povoleni pedle
zvld§tniho zékona a ISIN.

V souvislosti se jmenovitou hodnotou akeil by bylo vhodné zminit pojem emisniho
kurzu akcie, coZ je &astka, za niZ spole&nost akcie vyddva prvnim majitelim , pfi¢emz tento
kurz nesmi byt nikdy niZ¥ nez jmenovitd hodnota akcie. Rozdil mezi kurzem a jmenovitou
hodnotou akeie tvofi emisni aZio.

V ptipadé vydavani akeii v souvislosti se zakladdnim a.s. jsou upisovateli upisovany
akcie na vytvokeni zdkladniho kapitalu a takto upsané akcie jsou ndsledn& spolecnosti po jejim
vzniku vydany. Toto téma nebudu jiZz dile rozvadét, nebot’ by zjevné piesahlo rozsah této
préce.
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3.2.2 Vydavani zatimnich listt

Zatimni list je zviaStnim druhem cenného papiru, ktery nahrazuje jednu nebo vice
akcif téhoZ druhu naleZejicich jednomu upisovateli, jejichZ emisni kurs dosud nebyl zcela
splacen. Jedna se pfitom o cenny papir, ktery akcii doéasn€ zastupuje a nahrazuje, nejedna se
oviem o akeii ani o jeji zvlastni druh.

Zatimni list miZe byt vydén stejné jako sama akcie a¥ po vzniku spolednosti nebo aZ
po zapisu zvySeni zakladniho kapitdlu spoleCnosti do obchodniho rejsti{ku, nikdy viak d¥ive.
Vzhledem k tomu, Ze nepengZité vklady musi byt splaceny pfed vznikem spoletnosti®®, je
tedy vylou€eno vydat zatimni list nahrazujici akcie, jejichZ emisni kurs se spldci nepenéZitym
vkladem. Ze zikona o kolektivnim investovani, konkrétn& zjeho (§ 5 odst. 3 pism. a)
vyplyva, Ze zatimni listy nesmi vydavat investidni fond.

Zatimni list mGZe byt vydan ve formé na ¥ad. Pfedpoklddéna je jeho listinna podoba.
Byt po novele zékona o cennych papirech vroce 2004 vypadlo ze zikona ustanoveni
vymezujici, které cenné papiry mohou byt zaknihovény, nelze dovozovat, Ze zatimni list by
mohl] byt zaknihovan. Jednd se totiZ o cenny papir vydany jedné konkrétni osobé za ui€elem
nahrazeni dosud nesplacenych konkrétnich akcii. Nelze jej tudiZ povaZovat za cenny papir
zastupitelny ( dle §2 ZCP) a tim je vyloutena je zaknihovatelnost® .

Fakt, Ze zatimni list lze vydat jen v listinné podobé je v praxi n€kdy povaZovano za
chybu, kterd s sebou nese kromé zvyfenych finanénich nékladt na pofizeni zatimniho listu
také komplikace pfi vyméné€ zatimniho listu za akcie nebo pii vyloudeni prodlévajictho
upisovatele ze spolednosti.

Jeden zatimnf list nahrazuje vidy veskeré nesplacené akcie stejného druhu naleZejic
jedinému vlastnikovi bez ohledu na redlny pocet téchto akcii. Pokud zatimni list nahrazuje 2
nebo vice nesplacenych akcii, je moZné jej pokud né&které z téchto akcii budou splaceny
vymenit za splacené akcie a vydat novy zatimni list, ktery bude nahrazovat ty zbyvajici
nesplacené akcie.

NiéleZitosti zatimniho listu stavené v §176 odst.2 ObchZ jsou tyto:

¢ oznadeni,zatimni list”
¢ obchodni firma, sidlo a vye zdkladniho kapitdlu emitujici spolednosti

e nazev (obchodni firma) a sidlo nebo jméno a bydlidté vlastnika zatimniho listu

26 U existujicich spoletnosti pred zépisem zvy3eni zakladntho kapitalu do obchodniho rejstiiku - § 59 odst. 2
ObchZ
" Dvoték T.: Akciovd a evropskd spoletnost: Zatimnf listy, ASPI 2005
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* Jjmenovitd hodnota zatimniho listu

e pocet, podoba, forma a druh akeii, které zatimnf list nahrazuje

e splacenou a nesplacenou &ast emisniho kursu akeii a Ihity pro splaceni emisniho kursu

o datum emise zatimniho listu

® podpisy &lenn pfedstavenstva spole¥nosti opravnénych jejim jménem jednat.

Bez zbyteéného odkladu poté, co vlastnik zatimniho listy splatil emisni kurs, jej vyzve
predstavenstvo spoleCnosti k vymeéng, a to pisemnou vyzvou adresovanou na adresy sidla
nebo bydlite vlastnfka zatimniho listu uvedenou v seznamu vlastnikii zatimnich listd. Ve
vyzvé musi byt stanovena lhiita, v niZ je vlastnik povinen predloit zatimni list k v¢meng.
Jestlize vlastnik ve stanovené lhité zatimni list k vym&ng predlo, provede se vyména
pfeddnim novych listinnych akeii anebo zatimniho lista (popt. obojtho) nebo zapisem

zaknihovanych akeii do centralni evidence CP na Uity vlastnik® a G&ty zakazniki.

3.2.3 Vydavani poukazek na akcie

Poukazka na akcie je relativné novym druhem cenného papiru, ktery pfinesla novela
obchodniho zdkoniku vroce 2003. Pravni tprava tohoto cenného papiru je od té doby
obsaZena v ustanoveni § 204b ObchZ. Zikonodarce touto pravou zamyslel zamezit zdrZeni
zapisu zvySeni zdkladnfho kapitédlu do obchodniho rejstiik a tim motivovat subjekty k emisim
akcli na ¢eském kapitdlovém trhu. Tento krok se viak v praktické roving i v&deckych kruzich
setkal spide s nepochopenim a kritikou®®, Nejéastsji byva této dpravé vytykéna umélost a
nekoncepénost celého fefeni, kdy misto aby byla provedena reforma obchodniho rejst¥iku byl
uéinén krok stranou vytvofenim nového a v podstaté zbytetného institutu.

Poukazka na akcie je cennym papirem na dorutitele a byt ndzev k tomu miZe svadet,
nevztahuje se na ni obecnd Gprava poukézek na CP v OZ.

S poukézkou na akcie jsou spojena viechna prava upisovatele, pfitemz tato prava se
postupn® v Sase méni v zavislosti na tom, zda ji¥ doslo k zapisu zvy3eni zékladniho kapitdlu
spolegnosti do obchodniho rejstiiku. Plati piitom princip, Ze s jednou poukdzkou na akcie jsou
spojena préva plynouci z upsani jedné akcie. Valna hromada viak miZe u listinnych poukéazek
na akcie stanovit, % s jednou listinnou poukézkou jsou spojena prava s upsanim i vicero akeif,
popt. i viech akeif upsanych jednou osobou. Pak ale nelze, kdyby doslo k pievodu poukazky
novému vlastnikovi, poukézku fakticky rozdélit, tj. pfevést pravo na ziskéni jen pouhé Casti

2 1. Stenglov in Stenglovs, I, Pliva, S., Tomsa, M. a kol. Obchodnf zikonik. Komentét. 10. vydéni, Praha: C.
H. Beck, 2003,s. 778
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upsanych akeii, které poukazka nahrazuje. P¥evodem nebo piechodem vlastnického prava
k poukdzce na akcii pfechédzi na nabyvatele vidy prdvo vymény na pravé takovy potet akcii,
kolik jich poukéazka nahrazuje. Za dobu trvani poukédzky tedy nelze poukédzku a s ni spjatd
préva rozstépit®’.

Poukézka na akcie miiZze byt vydana v listinné i zaknihované podobg. Piitom podoba
poukazky je v piimém vztahu k podobé& akcie, za kterou je poukdzka vyménéna. Existuje viak
vjjimka, kdy valnd hromada miZe rozhodnout, Z¢ v piipadé, kdy maji byt vydany
zaknthované akcie, budou vydany listinné poukazky. Zikon nehovoii o tom, zda miZe byt
provedena pfeména podoby listinné poukazky na akcie na zaknihovanou &i obricend. Ziejmé
by méla byt tato moZnost p¥ipusténa’®. Otizka je, zda by ji viibec n&kdo v praxi vyuZil.

Koneéné& se dostdvame k jadru problému, totiZ k zékonnym podminkdm pro vydani
poukazky na akcie. Jsou to tyto:

* rozhodnuti valné hromady o zvy3eni zdkladniho kapitalu upsanim novych akcii podle

§ 203 ObchZ

» pifedmétem upisu jsou akcle na majitele nebo akcie na jméno s neomezenou
ptevoditelnosti

¢ valnd hromada schvalila vyddnf poukédzek na akcie, w&ila jejich podobu, podminky
vydédni a podminky vymény za nové akcie (§ 203 odst. 2 pism. k) ObchZ.).*!

¢ upisovatel zcela splatil emisni kurs akcie

e dosud nedoflo k zapisu zvySeni zékladniho kapitdlu spolefnosti do obchodniho
rejstifku. Po zépisu zvySeni zékladniho kapitdlu do obchodniho rejstfiku jiZ nelze
poukézky na akcie emitovat.

NaleZitostt poukézky na akcie:

¢ oznaleni cenného papiru, Ze se jedna o poukazku na akcie

¢ firma a sidlo emitenta

s druh, forma, podoba, jmenovitd hodnota a potet akeii, které 1ze na zédklad& poukdzky
na akcie nabyt

% podobné jako u zatimnich listt

%0 Myslf si to napt. Dvofak T in Dvorédk T: Akciova a evropské spolednost: Poukdzky na akcie, ASPI 2005

! Poukdzky na akcie pfitom nemusi byt vydany nutn ke viem nové vydavanym akeifm, nybrz mohou byt
vyddny jen k akciim urgitého druhu, formy, podoby nebe jmenovité hodnoty. Neni viak mo¥né, aby valni
hromada rozhodla, Ze budou poukizky vydany jen k &asti akcil stejného druhu, formy, podoby a jmenovité
hodnoty, protoZe podle § 155 odst. 7 obch. z. spelefnost musi zachdzet za stejnych podminek se viemi akciondri
stejné, co by zde nebylo splnéno
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o Cistka, kterou upisovatel splatil
¢ datum, kdy byla ¢astka splacena
* poukdzky vydané v listinné podob&: datum emise a podpisy &lent pFedstavenstva

opravnénych jednat jménem spoletnosti ke dni emise poukazky na akcie.

3.2.4 Vydavani dluhopist

Emitentem dluhopisu miZe dle §3 zdkona o dluhopisech byt pravnicka osoba nebo té2
fyzickd osoba, kterd je bankou s mistem podnikani na tizemi statu Evropské unie nebo jiného
statu tvotficiho Evropsky hospoda¥sky prostor, a ktera na tzem{ Ceské republiky podniké na
zklad€ jednotné bankovni licence podle zékona o bankach. Dluhopisy naproti tomu nesmi
vydévat investi¢ni fond jak vyplyva z § 5 odst. 3 pism. f) zékona o kolektivnim investovani a
investi¢n{ spolednost dle § 14 odst. 5 téhoz zdkona.

Dluhopisy lze vydat podle uvaZeni bud’ v zaknihované nebo listinné podobg.
Dluhopisy mohou byt vyddviny bud’ jednotlivdé v emisich nebo miti¥e byt celd emise
uskutetnéna sb&mym dluhopisem popk. formou hromadnych listin®® nebo 6% jako dluhopisy
imobilizované. Co se rozumi emisi ndm Fké zdkon ve svém §2 odst.3, ktery pojem vysvétluje
Jjako soubor dluhopist vydavanych na zakladé tychZ emisnich podminek, majici stejné datum
emise a stejné datum splatnosti. Tato emise pak miize byt v piipad® potfeby®® vydavana po
tastech (tranSich). Tato moZnost v8ak musi byt uvedena v emisnich podminkéch pro danou
emisi. Emisni podminky obecné vymezuji podrobné informace o emisi dluhopist, préva a
povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu. K zjednodufeni celého procesu vyddvani mize
dopomoci vydavani emisi v ramei dluhopisového programu, kdy emitent vypracuje a pozada
o schvaleni spolecnych emisnich podminek pro neurdity pocet emisi, ale na pfedem ur&enou
dobu trvan{ tohoto dluhopisového programu. Jednotlivé emise jsou pak ¥eSeny pouze vydanim
dopliiku k ,,zdkladnimu® dluhopisovému programu. Neni tedy v tomto piipadé tieba u kazdé
emise nastavovat explicitné emisni podminky a zvlast€ v piipadé Castjdich emisi tento
zplisob miZe emitentovi uSetfit fas a ndklady.

Emisni podminky ( popf. dopln&k dluhopisového program )schvaluje na Zadost
emitenta CNB (toto samoz¥ejmé neplati pokud je osobou emitenta stat nebo sama CNB).

Z4dost obsahuje jako piilohu kromé inkriminovanych emisnich podminek také smlouvu o

2V pHipads, %e si jednotlivi vlastnici potidili vice dluhopisi
% Ale jen v rdmei dané emisni Thiity
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zajisténi, je-li splatnost zdvazku vyplyvajictho z dluhopisu zaji§tZna tfeti osobou a také

pisemné prohla3eni povéfené osoby, pokud se zavazala zabezpelit emitentovi vydanf

dluhopist. Zakladni naleZitosti emisnich podminek jsou tyto:

o Stejné zakladni naleZitosti jako u dluhopisu pfedeviim

Q

»]

o

o]

Gdaje o emitentovi
néazev dluhopisu obsahujici slovo ,,dluhopis®

oznadeni jeho druhu (pokud se nejedna o klasicky kmenovy
ISIN, jmenovitou hodnotu dluhopisu, udaj o schvéleni emisnich
podminek (bude dodatetné doplnén)
vynos dluhopisu nebo zplisob stanoveni jeho vySe

datum emise

zplsob a misto vyplaceni jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu
z ného

formu dluhopisu

prohlaSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluZznou ¢dstku zplisobem a
v mist€ uvedeném v emisnich podminkach

datum splatnosti dluhopisu a vynosu z n&ho™

e Udaje o podob& dluhopisl, emisni [hitta (Ihita pro upisovani dluhopisd),

emisni kurz dluhopisu (mlZe byt stanoven napf. v aukel, ale musi to byt jako

zplisob uréeni kurzu stanoveno v emisnich podminkach), celkova nomindlni

hodnota emise dluhopist

Po nabyti pravni moci rozhodnuti CNB o schvileni emisnich podminek popt. dopliiku

dluhopisového programu se podminky nebo doplnék zvefegjni zékonem stanovenym

zpusobem. Zvefejnéni musi nastat pfed datem emise dluhopist.

O naleZitostech dluhopisu jsem pojednal obecné jiZ pasaZi o emisnich podminkéch.

Kromé& tchto obecnych naleZitosti stanovi zdkon je¥t€ daldi nileZitosti pro dluhopisy

vyddvané v listinné podob€. Jsou to:

e selné oznaleni

+ udluhopisu znéjictho na jméno se uvede jméno a pijmeni, obchodni firma nebo nizev

prvniho vlastnika a podpis nebo otisk podpisu osob oprdvnénych k datu emise jednat

jménem emitenta nebo otisk nebo podpis emitenta samotného.

* Toto neplati u zero-bondd
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Emitent je opravnén vydat dluhopisy bud’ v objemu mendim ne? je pfedpokladany objem
emise {pokud se jej do konce emisni lhiity nepodafilo upsat) nebo vEtSim objemu ne# byla
celkova predpokladana jmenovita hodnota emise a to i po uplynuti emisni Ihity, pokud to
emisni podminky phipoudtéji nebo po uplynuti lhity do vySe pFedpoklddané celkové
jmenovité hodnoty dluhopisu. Emitent musi v piipadé piekroéeni emisni lhity stanovit
dodatetnou emisni lhitu s koncem nejpozdéji v den rozhodny pro splaceni dluhopisu a
uvefejnit ji stejnym zpsobem jako byly uvefejnény emisni podminky.

Vydavéni si miZe emitent zajistit bud’ sdim nebo prosttednictvim jim povétené osoby,
ktera ma opravnéni podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu poskytovat hlavni
investiéni sluzbu upisovani nebo umistovini emisi investi¢nich ndastroji ve vztahu
k dluhopisim (nejéastéji se tak bude dit prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry). BliZsi
podrobnosti o téchto opravnénych osobéch lze najit v ZPKT a nebudu je zde rozvadeét.

3.2.5 Vydavani smének a Seku

Pravni @prava smének a ¥ekd je obsaZena v zdkon€ ¢. 191/1950, jeZ je v postaveni lex
specialis k zakonu cennych papirech. Tento zikon také stanovi néleZitosti, jeZ musi sménka
popt. $ek splifiovat. Bez splnéni zdkonnych néleZitosti nemiZeme hovofit ani o sménce ani o
jeku. Teprve jejich bezvyhradnym spln&nim je sménka popf. ek perfekini. PovaZuji za
dalezité uvést, Ze sménka ani §ek nemohou existovat v zaknihované podobé. Jejich vystaveni
tedy pfipadd v ivahu pouze v podobé listinné. Pokud jde o ndleZitosti smé&nky jsou obsaZeny
v piislu¥ném zdkonZ a kazdy se je tam miZe pom&mé jednoduse najit. Pro jistotu je uvadim i
v piiloze k této pract.

Zakon nestanovi Zadné poZadavky ohledné technického provedeni sménky a ziejmé je
moZné sménku platng vystavit na jakékoliv hmotné médium, kde mohou byt vypsané udaje
objektivné rozeznany (pivni tdcek, cigaretovy papir, hlin&nd desti¢ka). To vie samozfejmé za
ptedpokladu dodrZeni zdkonmych naleZitosti sménky. Obdobné jako u sménky plati 1 u Seku
totéZ co bylo fedeno ohledng technického provedeni. NaleZitosti Seku lze kromé zakona najit

také v p¥iloze k této praci.

3.2.6 Vydani naloZznych lista
Niélozny list miZe byt vydan ve viech moZnych forméch, tj. na doruitele, na jméno
urtité osoby nebo na jeji Fad. NéloZny list bude odesflateli vydan, pokud si to dehodnul
s dopraveem ve smlouvé. Na vydani v3ak neexistuje prévni nérok a misto tohoto cenného
papiru miiZe byt potvrzeno pfevzet! zdsilky téZ jingm prepravnim dokladem, ktery nebude mit
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povahu cenného papiru®’. Na zskladé tohoto jiného dokladu viak je k nakladani se zésilkou
oprdvnén aZ do vydani zasilky pfijemeci toliko odesilatel a ten také mdZe dopravei nafidit, aby
zasilku oznatenému pi{jemci nevydal.
Nezbytné a obligatorni naleZitosti naloZnych listll jsou jak vyplyvd z ustanoveni § 614 odst.]
tyto:

o firma nebo nézev a sidlo PO nebo jméno a misto podnikani, poptipad® bydli§t¢ FO

dopravce
e firma nebo ndzev a sidlo PO nebo jméno a misto podnikani, poptipadé bydli§té FO
odesilatele

¢ oznaleni pfepravované veéci

e Udaj, zda byl ndloZny list vydan na doruditele, na jméno nebo na fad pijemce

» misto urdeni

¢ misto a den vydani néloZného listu a podpis dopravee

Krom& t&chto obligatornich naleZitosti mdZe naloZny list obsahovat i daldi tdaje.
Uvedenim dalSich skute€nosti do naloZného listu si uéastnici vztahu roz$iii okrub p¥ipadnych
vzdjemnych namitek. § 616 ObchZ totiZ stanovi, Ze dopravce se milZze vi€i opravnénému
(odesilateli) dovolat jen téch ustanoveni smlouvy, kterd jsou pfimo pfevzatd do naloZného
listu nebo ptevzatd vyslovnym odkazem. Obsah naloZného listu je tedy rozhodny pro naroky
osoby opravnéné podle ndloZného listu. Smluvni vztah je vydanim naloZného listu nahrazen
vztahem z cenného papirn. Vyjimkou z platosti ptedchozi véty pfedstavuje zajist€ni a pravo

na nahradu skody, které nejsou vazany na cenny papir 3,

3.2.7 Vydavani op&nich lista

Z tabulky piehledu CP je vidét, Ze opéni list je cenny papir na dorutitele, pfipustny
v listinné nebo zaknihované podob&, upraveny v obchodnim zékoniku (§ 217a ObchZ).
Akciova spolednost je oprdvnéna vydat dluhopis pro uplatnéni prednostniho prava spojeného
s vyménitelnym nebo prioritnim dluhopisem, pfednostniho prava akcionafe na ziskani tohoto
prioritnfho nebo vyménitelného dluhopisu nebo konetné pro uplatn®ni pfednostniho prava
akcionafe upsat &ast novych akcii spolednosti upisovanych ke zvy¥eni zakladniho kapitdlu
v rozsahu jeho podilu na zdkladnim kapitalu spole¢nosti, pokud se akcie upisuji pen&Zitymi
vklady. Pokud tyto opéni listy byly vydany, lze tato prdva s nimi spjatd pfevadét jen pouze

* napt. ndkladnim listem
3¢ D&dik J. a kol: Prévo cennych papird a kapitdlového trhu, Praha Prospektum 2000, s 186
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pfevodem samotnych opénich listh. Pokud v3ak vydény nebyly, spoleinost tyto priva miiZe
pfevadét prostym postoupenim pohleddvky (cesi). V op&nim listu musi byt uvedeny
nésledujici adaje:
» firma a sidlo spolegnosti
o kolik akcii a jakého druhu, formy a podoby, popf. kolik vymé&nitelnych nebo
prioritnich dluhopisi spole€nosti véetné jejich podoby, formy a hodnoty lze ziskat
» doba a misto uplatnéni pro uplatnéni pfednostntho prava
s emisni kurz akeil nebo dluhopist, k nimZ Ize uplatnit pfednostni pravo nebo zplisob
ur¢eni tohoto kurzu

* 1{daj o tom, Ze zni na dorulitele

3.2.8 Vydavani skladistnich listu
Skladistn{ listy jsou opraveny v §527 an. ObchZ. Vydavani skladi3tnich listh pfimo

souvisi se skladovaci smlouvou. Se skladitnim listem je spjato prave pozadovat vydéani
skladované véci. Skladistni list miiZe znit na dorulitele nebo na jméno a lze jej pfevadét
rubopisem, pokud tento zplisob pfevodu v ném neni vylouen. Povinnost vydat skladiStni list
mé skladovatel vpfipadé, ¥e tak bylo dohodnuto ve smlouvé mezi skladovatelem a
ukladatelem. Jestlize vydany skladiStni list neobsahuje jméno osoby, na jejiZ fad je vydan,
povaZuje se za vystaveny na fad ukladatele. NéleZitosti skladi¥tniho listu jsou uvedeny v §528

odst. 5 ObchZ a nebudu je zde vyjmencvavat. Jsou mj. opét k nalezeni v pfiloze k této praci.

3.2.9 Vydavani zemédélskych skladnich list

Pravni uprava zem¥d&lského skladniho listu se nachdzi ve 2zvlaStnim zakon& o
zem&d&lskych skladnich listech. MitZe byt vydan pouze jako CP na fad, z &ehoZ vyplyvé jeho
nasledovna prevoditelnost jen a pouze rubopisem. Vydat jej je povinen provozovatel
zemddglského vefejného skladu bezprostfedn# poté co pfevezme v tomto skladu pfevezme od
ukladatele zbozi. Skl4da se ze dvou &asti, z vlastmického a zdstavniho listu, pfitem? obé tyto
gasti musi byt vystaveny ve stejny okamZik.Spolené pak vyjadiuji vlastnické a zéstavni
pravo k zastavenému zboZi. Na vlastnickém listu je uvedeno, Z¢ je k nému vystaven piisludny
list zéstavni a naopak na zéstavnim je uvedena stejnd informace o listu vlastnické. NéleZitosti
zem&d&lského skladniho listu jsou uvedeny v § 4 odst. 4 zdkona o zemédelskych skladnich

listech.
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3.2.10 Vydavani kuponu

Kupony jsou zvlastnim druhem CP upravengch v jinak obecném pedpisu — zdkoné o
cennych papirech. Pfedstavuji pravo na vynos zakcie, zatimniho listu, dluhopisu nebo
podilového listu. Kupony viak nelze vydat k dluhopistim u nich? je vynos stanoven emisnim
disaZiem a k podilovym listim, s nimiZ dle statutz podilového fondu neni spojene pravo na
vyplatu podilu na zisku.

Vydiny mohou byt pouze ve formé na doruditele a v listinné podobé {lze je v3ak vydat
1 k zaknihovanym CP). Kupony tedy vlastn& oddé&luji tyto prava na vynos od cennych papiri,
se kterymi je tento vynos jinak nerozlutné spjat. Z logiky v&ci mohou byt kupony vydavany
pouze témi emitenty, ktefi mohli vydat pdvodni CP se kterym byl vynos spjat.

Kupony se vydavaji v kuponovém archu, jehoZ souasti mizZe byt i talon na vydani
nového kupénového archu, ktery vSak uZ za cenny papir povaZzovan neni. Zakladni naleZitosti
kupénd jsou tyto®':

» udaje o druhu, emitentovi a &iselném oznadent CP* ke kterému byl vydan
» vy vynosu nebo zplsob uréeni vimosu

¢ datum a misto uplatn&ni prava na vynos

3.2.11 Vydani poukazky na cenné papiry

Poukizka na cenné papiry je listinny cenny papir znéjici na fad nebo na jméno, ktery
vystavuje penéZni Ustav na sebe nebo tfeti osobu. S poukazkou na cenné papiry je spjato
pravo na plnéni cennych papird, pfi€emZ pravni divod tohoto zédvazku nesmf byt v poukézce
uveden. Pro ostatni aspekty vydani mimo vySe uvedené a upraveni v §540 OZ se pouzije

obecna uprava ZCP.

3.212 Vydavani podilovych listi a akeii investiéniho fondu
Podilové listy jsou vydavany investiéni spole€nosti ke shroma¥d’ovéni pen€Znich
prostiedk v podilovém fondu uréenych pro investovami . Podilovy list pfedstavuje podil
vlastnika tohoto CP na majetku v podilovém fondu, se kterym jsou spojena i dal3i prava
plynouci p¥imo ze zikona nebo ze statutu podilového fondu. Podilovy list musi obsahovat:
e ndzev podilového fondu

¢ jmenovitou hodnotu podilového listu (pouze u uzavieného podilového fondu)

37 Vymezené v §12 odst. 3 ZCP
38 ¥iselné oznaleni se neuvede u zaknihovanych CP
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¢ 0daj o jeho formé&

s datum vydani popf. emise

¢ (iselné oznaCeni u listinné podoby

» podpisy nebo otisky podpist osob opravnénych jednat jménem investi€ni spoleénosti

¢ jméno prvniho podflnika u podilového listu na jméno
Investiéni spole¢nost vyda nejdéle 3 mésice ode dne, kdy zahdjila vydavani podilovych listh
otevieného podilového fondu podilové listy za €astku rovnajici se jejich jmenovité hodnoté
nebo za &astku uvedenou ve statutu oteviendho podilového fondu u podilového listu bez
jmenovité hodnoty. Jinak vydava investiéni spolenost podilové listy otevieného podilového
fondu za &4stku, kterd je rovnd aktudlni hodnoté podilového listu vyhldSené ke dni pfipsani
finan&nich prostfedkl podilnika na &et fondu. Podilovy list pfitom nelze vydat, dokud neni
¢astka odpovidajici aktudlni hodnoté podilového listu nebo rovnajici se jmenoviié hodnoté
podilového Hstu® vetn® piipadné prirdZky zaplacena.

Jak znamo podilové listy otevieného podilového fondu jsou charakteristické prdvem
vlastnika poZadovat jejich odkoupen{ investi&ni spolenosti. Odkoupeni se realizuje za jeho
aktualni hodnotu vyhld$enou ke dni, ke kterému investidni spoletnost obdrZela Zadost o
odkoupeni podilového listu. Investiéni spolefnost je povinna odkoupit podilovy list bez
zbyte&ného odkladu® od obdrzeni ¥adosti od odkup. Toto neplatf pokud do3lo k pozastaveni
vydavani a odkupovani podilovych listi. Pozastaveni odkupu a vydévéni podilovych listd je
moZné z diivodu nezbytné ochrany prav a pravem chrangnych zdjmi podilniki a to na dobu
nejvyie 3 mésicd. O pozastaveni rozhoduje pfedstavenstvo Investiéni spoletnosti.
Pozastaveni se vztahuje i na podilové listy, 0 jejichZ vydani nebo odkoupeni podilnik poZadal
jiz pfed nebo b&hem pozastavenim téchto operaci®. Po skon&eni stavu pozastaveni odkupu a
vydavani investiéni spolenost vyd4 nebo odkoupi podilové listy za aktudlni hodnotu
stanovenou ke dni obnovy téchto operaci, U uzaviendho podilového fondu zpétny odkup
podilovych listd investiéni spole¥nosti mony neni a lze je tak zcizit pouze formou prodeje na
regulovaném trhu nebo pfimo nabyvateli.

V odstavcich vySe jsem struéné pojednal o podilovych listech podilovych fondd. Mezi
organismy kolektivniho investovan{ je v naSem pravnim fadu zafazovéan také fond investicni.

Tento fond na rozdil od podilovych fondd nevydavd podilové listy, nybrZ akcie. Viechny

3 u podilového listu bez jmenovité hodnoty &istka uvedend ve statutu otevieného podilového fondu
“ maximaln& do 15 dnil
1 Pokud uZ nedoglo k vypofadani obchodu
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akcie jednoho investiéntho fondu musi mit stejnou jmenovitou hodnotu a neomezenou

pfevoditelnost. Na vydani akcii se pouZiji obecnd pravidla o vydavani akeii. Na rozdil od
klasické akciové spole¢nosti nemize investiéni fond vydavat zatimmi listy, prioritni akcie ani
diuhopisy.

3.3 Nékteré aspekty vefejného nabizeni cennych papirii

Vetejna nabidka cennych papird je jisté problematikou souvisejici s emisemi cennych
papirt, coZ byl také divod, pro¢ jsem se tuto kapitolu rozhodl do této price zafadit, byt ve
velice struéné podob&. Emise cennych papirt predpokladd, Ze budou tyto investi¢ni nastroje
nabizeny investorské vefejnosti. Emitent miZe bud’ kétovat cenny papir na regulovaném trhu
anebo uéinit vefejnou nabidku cennych papird mimo regulované trhy. U vefejné nabidky
cennych papirt, které se nyni hodldm vénovat je dobie patrny odklon od tpravy
soukromopravni a jasnd inklinace k yprav€ vefejnoprdvni, na rozdil od obecného pojeti
vydavani cennych papiri. Emitent musi v pfipadé vefejné nabidky splnit celou fadu dalSich
dopliiyjicich podminek, které by v pfipad® prosté nabidky cenné papiry (klasické smluvni)
splnit nemusel. Je to dle mého nazoru do znané miry dano zvy¥enym zijmem na ochrané
investord zejména t&ch drobngch neprofesionainich, ktefi se nachazi vzhledem k emitentovi
v informa&ni asymetrii.* Zde mém na mysli ptedev§im celou fadu informaénich povinnosti,
které ma emitent v souvislosti s vefejnou nabidkou cennych papirti, a které slouZf vefejnosti
k dosaZeni nezbymé miry informovanosti pro udinéni rozhodnuti o investici do cenného
papiru. Vefejnou nabidku cennych papiri od roku 2004 upravuje zdkon o podnikini na
kapitalovém trhu konkrétng v § 34- 36. Otézkou vefejné nabidky se zabyva i komunitérni
pravo, které upravuje prospekt (viz. dile) ve smémici &. 2003/71 ES*, Vetejnou nabidkou CP
vefejnosti miZeme rozumét jakoukoliv formu komunikace, kterou jsou SirSimu okruhu osob
sdéleny takové informace o nabizenych cennych papirech a podminkach jejich nabyti, které
umoni pfipadnému zijemci definitivné se rozhodnout, zda nabizeny CP koupi &i nikoliv. Na
zékladé tohoto sd&leni by tedy investor mé&l byt schopen rozeznat vyhodnost nabidky i b&zny
investor. ReZim obecné nabidky je odli§ny od reZimu vefejného ndvrhu na uzavieni smlouvy
upraveného v ObchZ (§276), kdy na rozdil od tpravy vefejného ndvrhu na uzavien{ smlouvy

(pravni povahou je to obdobny pfipad) nemusi vefejnd nabidka CP obsahovat viechny

“2 Stejn& je tomu nepochybnd i u klasické emise a nabidky, ale tam nenf tak ¥iroky okruk potencionalng

ohroZenych osob
 Directive on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading
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podstainé néleZitosti smlouvy o koupi CP. Z¥ejme 1ze tedy za vefejnou nabidku povaZovat i
sd€lované reklamni informace, pokud budou mit stanovené naleZitosti jako napt. informace o
emitentovi, vynosu CP a jeho cenu (otizka nutného rozsahu informaci zavisi na konkrétnim
posouzeni piipadu). Lze si tedy pfedstavit, Ze jiz nvefejnénim téchto informaci na webové
strince emitenta doslo k vefejné nabidce cennych papirt.

ZPKT poskytuje emitentovi berlicku v podob& tzv. bezpeénych pfistavii (safe
harbours} zajidtujicich, Ze jedndni emitenta nebude posouzenc jako vefejna nabidka. Tyto
situace jsou upraveny vydétem v §35 ZPKT. Za vefejnou nabidku se tak napf. nepovazuje,
kdyZ jsou cenné papiry nabizeny pouze instituciondlnim investorim a obchodnikim
s cennymi papiry, pokud vysoka cena cenného papiru sama o sob€ vylutuje drobné investory
nebo se jedna o nerizikovy cenny papir™. Spolednym jednoticim prvkem pro tyto kategorie
vyjimek zreZimu vefejné nabidky je jednoznalné oslabeny zijem na informovanosti a
ochrang investorl. Vefejnou nabidkou pak neni, kdyZ k nabizeni cenného papiru dochazi
napf. vsouvislosti snabidkou pievzeti, pfem&ny spoleénosti, pin&€ni povinnosti
z vyménitelnych &i prioritnich dluhopisf, v souvislosti s bezliplatnym nabytim akcti akcionafi
a.s. Vefejnou nabidkou také neni nabizeni omezenému okruhu osob, kdy hraniénim podtem je
100 osob. Pokud je podet osob zahrnutych do nabidky vétsi nez 100, jiZ jde o vefejnou
nabidku®.

Jak jiz bylo vySe fefeno emitent mé v pipad€ vefejné nabidky CP celou fadu
povinnosti, znich¥ nejpodstatngj¥i se tykaji prospektu. Prospekt je standardizovany
dokument, ktery obsahuje tdaje, které by mély slouZit investorovi pfi jeho investiénim
rozhodovéni. V pivodnim znéni zékona o podnikdni na kapitilovém trhu se rozlifovaly 2
verze prospektu, pfi¢emZ jedna (standardni) slouZila pro ucely kétace CP, zatimco tzv. uZsi
prospekt byl vyhotovovany v souvislosti s vefejnou nabidkou CP, které nejsou kétované.
Dnes je jiz novelou ZPKT do zakonného textu zapracovédna pouze jedna spoletnd verze
prospektu upravens v § 36 an. ZPKT. Timto krokem byla nase pravn{ iiprava uvedena do
souladu se smémici o prospektu. Krom& ZPKT byly naleZitosti prospektu upraveny take ve
vyhla$ce 263/2004 (o minimélnich néleZitostech prospektu cenného papiru), kterda byla
nahrazena Gpravou v Nafizeni Evropské komise €. 809/2004 z 29. dubna 2004%, Otazkém

prospektu se v této praci nebudu dale vénovat.

4 Napt. stdtni dluhopis

# pokud samozfejm# nenastane jin4 situace vyluujici vefejnou nabidku

% http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/vyhlasky/index.html
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3.4 Prijeti cenného papiru k obchodovani na oficialnim a volném
trhu

Aby mohl byt cenny papir jako investiéni néstroj pfijat na oficidlni (volny trh) musi
spifiovat urdité naleZitosti. Vefejnoprdvni ingerence méa zde dle mého nézoru vyznam a
opodstatnéni, kdy si klady 2a cil zvy$it pro investory divéryhodnost regulovanych trhii a
cennych papird na nich obchodovanych. ZPKT stanovi zakladni podminky pro ptijeti CP (§44
an. ZPKT) a dal$i podminky si stanovi sim organizitor regulovaného trhu ve svych
vieobeenych podminkach. To co jsem napsal v minulé vét& plati pro trh oficialni. U volného
trhu je otazka p¥ijimdni investi®nich ndstrojli ponechdna na Givaze organizatora regulovaného
trhu, zakon pouze stanovi povinnost rezim upravit ve vieobecnych obchodnich podminkach.

CP, ktery je pfijaty k obchodovani na oficialnim trhu se oznaéuje zdkonnym terminem
kotovany cenny papir. Zakon stanovi obecné podminky pro pitjeti akcie, dluhopisu, upfestiuje
nEkteré poZadavky na listinné akcie a dluhopisy, konvertibilni a podobné dluhopisy a cenné
papiry zastupujici akcie. Samotné rozhodnuti o pHijeti CP na oficidlni trh je pIné v rukou
organizatora, zdkon pouze v §44 stanovi aspekty, které mé organizator pfi svém posuzovani
zohlednit. Organizator vZdy obligatorng€ posuzuje podminky vymezené v §44 odst.2 ZPKT,
které zde nebudu ze zdkona opisovat. Pro piehlednost je uvadim v pifloze prace.

Z&kon také klade daldi poZadavky na akcie a dluhopisy v listinné podob& (neplati pro
sbérmy dluhopis), které musi, pokud jde o tuzemské CP, byt vytiit&né v tiskarn€, ktera ma
povoleni k tisku CP a splfiovat ndleZitosti technického provedenf listinnych CP ( dle vyhlasky
& 260/2004 Sb.). Zahranini akcie a dluhopisy musi byt vytidtény v souladu s poZadavky
kladenymi na tisk listinnych CP podle prava stitu sidla emitenta. Pokud jsou tyto pozadavky
niz¥ ne? poadavky naseho pravniho ¥adu, musi byt tato skutenost uvedena v prospektu
popt. zplisobem umoXtiujicim ddlkovy pfistup. U vyménitelnych dluhopist, prioritnich
dluhopistt a dluhopisi s op&nim listem, které maji byt vyménény za akcie, musi byt bud’ akcie
stejného druhu jiz piijaty k obchodovan{ na jiném oficidlnim trthu nebo musi byt investorim
k dispozici viechny informace nezbytné k posouzeni hodnoty t&chto akeii. JestliZe jsou akcie
nebo dluhopisy upisoviny na zdklad® vefejné nabidky, lze snimi zahdjit obchodovéni na
oficidlnim trhu a% po uplynuti lhity pro upisovén{ uveden€ ve vefejné nabidee*’. Usnadnéné

pfijeti a omezeni vstupnich podminek plati u stétnich dluhopist vydanych CR nebo &lenskym

“! neplati neni-li [hitta stanovena
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stiterm EU nebo OECD, déle pak u komunélnich dluhopist nebo dluhopist vydanych subjekty
mezindrodniho prava.*®

Organizétor regulovaného trhu je ze zikona nadén relativng velkou mirou diskrece pii
rozhodovani o pfijeti CP k obchodovani na oficidlnim trhu, nebot’ mi¥e zohlednit okolnosti
(pokud jsou mu znamy), které by v piipadé pfijeti téchto akcif nebo dluhopis k obchodovani
na oficidlnim trhu mohly vést k podkozeni investorl, ohroZeni jejich z4jmé nebo ohroZeni
dilezitych veiejnych z4jmb. V pfipad€, Ze pfi posuzovani Zidosti o ptijeti cenného papiru
k obchodovani na oficidlnim trhu organizator zjisti, Ze nejsou splnény z4konné nebo jim dané
podmiinky, rozhodne o nepfijeti CP ve spravnim Hzeni rozhodnutim. O opravném prostfedku
rozhoduje CNB. Rozhodnuti o nepfijeti musi byt vydéno do 6 mésict ode dne podani Zadosti
o pFijeti nebo jejiho dopinéni.

Asi by se sluelo zminit téZ protipdl ptijeti CP k obchodovani na oficidlnim trhu, totiZ
vyfazeni a vylou¢eni CP z obchodovani na trhu. O vyfazeni pfislu$ného cenného papiru
rozhoduje v prvé fadé sam emitent”. Toto rozhodnuti se oznamuje CNB a pHslu$nému
organizatorovi regulovaného trhu, na ktery byl CP pfijat k obchodovani a také uvefejnéno
zpusobem umoZiujicim dalkovy pfistup. Emitent zaSle organizatorovi regulovaného trhu
Zddost o vyfazeni cenného papiru z obchodovani na oficidlnim trhu. Pfilohou této Zadosti
bude doklad prokazujici, Ze rozhodnuti o vyfazeni probéhlo v souladu s ObchZ nebo zdkonem
o dluhopisech. Po obdrZeni Zadosti organizitor vyfadi CP zobchodovani bez zbyteéného
odklad po splnéni zvlastnich povinnosti ( predeviim udingni nabidky pfevzeti). Organizator
poté fakt vyfazeni CP ozndmi neprodlen? centrdlnimu depozitafi a CNB. Sam organizator
miZe pfi splnéni urditych podminek CP jednostranng z obchodovand na oficidlnim trhu
vylougéit. Organizator je povinen CP vylougit pokud zjisti, Ze emitent nebo CP pfestal spliovat
podiminky pro pHjet! CP k obchodovani na oficilaim trhu nebo neni mo¥no udrZet pravidelne
obchodovani s cennym papfrem, co¥ musf mit organizitor doloZeno. Organizitor povinné
zastavi obchodovani s CP na oficidlnim trhu, jestliZe je ohroZeno fungovani trhu nebo je to
vzAjmu ochrany investory, pfitemz tato skutetnost je dotasné povahy. Rozhodnuti o
pozastaveni i o vylouSeni CP z obchodovani na oficialnim trhu se vydavd ve spravaim Hzeni.
O opravném prostfedku plati totéZ co bylo fefeno vyle v souvislosti s pfijetim CP

k obchodovénim na oficidlnim trhu. Obchodovani miiZe kromé organizatora pozastavit také

* 2de se predpoklada vy3si diivéryhodnost téchto instrumentd a z toho vyplyvajicl niz¥ riziko pro investora
* Popt. majoritni akciondf - tj. ten, ktery sam nebo s osobami, s nimi¥ jedn4 ve shodé mé na spolecnosti ifast
aspoti 95 procent hlasovacich priv - §47 odst.l ZPKT
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CNB, k emu? lze prikrogit pokud neni mo#né jinak zabranit velkym hospodd¥skym ztritdim
nebo zavaznému ohroZeni zajmi investord (§137 ZPKT). Pozastaveni mGZe byt v tomto
pfipad® nejdéle na 6 m&sich. CNB mibiZe organizatorovi regulovaného trhu uloZit pfezkouméni
podminek pro vyloudeni CP z obchodovani na regulovaném trhu. Podminky pro vylouéeni CP
z obchodovan{ na volném trhu jsou v plné diskreci organizétora, ktery je ma mit upravené ve

vieobecnych obchodnich podminkach.
4 Operace pievodni

4.1 Obecny pravni rezim smiuv o cennych papirech

Na avod celé problematiky pfevodnich operaci bych trochu netradiéng zaal pravnim
rezimem smiuv o cennych papirech, kterym se budou vztahy vyplyvajici z téchto smluv fidit.
Povazuji to za velice dileZité z principidlniho hlediska, nebot’ na zéklad€ wleni pravniho
rezimu do néhoZ spada pfisluiny smluvni vztah miZeme doséhnout poznani konkrétnich prav
a povinnosti ze smlouvy vyplyvajicich. Zakladnim pravidlem je, Ze smlouvy o cennych
papirech podléhaji jednak specidlni fipravé v zdkon€ o cennych papirech a jednak a nutné také
obecné Upravé vobchodnim popf. obanském zakoniku. Do nabyti ddinnosti zdkona o
cennych papirech tyto smlouvy upraveny nebyly a proto bylo numo se uchylovat k obecnym
smluvnim typim v obchodnim pop¥. oblanském zékoniku®®. Tento fakt zptisoboval celou
fadu komplikaci, kdy nebyle jasné napf. zda jsou cenné papiry zplisobilé stat se zastavou.
DluZno poznamenat, Ze pro futuro se pfipravuje rekodifikace soukromého prava, v ramci
které by mél byt stdle vice ,,okle§tény* zikon o cennych papirech zruSen a uprava cennych
papird zahrmuta jinam, Do t¢ doby viak zistdv4 v platnosti soucasnd Gprava, kdy je zikon o
CP ve vztahu k vy¥e uvedenym kodexim soukromého prava v postaveni lex specialis a
instituty v ném zminéné a upravené se ¥di pfednostmé& jeho ustanovenimi. V otdzce pravy
jednotlivych smluvnich typii nepanuje v zakon& o CP jednota, nebot’ n&které jsou upraveny
komplexn& a upozad'uji tak tpravu v obchodnim popf. obanském zikoniku na nezbytné
minimum tykajici se zakladnich principd zdvazkovych vztahQ. Piikladem miize byt napi.
smlouva o spravé CP, kdy analogickou smlouvu bychom v ObchZ i OZ hledali marné.
Vymezeni jinych smluvnich typ se zase v ZCP omezuje na odchylky od obecné upravy a

pravn{ zaklad dpravy tedy zlistavd v kodexech.

50 K otasek, Pokomd, Raban a kolektiv : Kurz obchodniho priva . Privo cennych papirt, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 667
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Smlouvy si dale miZeme rozdé&lit na ty, které ve své obecné upravé podléhaji
obtanskému zdkoniku a ty, které podléhaji obchodnimu zdkoniku. Vychdz se pfitom
z jednoduchého rozliovaciho kritéria a tim je pojmovy znak Gplatnosti. Pokud je smlouva
uplatnd bude vobecné tprave® podléhat obchodnimu zdkoniku, v opatném piipadé
obcanskému. Toto pravidlo lze dovedit z § 261 odst.3 pism. ¢) ObchZ, kde se stanovi, Ze
vztahy z burzovnich obchodd a jejich zprostfedkovani a dale z uplatnych smluv o cennych
papirech se fidi bez ohledu na povahu icastnikl &4sti tfeti ObchZ. Jedna se tedy o absolutni
obchody. Opaéné pravidlo tj., Ze beziplatné smlouvy podléhaji reZimu OZ neni takto
jednozna¢né stanoveno, ale dle mého ndzoru to vyplyva mj. napf. z ustanoveni §13 odst.3
ZCP, kde se fika, Ze smlouva o beziplatném pfevodu CP se fidi apravou darovaci smlouvy
v OZ, pokud nevyplyva néco jiného ze ZCP nebo z povahy véci.

Aby nebyla situace tak jednoducha nabizi se i pfipady, kdy neplati, e zikon o
cennych papirech je v postaveni lex specialis, ale situace je pfesné opa¢nd. Jako piiklad lze
uvést specialni Gpravu pfevodu akceii na jméno obsaZenou v §156 odst.4 — 6 ObchZ, ktera se
pouZije pfi pfevodu akcii na jméno pfednostné.

Zakon o cennych papirech neobsahuje zvlastni Gpravu tykajici se zplsobu uvzavirdni
smluv o cennych papirech. Vychazi se tedy zobecné Gpravy OZ a ObchZ a piisluinymi
specialitami pramenicimi zdpravy jednotlivych smluvnich typd v ZCP. DuleZité je si
uvédomit, Ze prava a povinnosti ohledn& dispozice s cennym papirem nejsou jedno a to samé
se zavazkem vyplyvajicim ze samotného cenného papiru, Vznik obou druhd prav podléha
odli¥nému re¥imu. Pokud nap¥. pravo na vyplaceni dividendy vznikd emitovanim akcie, jsou-
1i splnény dalsi podminky jako napf. rozhodnuti valné hromady a.s. ¢ vyplaté dividendy,
smlouvou o koupi akcie se pouze toto pravo pfevadi na kupujiciho. Z obstaravatelské
smlouvy vyplyva zavazek obstarat koupi urgité akcie, ale obstaravateli rozhodn€ ze stejného
zavazkového vztahu neplyne prdvo na vyplatu dividendy zakcie. Jednd se tedy o 2
samostatné zdvazkové vztahy, které je nutno odliSovat.

Tolik tedy k ivodu spoleénému pro viechny smlouvy o CP, ktery moima tak Gplné
tematicky nepat¥i do této kapitoly, ale bohuZel jsem pevédél kam jinam jej zafadit. Nyni jiz
milZeme piistoupit k rozboru jednotlivych situaci, pfi kterjch dochdzi k prevodu CP.
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4.2 Pravni aspekty prevodu cennych papirti a obecné pojednani o
smlouvach, u nichz dochazi k prevodu CP

Na jejich zaklad¢ dochézi ke zm&né& viastnika cenného papiru. Jak vyplyvé z vykladu
vyse, jsou uplatné ty smlouvy o pfevodu CP, kde zikon o cennych papirech odkazuje na
obchodn{ zdkonik a vn€m upravenou kupni smlouvu jako na obecny predpis. Beziplatné
prevody podléhaji v obecné roviné rezimu darovaci smlouvy v OZ. Do této skupiny smluv
byvé je$t€ fazena v §16a ZCP upravend smlouva o pjéce cennych papirli, nebot’ i touto
smlouvou dochdzi k pfechodu vlastnictvi k CP na dluZnika. Mimo to jsou moZné i smluvni
dispozice zdkonem vyslovn& neupravené, pfi nichZ pfechdz vlastnictvi na jinou osobu.
Piedstavit si lze napf. smlouvn sménnou, smlouvu o zaji§t'ovacim pievodu prava apod. Dile
1ze uvazovat celou fadu dispozici hojn& vyuZivanych na finan&nich trzich (napt. opce).

Obecnou povinnosti pfevodce ze smlouvy o pfevodu CP je pfevést CP na nabyvatele,
ktery md zrcadlovou povinnost tento cenny papir pfevzit. Samotny ptevod listinného CP je
upraven v §17-20 ZCP. U listinného cenného papiru na dorutitele je situace nejjednodussi,
kdy je povinnosti u€in®no zadost tradici. IJ CP na ¥ad je tfeba cenny papir navic indosovat
cenny papir rubopisem. Rubopis musi byt bezpodminelny, pficemz zékon stanovi, Ze
jakdkoliv podminka v rubopisu napsand by platila za nenapsanouw. Pokud je prevddénym
cennym papirem cenny papir zn&jici na jménoc je tfeba sepsat pisemnou smlouvu o pfevodu
cenného papiru. U cennych papirii na doruditele a na fad tato povinnost ze zédkona nevyplyva
a Ize tedy dovodit, Ze postaluje Gstné uzaviena smlouva o pfevodu CP.

Co jsem uved] v ptedchozim odstavci plati, pokud se jedna o cenny papir v podobé
listinné. Pfevod zaknihovaného cenného papiru podléhd jinédmu reZimu, nebot’
dematerializovany CP neni moZno fyzicky pfedat a k pfevodu dochaz{ a? zapisem do pievodu
v zdkonem stanovené evidenci CP, tj. zapisem na 1i€et zdkazniki, ktery ma v tomto pfipadé
konstitutivni Gginek. Majitel pfisluiného u&tu zdkaznikd tuto zménu pak zapie na Glet
piisludného vlastnika a Sasové tento zapis vztdhne k okamZiku konstitutivniho zépisu na udet
zékazniki. Toto neplati, pokud cenny papir nabude osoba, kterd m4 v evidence vedeny ptimo
a jen (et vlastnika. Z4pis na (et zdkaznika se logicky v tomto pfipad€ neprovadi a zména se
zapi¥e pfimo na Gdet vlastnika s konstitutivnimi d¢inky. Pfikaz k zdpisu zmény vyplyvajici
z pfevodu div4 obchodnik s CP, ktery pfevod obstaral, nebo organizitor regulovaného trhu, &
provozovatel vyporadaciho systému (pokud k pfevodu do$lo na regulovaném trhu - §96 odst.
4 a 5 ZPKT). Zde tedy dolo po roce 2004 k vyrazné zméné, kdy zakon jiZ nedovoluje zadéani
pfikazu pfimo vlastnika CP (jemuZ je v centrilnim registru veden vlastnicky udet) ani
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nabyvatele CP. DalSi osoby opravnéné podat pikaz k provedeni zmény na majetkovém Gétu
jsou tzv. Wastnici CD (Jejich okruh je vymezen v §109 odst. 2 — jsou to napf. banka,
zahraniéni CD, investiéni spolenost). Tento zépis se pak provede neprodlen& po obdreni
tohoto ptikazu a nejpozdgji do uzdvérky dne’. Osoba vedouci evidenci musi ovéit, zda je
Ospba podavajici piikaz ke zm&n& ktomuto podini skutedn& opravnéna, Prevod
zaknihovaného CP je tedy na rozdil od prévni Gpravy platné do roku 2004 upraven v ZPKT,
konkrétné v §96.

U pfevodil cennych papirti je vyrazn¥ posilena ochrana dobré viry nabyvatele cenného
Papiru prolomenim zasady, Ze nikdo nemi¥e pfevést vice prav, ne? sdm m4 Viasmikem
cenmného se stavd ten na koho je cenny papir pfevadén i v ptipadg, kdy? pfevodce nema| Prévo
tento papir pfevést (§20 ZCP). Toto plati i v ptipad® pfevodu zaknihovanych cennych papird
(§96 odst.3 ZPKT). JestliZze nabyvatel v&d&l nebo musel véd&t, Ze prevodee nemél v dobé
pFevodu pravo CP pfevést, vyse uvedeni ochrana dobré viry se nepouZije. Dobra vira viak je
v pochybnostech presumovéna. Proé je takto nestandardn& posilend ochrana nabyvatele
cennych papird? Domnivam se, Ze kdyby to zékon takto neupravoval, dochézelo by v praxi ke
znadnym problémiim a oslabeni pravni jistoty nabyvatele. Pfedstavme si situaci, kdy kupujici
nabude 100 akeif (zastupitelny cenny papir) od vlastnika, ktery ma privo cenné papiry pfevést
a 5 akcii od osoby, kierd prevadéné cenné papiry nevlastni a zmocnila se jich v rozporu se
zakonem a vedle toho m4 kupujici ve viasmictvi jesté dalich 1000 akcii. Predpoklideme, Ze
ve viech piipadech se jedna o vzajemné zastupitelné zaknihované akcie vedené v piislusné
evidenci. Otdzkou je jak poznat, kterych 5 z onéch 1105 akcif vedenych na Uttu nabyvatele je
na ng ptevedeno nepravem. Proto zakonodérce zfejmé upfednostnil stabilitu a prévni jistotu

nabyvatele v dobré vife, byt” tim v praxi mlze dochazet k legalizaci Lpochybngch pfevodil.

51 Komise se zabgvala v minulosti jednim ztechnickych aspektt prevodu cennych papird. Jak zndma systemy
evidence pracuji v ddvkovém reZimu a bylo sporné, zda v plipadé, kdy dojde k zahdjeni zpracovin{ davky pred

pitlnoct a jejimu skon¥enf nasledujiciho dne byl ptevod uskuteZnén v dob# zahdjeni ¢&i dokanfeni zpracovant.
a to bez ohledu na

Dinem registrace je dle KCP v takovém p¥ipadé den ukondeni zpracovant celé dévky,
postedn ich hodindch,

skutetnost, % k dil&im evidentnfm Gkondm v ramci zpracovéni déviy mohlo dojit jeStev |
minutich i vteFindch dne predchézejiciho. Je to déno Z¥ejmé i je objektivni nemoZnoesti pfezkoumat skutelny
presny okam¥ik zmén v evidenci a potfebou pravni jistoty. Zdroj: ]
http:/iwww.cnb.cz/export/CZ/Informace, . profesionalum/Stanoviska & _pravni__nazory__KCP.page?Pa%eNumber—‘—a :

K otdzee, kdy dojde k registraci pfevodu cenného papiru v evidenci Stfediska cennych papird, tedy ke zméné

050by oprdvnéné ze zaknihovaného cenného papiru.
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Je tfeba si uv€domit, Ze ustanovenimi o dobré vife neni dotéeno pravo poskozeného na

nahradu skody, coZ je zpisob, kterym by se mohl poskozeny zhojit.

4.2.1 Smlouva o Gplatném pfevodu CP

Jak jiZ bylo vySe feCeno fidi se smlouva o uplatném pfevodu CP obecnou tpravou
kupni smlouvy v ObehZ, pokud zdkon o CP nestanovi jinak nebo z povahy véci nevyplyva
néco jiného (§13 odst.1). Ustanoveni obchodniho zakoniku o kupni smlouvé se viak pouZiji
vétSinou vyjime&né, nebot’ specifickd povaha cennych papird jejich pouZiti téméf vylucuje.

Pro jistotu zde je§t& shrnu obecné poznatky piedchozi kapitoly. Jak zmamo forma
smlouvy do zna€né miry zavisi na podobé a formé& CP. Stejné tak je zndmo, Ze jednim ze
zakonnych poZadavkid kladenych na smlouvu o pfevodu listinného CP na jméno je jeji
pisemnd forma. Zikon o cemnych papirech zné obecné tfi formy cennych papirl, tj. na
doruditele, na fad a na jméno. Zaroven stanovi, Ze pokud zvladtni zdkon oznaCuje cenny papir
jako cenny papir na jméno a zdrovedt umoZiiuje jeho pfevod rubopisem, vztahuji se na tento
cenny papir ustanoveni zékona o cennych papirech o cennych papirech na fad (viz Gvodni
tast). To napf. znamend, Ze na akcie na jméno se pouZiji ustanoveni zakona o cennych
papirech o cennych papirech na fad. Z toho vyplyvé, Ze povinnad pisemné forma smlouvy o
pfevodu cenného papiru na jméno vyplyvajici z § 19 odst. 1 zakona o cennych papirech se na
akcie na jméno nevztahuje. K pfevodu akcie na jméno je viak nutny rubopis. Smlouva o
ptevodu akcii na majitele pisemnou formu mit nemusi. Piesto lze doporuéit vzdy dodrzet
pisemnou formu smlouvy o pfevodu CP, at’' jiZ jde o CP v jakékoliv formE a podobg.

Podstatou této smlouvy je zdvazek proddvajiciho pEevést cenné papiry do majetku
kupujictho a kupujici se zavazuje zaplatit za tyto cenné papiry kupni cenu. Prodat CP miZe
pouze jeho viastnik (eventueln® komisionaf obstaravajici prodej CP), ale nikdy ne emitent,
ktery CP vydava a nepfevadi jej. Kupujicim miiZe byt obecng jakdkoliv FO &i PO, kterd je ke
koupi zpasobila.

Aby byla smlouva platna je v ni nutno urdit pfevadéné cenné papiry a jejich kupni
cenu. V tomto piipadé nelze pouZit odli¥nou upravu obchodniho zékoniku, konkrétné § 409,
ktery umoXiuje, aby misto uréeni kupni ceny byl ve smlouvé stanoven zplsob jejiho
dodatedného ureni. Ve smlouvé o pfevodu CP tedy nelze napf. sjednat cenovou arbitrdZ,
cenu nelze ani urdit dodate&né na zakladé podkladi, které budou zndmy pozdéji, nez smlouva
vstoupi v uéinnost. Z vyde uvedeného viak nevyplyvé, Ze kupni cena ve smlouvéch o pfevodu
CP musi byt uréena pfesnym vy&islenim. Za kupni cenu je nutno povaZovat t€Z takovou

konstrukci ceny, kterd je natolik konkrétni a vy&islitelnd , Ze Ji lze pod termin kupni cena
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zatadit’>. Smlouva tedy mitze obsahovat i zpdsob urdeni kupni ceny, pokud lze toto uren
provést jiz v okamZik uéinnosti smlouvy, nemiZe viak obsahovat zplisob jejiho dodatetného
wdent . V souladu s § 13 odst. 2 ZCP je smlouva bez uréeni kupni ceny také platna, ale jen
tehdy, kdyZ strany projevily vili uzavfit ji bez ur€eni kupni ceny. Projev vile uzavrit platnou
kupni smlouvu i bez uréeni kupni ceny nemusi byt pfimo souédsti smlouvy, postad jeho
vyjédfeni p¥i uzavirani smlouvy™. V tomto pfipadé je kupujici povinen zaplatit kupni cenu,
jejlZ vypodet upravuje kogentni ustanoveni § 13 odst. 2 ZCP, od néhoZ se nelze odchylit
piipadnou dohodou smluvnich stran, Pokud by ve smlouvé chyb&lo jakékoliv vyjadfeni o
kupni cené nebo o tom, Ze m4 jit o beziplatny pievod, pljde o neplatnou smlouvu.

Zpiisob urdeni kupni ceny v pfipad®, Ze strany projevily vili uzaviit smlouvu bez
jejtho ur&eni je odchylny od obecné Gpravy kupni smlouvy v obchodnim zdkoniku, kde se v
§448 odst. 2 uplatiiuje princip ceny obvyklé v dob& uzavieni kupni smlouvy. Zikon o CP
papirech obsahuje hned nékolik pravidel, jejichZ postupnou aplikaci v pofadi v jakém jsou
pravidla stanovena v zakoné by mélo dojit k uréeni kupni ceny. Prvnfm uréujicim prvkem je
cena, jeZz odpovida nejniZ§imu kurzu, za ktery byl dany zastupitelny cenny papir prodavan
v den uzaveni smlouvy na regulovanych trzich®®, Pokud v daném dni nebyl CP obchodovén
na reg. trhu, plati kupujici kupni cenu odpovidajici kurzu, za ktery byl dany CP naposledy
obchodovan na regulovanych trzich. Pokud se ani na zékladg tohoto pravidla nepodafi urcit
kupni cenu, plati kupujici cenu ve vy3i jmenovité hodnoty CP popf. cenu, kterou by bylo
moZno pi docilit p¥i vynaloZeni odborné péde. Toto posledni pravidle lze vyloZit tak, Ze se
jedn4 o cenu, kterou by byl schopen realizovat pki prodeji CP profesiondl (vychazi se z toho,
#e odborna péte stoji z trojice ndleZita péde, péde Fadného hospodife a odbornd péce nejvyse).

Zakon ml¥ o tom, jakym zpisobem by méli byt CP urfeny a ponechdvé tak prostor
iivaham. Domnivam se, e CP by méli byt urieny takovym zpiisobem, aby nemohlo dojit
k jejich zAm&ng za jiné cenné papiry. V praxi asi bude zaleZet na konkrétnim drubu CP (jiné
oznadeni sménky a napf. akcie). Rozdilné bude asi urdeni nezastupitelnych cennych papird,

kdy musi byt naprosto jasné jakého cenného papiru se bude prevod tykat (CP bude urcen

% 1.ze sj predstavit urdeni knpnf ceny vypodtem, napt. dle kurzu CP na regulovaném trhu ke dni tG&innosti
smlouvy apod,

53hnp:,":‘www.cnb.cz!exponfCZﬂnforrnace _profesionalum/Stanoviska_a_pravni_nazory KCP.page?PageNumber=11 -
Smlouvy o ptevedu cennych papird - vyklad terminu "kupni cena”

* Regulovanym trhem se podle tohoto ustanoveni rozumi regulovany trh s investiénimi nastroji spifiujfci
podminky podle § 37 odst. 1 pism. a) aZ f) zikona o podnikén{ na kapitdlovém trhu. Regulovany trh miZe v
Ceské republice organizovat burza nebo organizator mimoburzovniho trbu s investi¢nimi néstroji
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zpravidla druhem emitentem, formou, nomindlni hodnotou, popf. &selnym oznadeni) a
zastupitelnych CP, kde bude postatovat urdeni drubu, nomindlu a po&tu kust téchto CP. Za
dostateéné urfeni CP lze tedy nap¥. pokud se jednd o pfevod akcii povaZovat uvedeni
emitenta, jmenovité hodnoty, formy a podoby akcie, poétu kush akeii, u listinnych akcii &islo
akeii a pokud jim byl pfidélen ISIN®®, tak uvedeni [SINu.

Lhita pro zaplaceni kupni ceny za pfevidéné CP a lhita pro pfevedeni CP na
nabyvatele by méla byt pfednostné upravena ve smlouvé, V pfipadé, Ze tyto [hity nebudou ve
smlouvé upraveny, upravuje zakon dispozitivné pouze lhiitu v niZ jsou povinni prevodce i
nabyvatel podat ptikaz k registraci pfevodu zaknihovaného cenného papiru a tato lhita &ini 7
dni. V ostatnich pfipadech je tfeba spoléhat na berliku obecné Upravy kupni smlouvy
v obchodnim zdkoniku. Zakon o cennych papirech nefedi otazku piechodu nebezpedi vzniku
3kody na ptevadénych cennych papirech’®. Uplatni se zde ustanoveni §455 an. ObchZ, kde se
stanovi, Ze nebezpedi vzniku $kody na CP nese prodévajici aZ do okamZiku, kdy od n&ho
kupujici cenny papir ptevezme. Pokud by vi¥ak kupujici nepfevzal CP fadn€ nabidnuty
k ptevzeti, dostava se kupujici do prodleni a pfechézi pak na n&j nebezpeti vzniku $kody, byt
CP fakticky nepfevzal. Toto plati, pokud si strany nedohodnou jiny okamZik pro pfechod
nebezpeti vzniku $kody na CP.

Klasickym pfipadem zaniku zavazkového vztahu zaloZeného smlouvou o Uplatném
pfevodu CP bude jeho spinéni, které mastane, kdy prodévajici pfevede CP do majetku
kupujiciho a ten mu za to zaplati kupni cenu. Jinou cestou se bude smluvni vztah ubirat, kdyZ
nékterd ze stran porudi své smiuvni povinnosti. Je§td do roku 2000 bylo v zékoné o CP
ustanoveni o tom, Ze prodleni s pln¥nim zékladnich povinnosti stran ze smlouvy zaklada
domnénku,Ze smlouva byla porulena podstatnym zpiisobem®’. Toto ustanoveni bylo nakonec
ze zikona vypuiténo. Pro odstoupeni od smlouvy jsou v platnosti obecné podminky pro
odstoupeni{ od smlouvy vychézejici z ustanoveni §345 odst.l, v pfipadé nepodstatného

>3 ISIN je identifikatni oznadeni pfidélené akcii jako investi®nimu néstroji podle mezindrodnfho systému
¢islovani pro identifikaci cennych papird pro uely obchodovéani na regulovaném nebo volném trhu na Zidost.
Toto oznaleni pfidéluje Komise pro cenné papfry, a to do doby pfevzeti evidence zaknihovanych 2
imobilizovanych cennych papfrd centralnim depozitdfem podle zdkona 256/2004 Sb., o podnikdni na
Kkapitalovém trhu. Po prevzeti této evidence bude ISIN pfid&lovat centrdlni depozitél. ISIN se pFidétuje na Zddost
emitenta pro uely obchodovéni na regulovaném nebo voloém trhu.
*z povahy vici p¥ichézi toto nebezpedi v Givahu pouze u listinnych cennych papiril
37 Kotasek, pokorn4 raban a kolektiv:kurz obchodniho préva , pravo cennych papirQ, 4.vydéni C.H. Beck Praha
2005 5. 667
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poruSeni by tedy pfed moZnosti odstoupeni bylo nutno poskytnout dodatednou p¥im&fenou
Ihtitu ke spinéni povinnosti. V praxi asto dochdz{ k zéniku smluvniho vztahu odstoupenim po
prohlaSenim jedné ze stran, Ze svou povinnost nesplni (vyuziti § 346 odst. 2 ObchZ). Prodleni
se splnénim z4vazku nastane i tehdy, jestliZe strana spini své zdvazky vadné, v platnosti totiZ
ziistava kogentni prava §324 ObchZ, ktera povazuje za splnéné zavazky pouze ty splnéné
tadné€ a vlas. P¥kladem vadného pln&ni na stran& prodavajictho mohou byt pravni vady
prodavanych cennych papirtt (vdzne na nich napt. zastavni pravo, a¢ podle smlouvy nemélo) i
vady faktické jako napf. zdména pfevadénych cennych papini. Kupujicimu pak ndleZi ndroky
z odpovédnosti za vady, podle povahy v&ci napf. ptevod spravnych ¢i chybégjici cenné papiry,
odstranéni pravnich vad, sleva zkupni ceny, odstoupeni od smiouvy atd. Predpokiadem
pfiznani téchto narokdl u soudu je jejich oznidmeni u vad faktickych bez zbyte¢ného odkladu
poté, co pfi prohlidce kupujici vady zjistil, nejpozd&ji viak do 2 let od pfevodu CP, pokud lo
o vady, které mohly byt zjistény pozd&ji a u vad pravnich bez zbyte€ného odkladu poté, co se
dozvédel, Ze tfeti osoba uplatiiyje prava k CP.

Zdkon o cennych papirech obsahuje specialni ustanoveni tykajici se nahrady gkody,
kdy je zohledng€na povaha cennych papird jako zvlatniho pfedmétu kupni smiouvy. V §16
odst. 1 ZCP je upraven narok na rozdil cen ¥adné a ndhradni koup& v pfipadé odstoupeni od
smlouvy. Pokud tedy opravnéné strana uskutetnéni ndhradni koupi nebo prodej, vznika ji pak
narok na nahradu 8kody ve vy3i rozdilu mezi kupni cenou podle smiouvy a kupni cenou, kterd
byla realizovana na vefejném trhu. Neobchoduje — 1i se s CP na vefejném trhu, potom se bere
v Gvahu cenovy rozdil zjinak béZn& uskutelnéné koupé& popi. prodeje. Pokud opravnéna
strana odstoupi od smlouvy, ale neuskuteéni nihradni prodej (koupi), vy3e narcku na nahradu
tkody bude &init rozdil mezi smluvni kupni cenou a kurzem CP na vefejném trhu. Pokud se
cenny papir na vefejném trhu neobchoduje, rozhodujici pro vypolet rozdilu bude cena, za
kterou se CP obvykle prodava. Pokud strang, kterd od smlouvy odstoupila vznikne jest& dalsi

S§koda, neni uvedenou specialni upravou dotéen jeji nirok na ndhradu i této kody.

4.2.2 Uprava opci

Domnivdm se, Ze opce ad jejich explicitni iprava jiZ vypadla® ze zakona o cennych

papirech jsou natolik pouZivanym instrumentem, Ze si v této praci stru¢nou zminku bezesporu

% Pivodn¥ byla opce upravena v §14 ZCP. Jeji zrufeni vedlo nékteré autory k prévnim polemikam, zda
zékonodérce zruSenfm zékonné tipravy opci nemél na mysli zapov&zeni opef s cennymi papiry jako takovych. Na
takovy zimér zikonodérce viak nelze usuzovat a opce je moZno plam& uzavirat i nadale.
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zaslouZi. RozliSujeme 2 zakladni druhy opci a to sice kupni opei ( call opce ) a prodejni opci (
put opce ). Za pomoci definice obsaZené v burzovnich pravidlech miizeme charakterizovat
kupni opci jako odkladaci podminku ve smlouvé o koupi cennych papirt uzavienou mezi
kupujicim a prodéavajicim, diky které mé kupujici pravo, ale nikoliv povinnost koupit
podkladové aktivum (v tomto piipadé ziejmé cenny papir) v den splatnosti nebo nejpozdé€ji
vden splatnosti za stanovenou realizani cenu a prodavajici je povinen toto podkladové
aktivam prodat, pokud kupujici své prave uplatnisg. U prodejni opce je naopak osobou
opravnénou prodavajici, od kterého musi na jeho fakultativni pozaddni kupujici za pevné
stanovenou cenu do urdité doby nebo v pevné stanoveném terminu koupit podkladové
aktivum, Vznik prav a povinnosti ze smlouvy je tak vlastng vazan na dodatelny projev vile
prodavajiciho nebo kupujictho (tzv. vyhla$eni opce). Pravo zplsobit vlastnim projevem vile
vznik prav a povinnosti se nazyvd pravo opce a smluvni strana, které pfislusi je majitelem
opce. Typické pHi tom je, Ze pravo opce ma pouze jedna ze smluvnich stran, zatimco druhd
moZnost ovlivnit vlastnim Gkonem nastoupeni prav a povinnosti nemd, je pouze zavazana
splnit své povinnosti vzniklé projevem wiile druhé smluvni strany. Pokud k vyhldSeni opce
nedojde, potom zdvazek koupit &i prodat cenny papir vibec nevznikne. Za udéleni tohoto
prava byva zpravidla povinnost zaplatit opéni prémii.

Jak4 je tedy vlastn& pravni konstrukce opce? V pivodni tipravé v §14 ZCP® byla opee
postavena na bazi kupni smlouvy sodklddaci podminkou. Zrufeni této Upravy mj. dalo
vzniknout spekulacim o prévni povaze opci. Jeden nédzorovy proud argumentoval, Ze
zékonodarce zru$il Gpravu opei s tim, Ze opce jsou viastng jen specifickou smiuvni odklédaci
podminkou a jejich zvl43tni Gprava tedy neni nutné postaci obecnd uprava v OZ. Naproti tomu
druha koncepce vychézi z konstrukce opce jako smlouvy o smlouvé budoucl. Némecka
literatura se kloni také ke smlouvé o smlouv budouci a tvedi, Ze se jednd o smlouvu
uzavfenou, z niZ pouze plyne préavo jedné strany plnéni povinnosti druhé strany jiZ pfimo
vyZadovat a povinnost druhé strany na tuto Zadost toto pInéni splnitﬁl.

Ke vzniku povinnosti prodeje nebo koupé je tfeba vasné vyuZiti opce. Z pohledu

terminu opce se v praxi rozliSuji:

* Burzovni pravidla &4st XXI, Pravidla obchodovén f op&nich a terminovych kontraktd, &1. 2

® Pivodni dprava stanovila, 2e ve smlouvé o koupi cenného papiru Ize sjednat odkléadaci podminky zakiadajici
pravo této strany projevit villi, Ze na uzaviend smlouvé trvd.

8 Kotasek, Pokorn4, Raban a kolektiv: Kurz obchodniho prava , prévo cennych papirdl, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 674
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» Evropské opce je moZné uplatnit pouze v piedem stanoveny den jeji splatnosti a nikdy
jindy
e Americké opce je mozno uplatnit kdykoliv b&hem obdobi mezi jejich nékupem a
koncem platnosti opce.
Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze pro spekuladni zamé&ry investora budou zfejmé vhodn&jii opce
americké, které mu davaji prave realizovat obchod v dohodnuté dob& kdykoliv (tedy
bezesporu t v momentu, ktery se mu nejvice zamlouva). V praxi jsou ale americké i evropské
opce stejné obchodovany na viech (ne jen americkych a evropskych trzich).

Pokud opravnéna strana svoje prévo neuplatni, zavazek koupit nebo prodat cenny
papir drubé smluvni strané (povinné) vibec nevznikne. Druhd strana tedy neméd vibec
moznost ovlivnit vznik nastoupeni prav a povinnosti ze smlouvy. Pozice opravnéného, ktery
&ekd aZz do okamZiku neZ se rozhodne vyuZit svého prédva se nazyva dlouhou pozici (long
pozice). Pozice povinného, ktery must okamZité reagovat na vyzvu oprévnéneho (pokud napf.
podkladové aktivum nevlastni musi jej nakoupit na promptnim trhu) se nazyva kritkou pozici
{(short pozice).

Ekonomicky dopad pro oba zigastnéné subjekty je takovy, Ze jestlize napf. kupujici
uplatni pravo opce a soudasna trzni cena cenného papiru, jeZ je pfedmétem opce je vySsi neZ
cena vopcl sjednand, utrpi prodavajic ztrdtu (naopak kupujici na obchodu zfejm€ vydgla).
Pokud naopak bude trZni cena niZ¥i neZ cena sjednand v opci nema kupujici sebemensi divod
k realizaci opee a utrpi tedy ztratu ve vySi sjednané opéni prémie.

Zajimavy je fakt, Ze privo opce je pravo pienosné a navic obchodovatelné. Smlouva o
pfevodu opce by zfejmé ve vé&tSing pfipadi spadala do reZimu smlouvy o postoupeni
pohledavky (§524 OZ). Zhlediska mezindrodntho préva je zde viak patma snaha o
standardizaci opci a vtdleni prév zopce do cenného papfru. Timto se dospélo ke vzniku
zvlagtniho cenného papiru — warrantu, kiery v¥ak zatim nenf v naSem pravnim fddu vyslovng
upraven (pomineme-li opénf listy jeZ jsou specidlnim piipadem uplatnéni prédv na ziskani

dluhopist nebo pisu akeif).

4.2.3 Smlouva o pljéce cenného papiru
Specialni vprava o smlouvy o pilijéce cenného papiru je obsaZena v §16a ZCP. Je

vymezena jako smlouva, vni¥ se véfitel zavazuje pfevést na dluZnika wrdity podet
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zastupitelnych cennych papird®a dluznik se proti tomu zavazuje prevést na véfitele po
uplynuti sjednané doby stejny podet zastupitelnych cennych papirl a zaplatit za vypjéeni
cenu, byla-li sjednana. Konstrukce pfipadné smlouvy by méla obsahovat vzdjemné zavazky
dluznika a véfitele, uréeni pijéovanych cennych papird a jejich podet. Smlouva by méla také
upravit dobu, na kterou jsou cenné papiry pujlovény, v piipadé, Ze tomu tak nebude by se
podplrné pouzilo ustanoveni §340 odst. 2 ObchZ, kdy je v&fitel opravnén pozadovat plnéni
thned po uzavieni smlouvy a dluZnik je povinen pinit bez zbyte&ného odkladu po vyzvani
véfitelem. Je zfejmé, Ze toto by asi nebylo z hlediska déelu smlouvy to prave.

Jednim z diivodd pro¢ jsem tento smluvni typ zafadil mezi pfevodni operace
s cennymi papiry je fakt, Ze pfi realizace prév a povinnost{ ve smlouvé obsaZenych dochazi
k ptevodu vlastnického prava. Dluznik se totiZ po sjednanou dobu stava vlastnikem cennych
papirQ a z tohoto postaveni s nimi miZe i naklddat a uZivat je. Podrobnosti ohledn& vykonu
prav a povinnosti si mohou smluvni strany sjednat ve smiouv&, coZ je dle mého ndzoru i
¥adouci. Dlwmik by se mé&l logicky zdrZet takovych dispozic, které by mohly ohrozit splnéni
jeho zdvazku zastupitelné cenné papiry ve sjednaném poctu po uplynuti piisluSne sjednané
doby vratit. Zavazek vratit CP viak z povahy zastupitelnosti CP a smlouvy o plijéce nedopada
na ty stejné konkrétné urdené CP, které dludnik obdrZel od véfitele. Postali jakékoliv
zastupitelné cenné papiry vydané stejnym emitentem se stejnymi inkorporovanymi pravy,
stejného druhu a formy.

Smlouva miiZe byt uplatnd jakoZ i beziplatnd. Pi ujednani dplatnosti si strany bud
sjednali vy$§ odmé&ny pro véfitele za plj¥eni nebo zévazek dluznika, Ze po uplynuti doby na
vifitele pievede v&tSi podet zastupitelngch cennjch papiri, neZ od véfitele obdrel®*. Nadéle
platf staré zndmé pravidlo, Ze pro uplatnou smlouvu se poufije obecnd fprava v ObchZ.
Problémem je,2e ObchZ smlouvu o pljéce neupravuje. V tomto pHpad® se pravd€podobné
vyuHije ustanoveni §261 odst.6 ObchZ v tom smyslu, Ze se vztah bude Fidit piisluSnymi
ustanovenimi o tomto smluvnim typu v ob&anském zakoniku a obchodnim zdkonikem.

Beztiplatn4 varianta smlouvy bude pedléhat pouze Upravé v OZ.

2 yyplyvé to z povahy vici, nebof’ jde o v&c genericky urtenou — jinak by se muselo jednat o smlouvu o
vyplijcce
 tento rozdil potom bude predstavovat odm&nu vétiteli
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4.2.4 Smlouva o beziplatném prevodu cenného papiru

Jak jsem jiZ nékolikrat zmitioval spadd smlouva o beziplatném pfevodu cenného
papiru do rezimu obecné pravni Gpravy darovaci smlouvy v obfanském zékoniku (§ 628 an.
0Z). Dirce se vni zavazuje bezplatn& pfevést na obdarovaného cenné papiry, nebo
obdarovanému slibuje, %¢ je pfevede a darce tyto ceoné papiry nebo slib pfevodu pfijima.
Smlouva nemé ze zakona obligatorni pisemnou formu a nelze se v ni zavézat k plnéni aZ po
dércové smrti (proto mame institut dédictv). Pokud jde o samotny pfevod cenného papiru ve
vSech jeho formach a podebach, plati stile to, co bylo feCeno vobecné €asti pojednani o
pfevodech cenného papiru. Stejné jako u jinych pfedm@th coby daru zlstavaji i u cennych
papirt v platnosti ustanoveni OZ tykajici se napf. prava obdarovaného dar vratit, pokud darce
nesplni svoji povinnost upozornit na faktické 1 pravni vady (napf. zdstavni pravo) daru o nichz
vi. Jestlize se obdarovany chova k dérci nebo €lenim jeho rodiny zpsobem , ktery porusuje

dobré mravy, ma dérce pravo na vraceni daru.

4.2.5 Vefejna drazba cennych papirt

[ vefejnd drazba spliiuje podminky pro zafazeni mezi pfevodni operace scennymi
papiry, pfi¢em¥ tou kli¥ovou naleZitosti je fakt, ¥e pfi vefejné drazbé dochdzi ke zméné
vlastnictvi cennych papiri, Zachdzeni do piilidngch podrobnosti by zcela jist¢ pfekrotilo
rozsah a ugel této prace, presto se viak o vefejné draZb€ struné zminim. Jednd se o zvlaStni
postup veiejné povahy, kdy dochézi k pfechodu vlastnického prava k pfedmétu draZby
(cennych papini), pfi€emZ je nabidka adresovana pfedem neuréenému okruhu osob (Ucastnici
draZby), které podavaji nabidky. Vlastnictvi pak pfechazi pfiklepem kladivka licitdtora na
osobou, kterd udini za stanovenych podminek nejvy3si nabidku. Vefejné draZby jsou obecnd
upraveny zdkonem & 26/2000 Sb. o vefejnych draZbich a jednd se o tpravu vcelku
komplexni. V ustanoveni §5 odst.2 tohoto zdkona se, Ze jej Ize pouZit k draZb& cennych
papirtt pokud zvlastni prévni pfedpis upravujici podnikéni na kapitilovém trhu nestanov{
jinak, Dra¥ba cennych papird je od data G&innosti zdkona o podnikdni na kapitilovém trhu
upravena v §33 tohoto zdkona (do té doby byla dprava v ZCP). ZPKT zase ve svém §33
stanovi, Ze na vefejnou draZbu cennych papirti se vztahuje pfiméfené zvladtni pravni piedpis
upravujici vefejné drazby, pokud ZPKT nestanovi jinak. Z t&chto dvou vzdjemnych odkazi
1ze dovodit, Ze je tfeba pouZit kombinaci obou predpist, pfidemZ ze zdkonného zn&ni lze jen
velice st&%i rozpoznat, ktery z pfedpist ve vzdjemném vztahu je v postaveni lex specialis.

Z logiky véci by ztejmé& vyplyvalo specilni postaveni Upravy vefejnych drazeb v zikons o
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podnikdni na kapitilovém trhu, které tedy zfejmé ma pfednost pfed obecnou tpravou
v zakoné o vefejnych draZbéch.

Jednou ze ,,specialit” oproti obecné Upravé je ustanoveni § 33 odst.1 ZPKT, kde se
stanovi, Ze vefejné drazby cennych papirt miZe provadét pouze obchodnik s cennymi papiry,
ktery navic musi mit pfistu$né povoleni k poskytovani odpovidaiici investini sluzby, Dal3i
podminkou je schvaleny drasebnf 1ad*, ktery od prevzeti agendy Komise pro cenné papiry
Ceskou nérodni bankou schvaluje pravé CNB.

Zakon rozeznavd drazby nedobrovolné, které jsou provadény na ndvrh vymahajiciho
vefitele a draZby dobrovolné provadéné na ndvrh vlastnika v&ci nebo osoby, kterd je
opravnéna s véci nakladat (napf. vlastnik v imyslu dosdhnout pii prodeji véci co moZna
nejvétitho vynosu, likvidator apod.). Uelem nedobrovolné drazby byvé nejastéji nucené
zpendieni pfedmétu drazby (v nadem pifpad® cenného papiru) napi. v dusledku realizace
uspokojeni ze zistavniho priva v&fitelem ( dra?ba prostfednictvim obchodnika s cennymi
papiry, pokud nejde o CP obchodované na regulovaném trhu) nebo v ptipadé pfemén podoby
cennych papiri a nesplnéni povinnosti vlastnikll pfemé&nénych cennych papirG wici
emitentovi - viz kapitola o pfem&né& podoby cennych papiri. Podobné napf. v §214 ObchZ se
stanovi, Ze nové listinné akcie nebo zatimni listy, které maji byt vyddny misto akcii nebo
zatimnich listd, jeZ byly prohldSeny za neplatné nebo listinné akcie, jeZ pfi zm&né podoby
nebyly akcionafi ani v dodatedné 1hit& ptijaty, proda piedstavenstvo bud’ na regulovaném trhu
(k6tované CP) nebo ve vefejné dra¥b®. Z ustanoveni § 33 odst. 8 ZPKT lze dovodit, Ze
nedobrovolnou vefejnou drazbu je moZno aplikovat viZdy pokud navrhovatel prokaZe, Ze
vlastnik cenného papiru je v prodleni s pfevzetim, pfedloZenim nebo odevzdanim listinneho
cenného papiru, pfestoZe byl upozomén na moZny prodej cenného papiru v drazbé.

Drabu lze provést na zikladé pfsemné smlouvy, kterou uzavie navrhovatel
s drazebnikem®. Drazebnik vyhldsi dra¥ebni vyhléskou kondni drazby, vniZ uvede celou
fadu zdkonmem predepsanych naleZitosti, mj. zda se jednd o draZbu dobrovolnou, nebo
nedobrovolnou, misto, datum, ¢as zahdjeni draZby, vymezeni piedmétu drazby. Soucésti také
musi byt odhad ceny nebo zji§téni ceny provedené posudkem znalce. V pfipadé nedobrovolné
dra¥by cenného papiru je znalecky posudek pfilohou draZebni vyhiddky pokud nejniZsi podani
presahuje &astku 100 000 K&, v opaéném piipadé postaluje zépis o odhadu cenyss. Vyhlaska

5 stanovi se v n¥m pravidla organizovani vefejnych draZeb, jde de facto o vnitin{ fad draebnika
% ne v pFipads, kdy je navrhovatel a draZebnik taté? osoba — napf. stejny obchodnik s CP
% je to z diivodu ekonomitnosti vetejné drazby
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musi stanovit i dal3{ naleZitosti jako vySe zminéné nejniZ$i podani, minimélni pfihoz,
ustanoven{ o draZebni jistot€, zplsob thrady ceny atd..

Oznameni o nedobrovolné drazbd a draZebni vyhlasku zasle draZebnik vlastnikovi,
zéstavel, dluznikovi a draZebnim véfitelim. Je tfeba si uv&domit, Ze vetejna draZba cennych
papird miiZze za urCitych okolnosti splitovat podminky vefejné nabidky investi¢nich cennych
papirt ( srov. §34 ZPKT). Logicky tou nutnou podminkou bude, aby pfedmétem drazby byly
investiéni cenné papiry ve smyslu §3 odst. 2 ZPKT %.Osoba, kteri je chce nabizet musi
nejpozdéji v okamZiku vefejné nabidky uvefejnit uZ3f prospekt nebo prospekt CP - §35 odst.1
ZPKT.

JiZ ze samotného nazvu plyne, Ze draZba je vefejnd a nesmi byt nikomu kdo se chee
drazby zi&astnit branéno draZit. Zahajuje se vyvolanim se zdkonem stanovenym obsahem
(popis pfedmétu drazby, odhadnuta popf. zji’tdna cena, udaje o pravech a zavazcich na véci
vaznoucich, nejniZ¥i podéani, minimalni ptihoz atd.). Pod fizenim licitdtora se draZi do té
daby, dokud G&astnici ¥ini vy3§ podani. Pokud nedojde k vy$8imu podani ples dvoji vyzvu
licitatora, oznami licitator naposledy uéinéné podéani viem Géastnikiim draZby a udéli p¥iklep
udastnikovi drazby, ktery uéinil nejvy33i poddni. S pfiklepem licitdtora je spojen pfechod
vlastnického &i jiného préva k predmétu drazby®®

Vydrazitel je povinen obvykle do 10 dnt od kondni draZby ubradit cenu za vydraZené
cenné papiry, pokud tak ugini stane jejich vlastnikem k okamZiku udéleni pfiklepu. DraZebnik
vydraZiteli nasledn& pisemn¥ potvrdi nabyti vlastnického &i jiného prava, coZ je potfebné
napt. s ohledem na zaznamendani této skutednosti v evidenci zaknihovanych cennych papirl
(centralni depozita¥ provede registraci na piikaz draZebnika nebo vydraZitele). U listinného

cenného papiru na fad vyznaéi draZebnik nabyti vlastnictvi vydraZitele rubopisem.

5 Operace zajist'ovaci

Jedna se o tu kategorii operaci scennymi papiry, kdy pfislu¥ny CP slouZi jako

prostiedek zaji§téni pohledavky véfitele vi&i dluZnikovi. Toto je moZno realizovat klasicky

&7 predeviim akcie, dluhopisy nebo obdobné papiry, se kterymi ize obchodovat na kapitdlovém whu

5 P¥iklep je v jednom pojeti chépén jako jednostranny privni ikon ob&anskopravni, ptigemz sém o sob¥ neni
préavnim diivodem pfevodu vlastnictvi, ale jen formdln{ a zdvaznou deklaraci, Ze dolo ke konsenzu. Samotny
priklep tedy neni prévnfm titalem k pfevodu vlastnického priva a vydraZitel nenabyva vlastnického prava
pfiklepem, ale okamZikem pfiklepu. Zde se argumentuje tim, Ze draZba je vyzvon G€astnfkim drazby k podavéni
névrhu na uzavieni smlouvy. Piklep je pak akceptaci oferty. Druhy ndzorovy proud tvrdi, Ze se vlastnické prave

nenabyva smlouvou jako v prvnim pHpads, ale jinou pravni skutetnosti - pfiklepem
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prostfednictvim zastavy CP, zajiftovacimi pfevody cennych papirlt nebo pomoci prava
zadrZovaciho, popt. finanénimi derivaty atd. Ve své prici jsem se rozhodl véEnovat hlavni
pozornost pravu zastavnimu, kde se pokusim, pokud to bude vmych silach, podchytit
viechny jeho moZné aspekty a disledky. Struéng se zminim také o tzv. REPO operacich,
pfi¢em? do jinych oblasti se poudtét nehodlam nebot’ bych jim nemohl v€novat dostateCnou

pozorost a vysledek by tak byl jen zestruén&nym opisem jiZ jednou nékde napsaného.

5.1 Zastava cennych papiri

Zastava cennych papirt podléha dvojimu pravnimu reZimu. Jednak se fidi obecnou
Upravou zastavniho prava v oblanském zdkoniku - §152 — 172 OZ a také specidlni Gpravou
v zékon& o cennych papirech -§39 — 44a ZCP a krom# toho je nap¥. zv143t’ upraveno zastaveni
smének a $ekll v zdkon& sménefném a Sekovém a napf. nékteré aspekty souvisejici se
zastavenim akci{ na jméno v ObchZ.

Zastavni pravo obecnd slouZi k zvySeni prdvni jistoty véfitele, nebot’ zédstavnim
prédvem je tato pohledavka zajidténa pro p¥ipad, Ze zdstavni dluznik nebude plnit v€as. Pokud
nastane tato situace, miZe byt zdstava zpendZena, jak vyplyva z §152 OZ. Cenné papiry se
specialni Upravou zastavniho prdva v ZCP stivaji rovnocennymi pfedméty zdstavy
s movitymi a nemovitymi vécmi. Pomoci zéstavniho prava k CP lze zajistit pchledavky
penéZité i nepenéZité a zavazky vyplyvajici ze smluv i jinych pravnich skutelnosti — viz nize.
Velice typické jsou nap¥. v obchodn&pravnich vztazich bankovni Gvéry zajisténé zastavou CP,
tzv. lombardni avéry.

Zéstavni pravo k CP podobné jako u jinych pfedmétd zastavy vznika 5 zékladnimi
zpusoby. U cennych papird plati vzdsadd to stejné jako u ostatnich pfedméti prava
zéstavniho®. MoZnost{ vzniku zastavniho prava jsou tedy tyto:

e na zdkladé pisemné smlouvy
e rozhodnuti soudu o schvileni dohody o vypoFadéani dédictvi
o na zdkladé rozhodnuti soudu
¢ na zéklad¥ rozhodmut{ spravniho ufadu
o ze zékona
V praxi nejéast&j¥i bude zfejms zéstavni prévo vznikajici ze smlouvy.
Zastaveny mohou byt listinné i zaknihované CP a zéstavni prdvo miZe byt zfizeno i

k ndkolika cennym papirm. Zastavni pravo viak nemiZe byt ziizeno k CP, ktery jiZ je

 Dle §156 odst. 1 OZ
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zastaven s vyjimkou vyplyvajicim z §39 odst.2 ZCP, kdy jde o zdstavni privo schovatele
k zajisténi jeho prav ze smlouvy vyplyvajici z § 34 odst. 10™°. Vy3e uvedené pravidio plati aZ
do novely ZCP zroku 1996, kdyZ pfedtim bylo moZné 1 cenny papir zastavit nékolika
véfitelim, &imZ byla zaji§fovaci funkce zéstavy cennych papiril dosti oslabena.

Stejné tak nemohou byt cenné papiry pfedmétem podzéstavniho prédva. Z tohoto
divoedu by v pkipadé zastaveni pohleddvky zaji%t&né zastavou cennych papird sice vzniklo
zhstavni prévo k pohleddvee, ale nevzniklo by podzéstavni pravo k cennym papirtim’’ (neni
proto ziejmé sprdvny nédzor, Ze by bylo zastaveni pohledavky zaji¥téné cennym papirem
neplatné).

Uprava subjekti zdstavniho prava k cennym papirim se nikterak neli¥i od obecné

Gpravy zastavniho prava k vEcem a proto se ji nebudu déle zabyvat.

5.1.1 Vznik zastavniho prava a smluvni zastavni pravo k CP

Smluvni zdstavni pravo k listinnému CP vznikd pokud zastavni dluznik (zastavce) a
zastavni véfitel uzaviou smlouvu o z4stav& cennych papiri, kterd musi mit pisemnou formu a
musi vni byt zastavované CP pfesn& oznaleny spolu s pohledavkou, kterou zajistuji .
Smlouva musi byt pisemnd pod hrozbou absolutni neplatnosti dle § 40 OZ. Smlouva ma
pfitom povahu absolutniho obchodniho zdvazkového vztahu (§ 261 odst. 3 pism. ObchZ) a
musi obsahovat krom& vymezeni pfedmé&tu zdstavy a zaji§tované pohledavky take identifikaci
igastnikd smlouvy a misto a datum jejiho pofizeni. JestliZe neni zastavni dluZnik totoZny s
osobou obliga&niho dluZnika, musi byt i obligadni dluZznik ve smlouv€ identifikovan, ackoliv
neni u¢astnikem smlouvy. Pokud neni zdstavee sém majitelem zdstavy, musi byt identifikovan
i zastavni dlu¥nik a doloZen jeho souhlas nebo na n& musi byt alespofi v&rohodnym
zplsobem odkédzano (napf. souhlas je ptiloZen jako neoddélitelna ptiloha).

Druhou nezbytnou néleZitosti pro vznik zédstavniho prdva je pfedani CP zdstavnimu

véfiteli. Pokud je zastavovanym CP cenny papir na fad, vyZaduje se jako daldi naleZitost

™ 7:4kon také hovoti o dalsi vyjimce v podob# zastavniho prava dle §56 odst.8 ZPKT. Ctendf zékona nemusi byt
ani pFili§ pozomny, aby zjistil, Ze ustanoveni § 56 bylo zrufeno. V plivodni Gpravé se jednalo o zéstavni prévo ve
prosp&ch SCP k zajiiténi pohleddvek za jeho sluZby. Zde se dle mého nazoru jednd evidentn® o neddslednost
zakonoddree.

" podzastavni prévo : http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=151&typ=ré&levelid=0C_293.HTM -
platny k 15.3.2008

™2 Zde je numo byt skutedn& disledny ve vymezeni zajiténé pohleddvky a zastavovanych cennych papirii, aby

nedoslo k neplatnosti smlouvy pro jejf neuréitost
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zistavni rubopis s doloZkou k zastaveni nebo jinou doloZkou sobdobnym vyznamem a
omateni zastavniho v&fitele a dalsi ndleXitosti upravené v §18 odst.2 ZCP (§40 odst.2 ZCP).
Z4stavni vEtitel nesmi takto zastaveny CP déle ptevadét, pokud v8ak nejde o sménku, kterou
plevadét miize™.

Dal§i mo¥nosti vzniku zastavntho priva je pfedani CP 3. osob& do dschovy nebo do
Gschovy a spravy. V prvnim pifpadé je onou 3. osobou schovatel, ve druhém opatrovatel.
Soutasné s predanim CP je nutno této 3. osob& poskytnout také ufedné ovéfenou kopii
zastavni smlouvy nebo jeji prvopis. Pokud jiZ CP byl u 3. osoby v tischov€ nebo dschove 2
spravé pred vznikem zéstavniho préva, zéstavni prvo vznikd ozndmenim o jeho ztizeni
uschovateli nebo opatrovateli, priSem? opét plati vyse uvedend podminka o nutnosti pfipoj it
prvopis nebo iifednd ovéfenou kopii zastavni smlouvy. Osobou apravnénou u¢init toto
ozndmeni vi&i schovateli (opatrovateli) je zdstavni véfitel i zéstavni dluznik popt. zastavee.
Vamik zastavniho priva m4 za nasledek, Ze takto zastaveny CP nesmi byt vydan uschovateli
aniZ by mu k tomu zastavni v&fitel ud&lil souhlas.

Nékteli autofi se domnivaji, e zastavni pravo vznikne i zplisobem ptedpokladanym
apravou §158 OZ, tj. zdpisem do Rejstiiku zdstav vedeného Notatskou komorou Ceské
republiky’®. Predm&t zastavy by pak musel splfiovat podminky vyZzadované timto
ustanovenim, tzn. muselo by se jednat o soulast v&ci hromadné,soubor v&ci nebo by tak

muselo byt vyslovng ujednéno v zistavni smlouve.

5.1.2 Zastavni pravo k zaknihovanému CP

Zastavni prévo k zaknihovanému CP vznikad zépisem zastavniho prava na ulet
vlastnika v evidenci investi¢nich ndstroji. Pfikaz k zépisu miZe dat zastavni véfitel, zstavni
dluznik, nebo obligatni diuznik. Musi v ndm byt identifikovan zastavee, zastavni véfitel a
zastavené cenné papiry, uvedena vySe a doba splatnosti pohledévky zaji§t€né zéstavnim
pravem k cennym papirim a pfipojen prvopis nebo Gfedné ovéfenou kopii zéstavni smlouvy.

Takto o vzniku zdstavniho priva k zaknihovanému cennému papiru pojedndvd §42
odst. 1 ZCP. Problém tohoto ustanoveni spo&iva v tom, Ze do dneSniho dne nelze hovofit o
a&tu vlastnika cenného papiru, ktery byl predpokléddn v souvislosti s pfevzetim evidence

centralnim depozitdfem. Zéstavni pravo tak dle litery zdkona vznika zépisem na ufet, ktery za

 yiz CL1 §19 zakona smEne&ného a Sekového
™ K otasek, Pokornd, Raban a kolektiv: Kurz obchodnfho prava , pravo cennych papir, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 639
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stavajicich podminek fakticky nemii¥e existovat. Zakonoddrce v zdkon€ o cennych papirech
nikde pravné neosetiil fakt, Ze po prechodnou dobu vede evidenci CP naddle Stedisko

cennych papirdi, které ity vlastnikié nezna.

5.1.3 Uginky zastavniho prava

Zéstavni véfitel, ktery piijal zastaveny CP je povinen jej pe&live opatrovat a chranit
pfed poskozenim, ztritou nebo znienim. Zastaveny cenny papir, ktery je v samostatné
tschove dle §43 odst.2 ZCP a zastavené CP uloZené na zdklad& smlouvy o uloZeni musi byt
uloZeny oddélené od ostatnich cennych papird uschovatele nebo sloZitele. Bez souhlasu
zastavniho véfitele nesmi byt CP uschovateli nebo uloZiteli vydan. Schovatel nebo opatrovatel
musi mit zastavni pravo vyznadené ve své evidenci, z niZ musi byt patmo, kdo je zdstavni
véfitel.

Zéastavni pravo k CP se krom& samotnych cennych papiri vztahuje i na vynosy ze
zastaveného CP. Vznikem prava na vynos ze zastavendho CP vznikd jeho emitentovi
povinnost pinit zastavnimu v&fiteli namisto plivodng opravnéného z CP, ktery je v postaveni
zastavniho dluZnika. Nékteii autofi zejména v minulosti nevidgli interpretaci § 43 odst.3 ZCP
tak jednozna&n& a dovozovali, Ze pHi zastaveni cenného papiru nevznika zastavnimu véfiteli
(ani nikomu jinému mimo zédstavee) ze zdkona opravnéni k tomu, aby mu osoba zavizani z
cenného papiru plnila vynosy z tohoto papiru. Tyto vynosy by mély dle tohoto ndzoru néleZet
zastavei v okamziku jejich oddlenf od cenného papiru’’. Osobné si myslim, Ze zdkonné
ustanoveni v tomto ptipadé hovoii pom&mé jasng a neni diivod jej zpochybfiovat. Zastavni
véfitel zapo&ita toto plnéni proti zaji§t&né pohledavce, pokud zastavni smlouva, kterou strany
uzaviely (déle jen smlouva) neobsahuje odchylnou tpravu.

V praxi toto plnéni v&titeli miiZe pfinést nemalé problémy. P¥edstavme si kupfikladu
situaci, kdy dojde ke zfizeni zastavniho prava k akciim na majitele k zajiSténi urdité
pohledavky vé&fitele vi¢i dluZznikovi. Otédzkou je jak md akciova spolenost jako emitent
t&chto akcif zjistit, Ze ma vyplacet dividendu z tohoto cenného papiru nikoliv jeho vlastnikovi
nybrz zastavnimu véfiteli.

Zastavni véfitel pfitom, opét pokud smlouva nebo zdkon nestanovi néco jiného, neni
opravnén vykondvat prava spojend se zastavenym CP. Tato préva je oprdvnén tedy vykonévat

i nadéle vlastnik. Problém je jak ,,donutit* zéstavniho véfitele, v pfipad€, Ze ma cenny papir

7 Elis%, K. — K jednomu aspektu tiinkd zfizeni zéstavntho préva k CP — Pravni rozhledy 1994
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v detenci, aby ho poskytl zdstavnimu dluZnikovi k vykonu jeho prév.TeA jak naopak pFimét
zastavniho dluznika, aby po uplynuti doby nezbytné k vykenu jeho prav spojenych s cennym
papirem tento cenny papir opétovn& pfeved! do drzby zastavnimu véfiteli.

Se zastavenym cennym papirem miZe obecn jeho vlastnik dale disponovat, tj.
zejmena pievadét, aviak je tfeba si uvédomit, Ze zastavni pravo zde plsobi vidi nabyvateli
cenného papird obdobné jako v pfipadé zastavené véci. V praxi viak miZe byt dispozice dosti
omezend, nebot’, aby byl pFevod CP winny vyZaduje se mj. pfeddni listinnych cennych papiri
nabyvateli, coZ nepijde bez souhlasu zdstavniho v&fitele (obdobné to bude v pfipadé dschovy
nebo uloZeni CP, kde je rovnéZ vyZadovan souhlas zastavniho vétitele) . U zaknihovanych
cennych papiri je dispozice omezena zejména ustanovenim §110 odst. 4 ZPKT, kde se
stanovi, Ze majitel udtu zdkaznikl nesmi bez souhlasu zastavniho véfitele pfevést zastaveny
cenny papir evidovany na tomto uétu na nového vlastnika. Timto je prakiicky omezen jeden
z klasickych aspekt( zastavniho prava jakoZto prava vécného, totiZ moZnost volného pfevodu
pfedmétu zistavy stim, ¥e zdstavni pravo plsobi viéi kaZdému pozdgjSimu vlastniku
zastavené véci’*. Pevoditelnost u zastavenych cennych papirt tak neni vylougena, ale dosti
omezena vazanosti na souhlas zastavniho véfitele.

Pokud v pribéhu zastavy CP, kdy emitent chce vymé&nit zastaveny CP za jiny, vznikd
v tomto piHpad® zastavni pravo ve stejném rozsahu i k pfisluinému novému vymé&nénému CP.
Pokud je tfeba podepsat zdstavni rubopis, za viastnika jej podepide emitent. Tento aspekt
zéstavniho préva ziistival pom&mé dlouhou dobu pfedmétem neshod a vykladovych rozpord,
aZ se v&c vyjasnila po jedné z mnoha novel zdkona o cennych papirech, kdy situaci vyslovné
fesi § 43 odst.4 ZCP.

Obdobns je tomu i v ptipads, kdy v pribshu trvani zéstavniho préva emitent rozhodne

o zm&ng& podoby cenného papiru. Zde opét nastivaly komplikace, kdy zékon nefedil povinnost
vyznadit rubopisem zédstavni privo k cennému papiru, u kterého doSlo k pfemén€ ze
zaknihované na listinnou podobu stejn& jako otazku, komu mé byt listinny cenny papir vydan.
Problém je vyfeen ustanovenim § 113 odst. 10 ZPKT, kde se vyslovné stanovi, Ze GCinky
zéstavniho prava zistdvaji ke dni zrugeni evidence zachovany a pravo na vydani listinného

cenného papiru vznikd zistavnimu véfiteli.Je-li ke dni zruSeni evidence emise zaknihovaného

7 Naptikiad v ptipad& akcif na majitele k u&asti na vainé hromad
77 K otasek, Pokorna, Raban a kolektiv: Kurz obchodniho préva , pravo cennych papird, 4.vydani C.H. Beck
Praha 2005 s. 690

7 Takto je tento princip vymezen v § 164 odst. 1 OZ
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cenného papiru cenny papir zastaven, zustavaji ulinky zastaveni nedotéeny a pravo na vydani
listinného cenného papiru vznikd zéstavnimu véfiteli.” JestliZe jde o pfem&mu listinného
cenného papiru na fad, vyzna¢i na cenném papiru prohla¥eni o jeho zastaven! za majitele
emitent.

V piipadé, Ze nastane situace, kdy dluznik sviyj zavazek zaji§t€ny CP nesplni fadné a
vias, miZe se zastavni v8fitel uspokojit z vyt&Zku ze zastaveného cenného papiru. Pokud je
dany CP kétovany, miiZe jej rovnou prodat prostiednictvim obchodnika s CP, kiery tak u&ini
svym jménem na tdet zdstavce na regulovaném trhu. Zastavce pfitom musi byt o zamySieném
prodeji pfedem informovéan. Pokud se jedna o CP, ktery nenf kdtovany, zdstavni vé&fitel jej
milZe prodat prostiednictvim obchodnika scennymi papiry a to a pouze formou vefejné
drazby. Limitace prodeje pouze prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry je provedena
ve prosp&ch zastavniho dluZnika, v jehoZ zajmu je dosaZeni co moZné nejvy38i prodejni ceny.
Zastavni véfitel mize dokonce do doby nez bude CP prodén uplatnit pravo na plnéni ze
zastaveného CP, coZ je vyjimka zvySe uvedeného pravidla, Ze zastavni v&fitel nesmi
vykondvat prava spojend s cennym papirem. Pokud je k zajidténi pohledavky zFizeno zastavni
pravo k n&€kolika cennym papirim je zéstavni véfitel oprdvnén prodat ktergkoliv z nich popf.
viechny, Zastavni pravo zanikd priméarné zdnikem pohledavky v hlavnim zdvazkovém vztahu.
U CP na fad (se zastavnim rubopisem) se zanik zdstavmiho prédva vyznali pfeSkrtnutim
rubopisu (uvedenim nového vlastnika prodaného CP), p¥i¢emzZ tuto povinnost kona dle §40
odst.2 ZCP zastavni véfitel. Zdstavni pravo miZe také mj. zaniknout zénikem zastaveného
CP, sloZenim ceny zastaveného CP zastaveem zéstavnimu véfiteli, dohodou mezi zastavnim
vifitelem a zastavnim dlwmikem popf. vzddnim se prava zéstavnfm véfitelem, uplynutim
doby, na niz bylo zastavni prdve omezeno, zdnikem zajidténé pohledavky, splynutim osoby
zastavniho dluznika a véfitele.

U zaknihovanych CP se zdnik zistavniho préva vyznaluje zépisem, k némuZ mohou
dét piikaz zdstavni véfitel, dluznik (zastavni i obligalni) v piipad®, Ze pfedloZi doklad o

L3 - ’ Is L 80
zéniku zdstavniho prava .

7 Povinnost vydat listinny cenny papir emitent splni té% tim, e uloZi listinny cenny papfr se souhlasem
zéstavniho vé&fitele do Gschovy a pfeda schovateli prvopis nebo ifedng ovéfenou kopii zdstavni smlouvy
% pgvinnost predloZit doklad se logicky nevztahuje na zéstavntho véfitele

62



5.1.4 Mimosmluvni zastavni pravo k CP

Jak jiz bylo vvodu pojednani o zastavnim pravi k cennym papirfim fefeno neni
smlouva jedinym pravnim divodem vzniku zéstavniho préava k CP, i v samotném zakon® o
cennych papirech se novelou v §44a stanovi, Ze ustanoveni o smluvnim zistavnim pravu se
piimé&fend pouZije i na zéstavni pravo, které se zfizuje jinak ne? na z4klad® smlouvy. Navic
§156 OZ v obecné Upravé pripousti i vznik jiného neZ smluvniho zistavniho prava a neni
ditvodu domnivat se, Ze by toto ustanoveni nebylo aplikovatelné téZ na cenné papiry.

Samotny zakon o cennych papirech upravuje zdkonné zistavni pravo v § 34 odst.10.
Jedna se o pfipad, kdy je zastavni pravo zfizeno ve prospéch schovatele zajidténi jeho prav ze
smlouvy o uschové cennych papird. Zéastavni prave v tomto ptipad® vznikd k listinnému
cennému papiru uloZenému do Gschovy, pokud se nachazi u schovatele.

Zastavni pravo miiYe vzniknout i na zdkladg dohody o vypofadani dédictvi uzaviené
podle § 482 OZ. Zastavni pravo vak musi byt dédici vyslovné ujednéno, a jelikoZ se dédicka
dohoda muZe tykat pouze majetku plipadajictho do dédictvi, miZe zajiSfovat pouze
pohleddvku vzniklou z této dohody. Tak napf. jestliZe dva dédicové maji zd€dit akcie, mohou
se dohodnout, Ze akcie pfipadnou jednomu z nich, zatimco dmhy dédic bude vyplacen v
hotovosti v urgité Thiité, Tato pohledivka pak miZe byt zajisténa zéstavnim pravem. Co se
nélezitosti této dohody tyle, plati zde obecnd Uprava stran ndleZitosti zéstavni smlouvy.
Dohodu schvaluje svym usnesenim soud.® Do doby pravai moci usneseni nemize nabyt
dohoda G¢innosti.

Zéstavni prévo k cennému papiru miZe byt konefn& zfizeno i rozhodnutim sprévniho
tfadu, a to konkrétn& spravce dané podle § 72 zékona o spravé danf a poplatkl za udelem
zaji%téni datiové pohledavky. P tom se jinak postupuje podle obecne ob&anskoprévni upravy.
Dnem pravn{ moci rozhodnuti o zf{zeni zistavniho prava vznika zistavni pravo®. Predani
akcie zdstavnimuy veéFiteli ani zastavni rubopis tu neni nutny. U zaknihovanych akeii je 1 zde
tfeba zdpis zastavniho prdva v evidenci CP. Registrace zde viak mé pouze deklaratomi

udinky.

3 Dle § 175q odst. 1 pism. ¢) OSR

2 Dle § 160 odst. 1 OZ
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5.2 Zviastni dprava zastavniho prdva k nékterym cennym papiram

V této kratké kapitole bych rdd zminil urgita specifika zéstavniho prava ve vztahu

k akeiim a okrajové také zatimnim listim a poukéazkém na akcie.

5.2.1 Zastavni pravo k akciim

Zastavni pravo k listinnym akciim na jméno mi¥e vzniknout jen tehdy, dojde-li k
zastavni indosaci akcie (§ 40 odst. 2 ZCP). Pokud je viak akcie na jméno omezeng
prevoditelnd, plati tu omezujici podminka ustanoveni § 156 odst. ObchZ. V takovém pfipadé
zAstavni smlouva nabyva ulinnosti a¥ dnem dorudeni ozndmeni o udéleni souhlasu se
zastavenim akcie pifsluinym organem spole€nosti, ledaZe smlouva stanovi jiny, pozd&jsi
okam¥ik tiginnosti®. Pfede dnem udéleni souhlasu smlouva uéinnosti nabyt nemiize. Zadost o
udileni souhlasu maZe podat, neni-li ve smiouvé stanoveno néco jiného, kterdkoliv se
smluvnich stran®. Pro pHpad ne&innosti orgénu spole€nosti stanovi zékon nevyvratitelnou
pravni domnénku, Ze marnym uplynutim dvou mésicd ode dne dorudeni Zadosti o udéleni
souhlasu plati, e souhlas je udélen. Oproti dpravé pfevodu akcie vSak neni zfejmé, zda
stanovy mohou stanovit podminky udgleni souhlasu anebo zda mohou stanovit jin€ podminky
wudéleni souhlasu neZ u prevodu akcie anebo zda i zde plati stejna pravidla jako pfi pfevodu
akcie. RovndZ neni zfejmé, zda je plaind zastavni smlouva, jestliZe souhlas nebyl udélen,
aviak zastavni véfitel byl v dobré vife. Koneéng neni zfejmé, zda lze od smiouvy, neni-li k ni
udélen souhlas v ti{imé&siéni Thits, odstoupit, popf. zda se lze doméhat odkoupeni akcie
spoletnosti. Vzhledem ke kogentnimu charakteru vipravy a zdsadnimu rozdilu mezi pfevodem
a zastavenim akcie 1ze dojit k pravdépodobnému zavéru, Ze stanovy nemohou pfedepsat jiné
Ppodminky pro omezeni pievoditelnosti akcie a jiné pro jeji zastaveni. PoruSeni stanov pfi
udileni souhlasu je jedninim v rozporu se zdkonem, tudiZ ud&leni souhlasu se zastavenim
akcie je neplatné a zastavni smlouva neni aeinnd®. Stejng tak pravni iprava nestanovi, zda je
nutny souhlas orgdnu spolednosti, jestlie je akcie zastavena v ramci zastaveni podniku

akcionare. I zde viak lze soudit, Ze souhlas neni nutny, nebot’ akcie se totiZ jakoZto soudast

-

® Toto platf pokud cno omezeni pfevoditelnosti spoZiva v pfedchozim ud&ienf souhlasu n&kterého orgénu

Spolesnosti, Pokud jde o jinou formu omezent, to co zde pi¥i neplati.
%4 Osobé, kterd 2adost podala, pak spole&nost doruduje udéleni souhlasu nebo jeho odmitnuti

% Vzhledem k tomu, Ze se stanovy ukladaji do sbirky listin, nikdo se nembiZze omlouvat jejich neznalosti
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podniku stala soufasti jiné vé&ci, a nelze proto extenzivn{ interpretaci zdkona rozSifovat
zakonna omezeni pro smluvni strany v t&ch pi{padech, kdy to zidkon vyslovné nestanovi %,
Je-li pievoditelnost zaknihované akcie na jméno omezena, plati tu stejnd pravidla jako pfi
zastavovani listinnych akcii na jméno s omezenou pievoditelnosti .

Otdzkou je, zda se vyzaduje souhlas orgénu spoleCnosti se zastavenim akcie i
v piipadé& zdkonného prava vzniklého schvalenou dohodou o vypotadani dédictvi. Vzhledem
k tomu, e tento zpisob vzniku zastavniho prava lze oznalit toliko za ,,zE&sti smluvni®, lze
dovodit, Ze nikeliv, alkoliv je tento z4v&r diskutabilni, Faktem zfejmé je, Ze zépis vzniku
zastavniho prdva v centrilni evidenci cennych papirfy, byt tak zdkon vyslovné nestanovi, tu
ma4 toliko deklaratorni G&inky, nebot’ zastavni pravo jiZ vzniklo bez ohledu na stav zapisu.U
listinnych akcii na jméno se nevyhotovuje zéstavni rubopis. Obdobné tvrzeni by mélo platit 1
v piipad® zfizeni zastavniho prava rozhodnutim spravniho Gfadu pedle §72 zikona o sprave
dani a poplatkil za ulelem zajisténi datiové pohledévky87.

Zajimava je otdzka, zda musi spole¢nost udglit souhlas s prodejem zastavenych akcii
na jméno (s omezenou pievoditelnosti) v ptipad®, Ze jejich prodejem chee zastavni véfitel
uspokojit svoji zaji¥ténou pohledavku. Lze si piedstavit situaci, kdy spolefnost udélila
zistavei (zastavnimu dluznikovi) souhlas se zfizenim zdstavniho prava k pristu§ngm
zastavovanym akciim, pfifemz tento zastavni dluZnik ¥adn& a v€as neuhradi svoji pohledavku
vidi véfiteli. V tomto pHpadé miiZe zastavni v&fitel zastavené akcie zdkonem stanovenym
zplsobem prodat a z vyi&¥ku prodeje se zhojit. Domnivam se, Ze vtomto pfipadé se jiZ
nevyzaduje dodateény souhlas s prodejem piislugnych akcii. Spolednost jiZ totiz udélila
souhlas se vznikem zéistavniho prdva k danym cennym papirim a poZadavek dodate¢ného
souhlasu sjejich prodejem, na ktery ma v&fitel pravni nérok by bylo dle mého nézoru
neodivodnénym zasahem do prav vétitele a oslabenim institutu zastavniho prava. Spole€nost
davajici souhlas se vznikem zastavniho prava k akciim na jméno s omezenou pievoditelnosti
mus{ mit v patmmosti nebezpe&i moZného prodeje zastavenych akeii i fakt, Ze zastavni dluznik
touto cestou mi¥e obchazet souhlas spolednosti s pfevodem cennych papird a zdmérmym

neuhrazenim své pohledavky vétiteli dosdhnout faktického prodeje akcie.

86 Dyordk T.: Akciovd a evropsks spolednost: Akcie, ASPI 2005
87 Tamté?
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5.2.2 Zastavni pravo k zatimnim listim

Zde jen velice struéné tvrzeni, Ze i zatimni list je zplisobilym pfedmétem zistavy. JelikoZ je
zatimni list listinnym cennym papirem na ¥ad, je tfeba krom& titulu i zastavni indosace
zatimniho listu. Pokud jsou podle stanov akcie, které zatimni list nahrazuje, omezené
prevoditelné, pak plati stejna omezeni i pro pfevoditelnost a zastaveni zatimnfho listu (§ 176
odst. 4 a156 odst. 5 ObchZ).

5.2.3 Zastavni pravo k poukazkam na akcie

Poukazky na akcie jsou pfevoditelné a zastavitelné, a to stejnym zplsobem a za
stejnych podminek, jako akcie na majitele téZe podoby. JestliZe je zastavena poukézka na
akcie vyménena za jeden nebo vice kusd akcii, ptechdzi zdstavni privo ex lege i na vydané
akcie (§ 43 odst. 4 ZCP). Pokud je vyd4vana akcie akeif na jméno, musi byt na akcii vyznagen
zéstavni rubopis, ktery podepife emitent akcie, resp. &lenové jeho piedstavenstva opravnéni

podle stavu zapisu v obchodnim rejstiiku jednat jeho jménem®,

5.3 Repo operace

Z ekonomického hlediska lze repo obchody charakterizovat jako Uvéry zajidténé
kolaterdlem® v podob¥ cennych papiri, nebo pokud jde o pljéeni urditého cenného papiru
jako ptjé¢ku cennych papirti zajisténou kolaterdlem ve forme hotovosti. Sametny repo obchod
pak probiha na zdklad& dohody stran ve 2 krocich, kdyZ v prvnim je prodan cenny papir (tzv.
first leg) a v druhém kroku je realizovéan forwardovy zpétny nakup CP za pfedem stanovenou
cenu (second leg).

PiestoZe repo operace jsou b&Znou souddsti kapitdlového trhu v Ceské republice 1 v
zahranidi, nejsou explicitn& zdkonné upraveny a pravni pfedpisy se jimi zabyvaji jen zfidka a
zpravidla zistavaji u tradidngjgich kategorii a terminologie, pod které je potiebné repo
operace podiadit. Subjekty provad&jici repo transakce nevyuZivaji jednotného smluvniho
zdkladu. Smluvni dokumenty jsou riiznd nazyvany a nejéast&ji Ize repo identifikovat podle
dokumentii nazyvanych napf. ,smlouva o zaji§téni penéZité pohleddvky pfevodem cennych

papiri®, ,,smlouva o pij&ce zajisténé pfevodem cennych papird” apod. Plnéni z téchto smluv

8 Dvorak T.: Akciové a evropskd spoletnost: Poukézky na akcie, ASPI 2003
% Kolaterd] predstavuje aktivum zaji¥fujici splngni zdvazku. Termin je pouXivén pro predmét zastavy,
zaji¥tovactho pFevodu priva nebo prodeje se sjednanim zp&né koupg, kolaterdlem nemusi byt vylu¥ng cenné
papiry, ale napi{klad i penize.
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je zajité€no zajidt'ovacim prevodem vlastnického prava k cennym papirém (§ 553 ob&anského
zakoniku), které sloui jako kolaterdl. Smluvnf strany davaji prednost zajifovacimu pfevodu
prava s ohledem na moZnost snadn€jiho uspokojeni pohledavky v pripads platebni nekdzng
diuZnika pfed realizaci zdstavniho prava k cennym papirim®.

Préavni podstata repo operace tedy spogiva v tom, Ze dluinik aby zajistil sviy zavazek,
ptevede smlouvou na véfitele cenny papir, jeho? je vlastnikem a vétitel se zaroved zavazuje
pievést jej zpét na dluZnika, pokud ten splnf svilj zdvazek viti nému, Repo operace miZe byt
také chéapana jako obchod s cennymi papiry, kdy je pfi prodeji cenného papiru sjednéno pravo
zp&tné koupé za dplatu, takZe prodavajici kupuje cenné papiry nazpdt za vy33i cenu, nez za
jakou je prodal. Z hlediska zaji$téni m4 pro nds vét3{ vyznam druhé pojeti repo operaci jako
zajisfovaciho ptevodu cenného papiru k zajisténi splaceni poskytnutého avéru®'. Pak jde
vlastng o poskytnuti Gvéru dle §497 an. ObchZ se zaji§fovacim pfevodem cennych papird
podle §553 OZ.

Jak jiz bylo fefeno motivaci k uskutetnéni repe obchodu je potfeba vypijceni
hotovosti dlu¥nika a zvySeni jistoty véfitele (zajiSfovacim prevodem CP) nebo poteba
pljeni si CP a zaji§tovaci pfevod hotovosti. Dle divodu transakee pak rozeznévéme zajistén
obecnymi kolaterly (general collateral), jde-li o zajisténs napf. Gvéru a zajidténi specidlnimi
kolateraly (special collateral), pokud jde o pitjtku konkxétng vymezeného cenného papiru.

V praxi byvaji repo obchody vyuZivdny v pomémé hojné mife bankami ke kryti
Gvérového a vrokového rizika. Centrdlni banka prostfednictvim repo operaci pfimo ovliviiuje
makroekonomické ukazatele ekonomiky (fizeni likvidity,m&nové operace, lombardni repa
obchodnim bankdm). Repa jsou v hojné mife vyuZivany i obchodniky s cennymi papiry jako
tzv. pakovy nastroj. Obchodnik s CP mtiZe repovat CP za hotovost a za tuto hotovost nakoupit
dal§i CP a ty op&tovné ,,repovat* a takto postupovat dale pfi dodrZovén pravidel obezietnosti

a marZovych poZadavkl. MoZny je i postup opacny.

% Seanovisko KCP ze dne 10.10.2005: Repo operace z hlediska investitnich sluzeb, kolektivniho investovania

penzijnich fondii. STAN/X/20035
%! Dadié J, a kol: Prévo cennych papir a kapitalovych trhi, Prospektum 2000, s. 406
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6 Neékteré zvlastni operace s cennymi papiry

6.1 Nahrazovani znicenych a ztracenych cennych papiru

Vzhledem k povaze cenného papiru, kdy hovofi o pravech vt&lenych do cenného
papiru, pfi€em? osud listinného cenného papiru je nerozlutng spjat se svym médiem
(listinou), je nutno né&jakym zplsobem Fedit pfipadnou ztrdtu nebo znigeni listiny. Ztratou se
rozumi situace, kdy vlastnik cenné¢ho papiru pozbude cenného papiru jinak neZ v diisledku
projevu své vile a nevi kde nebo u koho se listina nachdzi (i odcizeni neznamym pachatelem

apod.). Zni¢enim listiny je rozumén fyzicky zanik pisemmého projevu ville.

6.1.1 Umofeni listinného cenného papiru

Do specifické kategorie operaci scennymi papiry jsem si tedy spoukazem na
piedchozi odstavec dovolil zafadit proces umotovani listinného cenné papiru, ktery podléha
Upravé umotovani listin v OSR §185i an. V zdkong se stanovi, Ze umofeni podléhd ziracena
nebo zniena listina (v nafem pfipadd tedy i CP). Umofit v3ak nelze kupény a talony cennych
papirdl. Umofit viak nelze také cenny papir na dorucitele. P¥isluSnym k f{zen{ o umofeni listin
Jje okresni soud, ktery je obecnym soudem navrhovatele, popf. pokud nelze ur€it pfisluSny
bude soud platebniho mista a konedns jde-li o umoteni cenného papiru vydaného tuzemskou
bankou, pak je p¥isluinym soud, v jehoz obvodu le#i tato banka. URastniky jsou vedle
navrhovatele i ten, kdo m4 z listiny plnit, dale ten, kdo ji ma v drzb€ a také ten, kdo podal
namitky proti umoteni.

Névrh na umoteni miiZe podat kazd4 osoba, kterd mé na vé&ci pravni zdjem, v praxi to
tedy bude asi nejtast&ji osoba, jejiz CP byl ztracen, ¢i zniCen. V névrhu podavaném soudu je
ddlezité cenny papir pfesné a jednoznacné identifikovat’®, Tato pfesna identifikace cenného
papiru miZe dle mého nazoru v praxi plsobit pomé&mé zna&né problémy, kdy nebude asi
vyjimkou, Ze vlasinik znideného nebo ztraceného cenného papiru nebude schopen
rekonstruovat udaje obsaZené na listing€ cenmého papiru. Piikladem dobré identifikace
umotovaného cenného papiru budiZ pipad obsaZeny v pfiloze k této prici, kdy navrhovatel
identifikuje pfedm&tné akcie vy&erpavajicim zplisobem. UZite¢né miZe byt pfedloZeni opisu
listiny, popt. vypisu z knihy akcionaf a obdobné dikazy svédlici ve prospéch faktu, Ze
listinny CP byl zni¢en nebo ztracen a jsou vném inkorporovdna piisluSnd prava. Soud

néslednd bud’ ndvrh zamitne a to v ptipadg, kdyZ zjisti, Ze listina, jejiZ umoteni bylo navrZeno

92 yvést zejména ty Gdaje, které by umoznili odli¥it dany listinny CP od jinych
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nebyla vystavena nebo Ze neni ztracena ani znitena. V opatném piipadé soud vyda
rozhodnutl obsahujici vyzvu, aby se ten, kdo ma listinu, piihlasil do jednoho roku® od vydani
usneseni u soudu, ktery usneseni vydal, a podle moZnost{ pfedlozZil CP nebo aby podal proti
navrhu namitky — jedné se o tzv. edikt. Toto usneseni se nasledn& vyv&si na tfedni desce
soudu. Hmotn& prévni t&inky usneseni jsou nasledujict:

» dochdzi ke staveni promléeci lhiity navrhovateli k pln&ni prava

» zdkaz jakéhokoli nakladani s pravy z umotované listiny — plat{ pro toho, komu bylo

doruZeno usneseni soudu, nebo kdo se 0 n&m mohl pfi naleZité pédi dovédét

Uplyne-li vy3e uvedend lhiita 4 nedojde k zamitnuti navrh, soud prohlési cenny papir za
umofeny na zakladé daliiho ndvrbu. Zde je t¥eba brét v zietel fakt, Ze pokud nebude podan
opétovny navrh do 1 mésice od uplynuti lhity, soud Fizeni zastavi. Na tyto nésledky
necinnosti musi byt navrhovatel upozornén v usneseni die §185m odst2,3 , které zaklada Lhiitu
pro pfedloZen{ cenného papiru nebo podéni namitek. Soudni usneseni o umofent listiny {CP)
nahrazuje v plné mife plivodni listinny CP a to do doby, nez ten, ktery je z CP zavézin vyda
opravnénému listinu ndhradni.

Umofteni je tedy proces, ktery zneplatiuje plvodni listinny CP a usnesenim jej
nahrazuje, neZ vyda osoba, jeZ je z cenného papiru zavazana opravnénému CP novy.

Dal§im institutem, ktery byt’ pfimo nesouvisi s cennymi papiry, je dobré v souvislosti
se ztrdtou nebo znifenim listinnych cennych papird zminit, je slib odkodnéni. Pokud totiZ
nedojde k umoteni pivodni listiny, pak vydéni listiny néhradni s sebou nese rizika, Ze se
Ztracen nebo , takzvang“ znitend listina objevi a tudiZ bude muset zavdzané osoba (zpravidia
emitent) plnit z obou listin, Aby tomuto bylo zabréngno upravuje pravni Fad mimo umofeni
jesté dal¥f ochranny instituty, kterym je moZno situaci zamezit — slib odSkedn&ni. Obecnd
Uprava slibu odskodnéni se nachézi v § 725 an. ObchZ, zv]aStni tprava pouZitelnd pouze pro
néaloZné listy potom v § 615 ObchZ*. Vyznam slibu odskodnéni je ten, Ze se jim ten, kdo
ztratil nebo jemuz byl znigen cenny papir (slibujici) zavazuje emitentovi CP (pHjemci slibu),
e mu nahradi ¥kodu, ktera mu vznikne z vydani nahradniho cenného papiru nebo z plnéni
poskytnutého i bez pfedloZeni. Pro slib od8kodnéni je obligatorni pisemnd forma. P¥ijemce

#3 2 mésiclt u sménky a Seku
%4 Dopravce je povinen vydat odesilateli za zniteny nebo ztraceny ndlozny list novy nahradn ndlomy hst ibez

slibu od¥kodn&ni & umoteni plivodniho listn. V piipad® zneuZiti ptivodntho néloného listu je viak odesilate!
povinen ubradit $kodu, které tim byla dopravci zplisobena, byt slib odikodnéni nebyl udingn — zde jde tedy o

jakysi slib odskodn¥ni ptime ze zékona.
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slibu pfitom neni povinen néhradni CP vydat, pokud se k tomu nezavazal. Pokud piijemce

slibu vydd nahradn{ cenny papir, je slibujici povinen nahradit ndklady na vydéani ndhradniho

e M L+ we b <o i e i .

| cenného papiru a veSkerou pfipadnou Skodu, kterd ptfjemci slibu vydénim cenného papiru
| vznikne. Pokud ptijemce slibu slibujicimu poskytne plnéni i bez pfedloZeni listiny je slibujici
pfijemci slibu povinen nahradit pfipadnou $kodu, kterd vznikne pi{jemci slibu tim, Ze mu
bude listina dodateén& pfedloZena k plnéni. PHjemce slibu je pfitom povinen ulinit véas na
li%et slibujiciho opatfeni potfebna k odvriceni ¥kody nebo jejiho omezeni na nejnutn&jsi

miru®’,

6.2 Zména podoby cenného papiru

Po zralé tvaze jsem se rozhodl do své price zafadit i problematiku pfemén podoby
cennych papiri z listinné na zaknihovanou a naopak. Proces pfemény je od roku 2004
relativn& nové upraven v zakoné & 256/2004 Sb. Problém je, Ze se v pravnickych kruzich
vedou spory o to, zda cel4 privni {prava pfem&ny podoby spadd pod ustanoveni upravujici
,&innost centralniho depozitafe” ve smyslu pfechodnych ustanoveni § 202 zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, a tedy ji zatim nelze viibec aplikovat nebo tam nespadi a ustanoveni se
pouZiji. Z pfechodnych ustanoveni nelze ani dovodit, Ze by bylo moZné postupovat dle jiZ

zrufenych ustanoveni zékona o cennjch papirech. V ndsledujicich kapitoldch se pokusim

postup na stru&nd popsat na ziklad® ustaven{ ZPKT a budu tedy pfedpoklidat evidenci

vedenou centralnim depozitéfem.

6.2.1 Pieména podoby CP z listinného na zaknihovany

Pravo rozhodnout o pfeméné podoby cenného papiru pfisluini dle zdkonné dikce
emitentovi cenného papiru, ktery po té co wini rozhodnuti jej bez zbyte€ného odkladu
zvefejni v Obchodnim vé&stniku a zéroven také zplsobem umoZiiujicim dalkovy pfistup.
Emitent spolu s rozhodnutim uvefejituje také lhitu, ve které jsou vlastnici listinnych cennych
papiri povinni odevzdat emitentovi tyto listinné cenné papiry. Tuto IhGtu si miZe zvolit
emitent v intervalu od 2 do 6 mésich, pfiemZ béh lhity se poditd ode dne zvefejnéni

rozhodnuti o pieméng. Pokud emitentovi zvl. pravni pfedpis uklada vést evidenci vlastnikh

% D&did 1. a kol: Pravo cennych papird a kapitélového trhu, Praha Prospektum 2000, s 49
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CP%, rozesle pistuiné oznameni o zméng podoby na adresy (sidla) téchto osob vedenych
v evidenci.

Nasledng tedy b&2 lhita, ve které vlastnici listinngch cennych papird piedavaji CP
emitentovi a pii preddvoe mu sd€luji islo majetkového Gtu na kiery se pteji zaevidovat
preménény zaknihovany papir. Zékon k ochrang vlastniki CP po uplynuti {hity k odevzdani
CP ukl4da emitentovi vyhlésit dodatednou Ihittu k jejich odevzdéani. P vyhlagovani této lhity
musi emitent upozornit pa skutetnost, e po uplynuti 1 této dodatetné lhity budou
neodevzdané cenné papiry prohlédeny za neplatné. §112 odst.2 ZPKT viak vyslovné
nestanovi délku této dodateéné Ihity, domnivém se viak, ¥e by se mélo jednat o Ihdtu
ptiméienon’’.

Po uplynuti t&chto Ihit, nebo pred jejich uplynutim, pokud dojde k odevzdini viech
listinnych papir, pozad4 emitent centrdlni depozitdf, aby zaevidoval cenné papiry do
centralni evidence { obdobné jako p¥i vydavéni CP) a zéroveil mu sdgli na jaké majetkové
ity maji byt cenné papiry zaevidovany. Za zminku jist® stoji fakt, %e v mezidobi od podani
yadosti o zaevidovani CP do jejich zaevidovéni nelze s t¥mito CP obchodovat na regulovaném
trhu.

Ty cenné papiry, které nebyly odevzdény jsou téZ preminy do zaknihovené podoby a
CD je vede na zvlaStnim technickém G&tu neznamych vlastnikd CP, pfitemZ majitelem tohoto
ustu jiZ je emitent. Vlastnici, ktefi nedodr ani jednu ze Ihit pro odevzddani CP tedy zfejmé o
své CP nendvratné pfijdou. Emitent nasledng (po prohlaSeni neodevzdanych CP za neplatné)
proda CP ze zvlastniho uétu prostiednictvim obchodnika s CP a pokud budou prodavany ve
verejné drazb¥, zvefejni misto, dobu a predmét drazby nejmeéne 2 tydny pted jejim kondnim.
Vytezek z prodeje CP emitent vyplati osobd, jejiz CP byly zneplatnény, pokud neni takové
osoby uloX jej do ufedni Gschovy. Tolik struénd k procesu piemény z listinného CP na
zaknihovany. Cely postup by mélo prehledngji ilustrovat nésledujici schéma.

% Domnivam, se ¥e by se mohlo jednat napt. o listinné akcie zngjicl na jméno, kde as. obligatom® vede seznam
akcionafd

7 K délce ptimafens thilty se vyjadfovala KCP v

httpi/fwww.cnb.cz/export?CZ/Informace _profasionalunﬂStanoviska__a __pravni'_nazory_KCP.page‘?PageNumbeFS :

K postupu spolegnosti pfi pfem&n& podoby cenného papiru ze zaknihované na listinnou. Délka thiit by mé&la byt
piiméfend okolnostem — napt. potu akeionaf, zpiisobu, jakym pfedstavenstvo vyzvu uvetejni apod. Za
nepipusmé Komise povaZuje, aby dodatetnou Thiitu stanovil emitent jesté pred uplynutim Ihiity pro vyzvednuti
CP
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Obrézek 3:Schémy zmény podoby CP z listinného na zaknihovany

6.2.2 Zména podoby ze zaknihovaného CP na listinny

Zde je postup obdobny jako ve vy¥e uvedeném piipadé piemény z listinného na
zaknihovany CP srozdily vyplyvajicimi z obraceného gardu celé operace. Emitent své
rozhodnuti o pfemé&ng krom# zvefejnéni v Obchodnim véstniku a zpisobem umoZiiujicim
délkovy piistup oznami také centrdlnimu depozitéfi popi. organizétorovi regulovaného trhu
(pokud je na n&m CP obchodovén). Poté co centralni depozitdf obdrzi oznimeni emitenta o
zm&n& podoby, b&% mu thita 30 dnii na to, aby piedal emitentovi vypis obsahujici ddaje o
emisi CP a o viastnicich CP s uvedenim pipadnych udaji o pozastaveni nakladéni s CP, popt.
t6% tdajll o zastaveni CP v€etng informacf o zdstavnim vefiteli. O vyhotovenf tohoto vypisu
nesm{ CD ani majitel G&tu provddét vevidenci Zidné zépisy, které Dy se tykaly
pfeménovaného CP.

Jakmile centrlni depozitf pfed4 emitentovi vypis obsahujici tdaje o emisi CP, zrusi
evidenci emise zaknihovaného CP a to ke dni, ktery si stanov{ sim emitent. Ten je v8ak vdzan
zékonnym omezim, ¥e ode dne vyhotoveni a pfeddni vypisu emitentovi nesmi uplynout vice
ne¥ 30 dnt (§113 odst. 5). OkamZikem zruSeni evidence emise CP vznikd vlastnikovi

plivodn& zaknihovaného CP privo na vydin{ listinného CP viiéi emitentovi. Jiny reZim platf
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v piipad® pozastaveni nakladani s CP*, kdy vzniké vlastnikovi pravo na vydéni CP a2
uplynutim doby, na kterou bylo pozastaveno nakladani, popt. souhiasem osoby viz vyie. Jde-
li 0 pozastaveni nasledkem pifkazu soudu nebo stitniho organu vznika prave na vydani
tomuto soudu popf. statnimu organu.

Pfeména zfejmé nikterak nedotkne zastavniho prava, které zlstdvd zachovéno,
pfiemZ pravo na vydani listinného cenného papiru vznikd zdstavaimu véfiteli. Situace mize
byt téZ vy¥elena, kdyZ emitent ulozZi CP se souhlasem zéistavniho véfitele do Gschovy.

Aby mohlo byt CP obchodovan na regulovaném trhu musi CNB nejprve schvalit
vzorovy vytisk listinného cenného papiru.

Poté co je zruSena evidence emise zaknihovaného cenného papiru, emitent zvefejni
tradi®nimi zplisoby vyzvu viastnikiim CP k pfevzeti listinn€ho CP a stanovi pro jejich pievzeti
Ihiitu v rozmez{ 2 aZ 6 mésich. Pokud to dovoluje povaha CP (na jméno, na fad), zasle emitent
téZ vyzvy k prevzeti na adresy sidla nebo trvalého bydlisig vlastnikd CP vedené v evidenci
CP.

Obdobng jako u opané pfemény se stanovi téz dodatetnd lhita pro vyzvednuti
listinnych CP. Jejim mamym uplynutim vznikéd emitentovi povinnost prodat nepievzate
listinné CP prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry. Postup zverejnéni vefejné drazby a
nakladani s vytézkem prodeje je obdobny jako v pEipad® pfemény listinného cenncho papiru
na zaknihovany.

Je¥td Zbyva zavérem zminit mozna nejddleZitéjsi véc ato sice fakt, e pfeména podoby
cenného papiru nenf novou emisf (§114 odst.]1 véta prvni). Odpadaji tak zfejmé pochybnosti o
kontinuit® pfeménéngch CP splvodnimi cennymi papiry 2 Ize dovodit, Ze zistavajl
zachovény viechny priva a povinnosti s nimi spjaté. Nyni nasleduje pro ilustraci schéma

premény CP ze zaknihované podoby na podobu listinnou.

% ptikaz soudu, stamiho organu nebo osoby dle §97 odstl. Pism a),c) aZf)
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Obrizek 4: Schéma zmény podaby CP 2¢ zaknihovandého na listinny

7 Kolizni Gprava cennych papiri, zahraniéni CP a cenné

papiry drZené skrze prostredniky

7.1 Zahraniéni cenny papir

V §! odst. 3 zdkona o cennych papirech se stanovi, Ze zahrani¢ni CP je cenny papir
vydany v zahrani&f. Tato definice je dle n&kterjch ndzorl dosti zmatecna, nebot’ napf. kdyZz
vyd4 geskéd akciové spoletnost své diuhopisy v zahraniti, jednd se tedy dle této definice o
zahraniénf cenné papiry. Obdobné vymezeni bychom mohli nalézt v zékoné o dluhopisech,
kde se v §2 odst.4 k4, ¥e zakon se vztahuje na viechny diuhopisy, které byly vydény na
dzemi CR. Je tedy patrné, %e se v tomto pifpads jedné o stejrou koncepci jako v zdkoné o CP.
Dal§f definice CP bychom mohli napifklad nalézt v devizovém zakon&. Je tfeba st uvédomit,
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Ze tyto definice slouZi pfedeviim delim prisluiného zékona, ve kierém jsou vymezeny. Pro
utely koliznich tiprav cennych papiri bude tedy nutno se nad tyto definice povznést a zkusit
se dobrat vysledku jinou cestou. Na CP budeme nahliZet z hlediska jeho pravniho (hlavniho),
vécneého a obligagniho statutu. Zde povauji za nutné zdtraznit fakt, e v soudasnosti bychom
ve stavajicich platnych a d€innych norméch nenalezli kolizni normy pro CP. Inspiraci je tedy
tieba hledat v zahrani®nich prévnich fadech a za pomoci analogie a teoretickych vykladi.
V nove pfipravovaném zakon& o mezinirodnim pravu soukromém bychom uz kolizni upravu

cennych papird méli najit.

7.2 Pravni reZim listinnych cennych papirt

Jak jsem jiZ nazna¢il v minulém odstavei budeme pi posuzovani refimu listinného

cenného papiru na néj nahliZet z hlediska jeho hlaviiho, vécného a obligaéniho statutu.

7.2.1 Pravni statut (hlavni)

Urtuje ty nejzakladnéji otazky, kiteré je moZno v souvislosti s konkrétnim CP si kldst. Jde
pfedeviim o piedpoklady vydéni CP, platnost tohoto aktu, pfevody hmotného substritu a
prava, jakd prava jsou vtélena do CP apod. Hlavn{ statut ndm de facto uréuje ,,ndrodnost* CP,
pokud bychom to takto mohli vyjadfit. Jak lze poznat rozpoznat onen pravni statut CP. ZaleZi
na tom o jaky druh CP se jedna.
» U CP acastnickych se postupuje podle statutu emitenta tzn., Ze tuzemska a.s vidy
emituje &eské akcie bez ohledu na to, kde jsou tyto akcie vydavany
Fidi pravem statu pohledavky, tedy hlavni statut CP se podfizuje tomu privnimu
rezimu, jim¥ se Hdi p¥slusné subjektivné pravo. Pokud napf. tuzemsky emitent bude
vydavat CP v zahrani& miZe prob&hnout volba préva ve smlouvé. Pokud k ni nedojde,
pak rozhoduje postupuje dle statutu v&fitele (dlubopis inkorporuje prava a povinnosti
z Gvérové smlouvy — charakteristické plnéni je zde na strané véfitele — proto by se CP
podtizoval refimu statu vétitele). VySe uvedené plati bez ohledu na to, kde jsou CP
fakticky vydany. Tento fakt tedy neni pro hlavni statut obligaénich CP rozhodujici.
Situace se komplikuje, pokud soudasné probiha emise ve vice statech. V tomto pripadé
se vychazi z praktickych dévodi ze statu sidla emitenta.
e Pokud jde o vécnd pravni CP (napf. zem&delské skladnf listy), jefich status se podfizuji

pravu statu, kde se nachdzi vée, o kterou se jedna.
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7 .2.2 Vécny statut
Ureyje, jak s cennymi papiry nakl4dat.

¢ Pfedstavme si situaci, kdy ob&an statu A ma akcie povaované za tuzemské ve statu B
na majitele ze statu C a prodé je obdanu stitu D. Jak v takovém piipadg postupovat?
Jakym pravem se cely vztah bude Hdit (z4stavni pravo, ndleZitosti, dobra vira, nabyti
od nevlastnika atd.)? Zde si pomiizeme odkazem na kolizni normu pro véc movitou.
Bude se uplatfiovat pravidlo lex rei sitae, tj. v&cny statut bude navézdn na misto, kde
se vec nachézi. VySe uvedeny vztah se tedy bude Fidit rezimem priva stitu B.
Problematickd je v3ak otdzka, zda doSlo spolu s pfevodem hmotného substrdtu
(listiny) i1 k pfevodu prav, jeZ se ¥idi hlavnim statutem. Zde mifiZe teoreticky dojit ke
znaénym komplikacim a absurdnim situacim, kdy byt’ je hmotny substrdt pfeveden,
k ptevodu prav snim spjatych nedoilo. Mdm namysli wrdité specifické otazky, ve
kterych se pFisluiné pravni fady mohou rozchdzet, nap¥. otdzka nabyti kradenych akeii
v dobré vite nebo blankoindosace, kterou napt. Sesky pravni ¥ad u akeii nepovoluje.
Emitent CP tedy miZe namitat neplatnost pfevodu CP s tim, Ze tuzemsky prévni ¥ad
nedovoluje napf. v¥¥e uvedenou blankoindosaci, ¢imZ se vlastn€ opira o hlavni statut
CP. Proto se doporuéuje, aby pfeved byl vyhovujici, jak z hiediska statutu vécného,
tak i z hlediska statutu hlavniho. Proto n&kdy v praxi dochazi k pfevozu CP do statu
hlavniho statutu CP, aby méli ziZasingné osoby jistotu danou splynutim hlavatho a
vécného statutu.

e Zastavni pravo vietné jeho vzniku a zéniku se fdf pravem, které strany zvoli, neni li
zvoleno, tak se Hdi prévnim fadem stitu mista bydlisté (sidia) zastavniho véfitele.

Toto je znéni nov& navrhovaného zdkona o MPS.

7 .2.3 Obligacni statut

RId se stejnou tipravou, jako kterékoliv jiné smlouvy o movité véci

7.3 Prévni rezim dematerializovanych cennych papira

I kdy? to mozni ztextu explicitné nevyplyvalo, celou dobu jsme hovofili o CP
+ listinné podobé. Pokud jde o zaknihované CP, zde je situace je$té o néco sloZit&jsi. V této

souvislosti jednou z prvnich ,,vladtovek®, jeZ se snaZila problematiku uchopit na mezinarodni
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urovni byla Haagskd konference mezinarodniho prava soukromého.Pod jeji zastitou byla 13.
12. 2002 pfijata Umluva o pravu aplikovatelném na uréité préva ve vztahu k cennym papirim
drZzenym skrze prostfednika (dale jen ,Haagskd dmluva®). Haagska umluva upravuje kolizni
normy pro uréeni prévniho FAdu, ktery se mé aplikovat na préva vztahyjici se k cennym
papirim drZzenym skrze prostfedniky (pojem cennych papiri drZenych skrze prostiedniky
jsem vysvétlil v tivodnich kapitolich). Jejim zakladnim koliznim pravidlem je, Ze rozhodnym
privem, které se aplikuje na prdva vztahujici se k cennym papirim drZenym skrze
prostfedniky, ma byt pravo dohodnuté mezi majitelem U&tu a pfislusnym prostfednikem
cennych papirf (lex contractus), za podminky, Ze zvolené privo spliiuje tzv. test redlnosti, tj.
Ze ma vztah k podnikdni prostfednika, i kdyZ nemusi byt ve vztahu k pfedmétnému 0tu.
Podpis Haagské umluvy v8ak nardZi na problémy, zejména ze strany Evropského
spoleenstvi. Pravidlo lex contractus prosadily do Haagské imluvy Spojené stity a nékteré
Elenské zem& Evropské unie se postavily proti jejimu podpisu, protoZe pravidlo lex contractus
je v rozporu s koliznimi normami evropské legislativy. Smémice Evropského parlamentu a
Rady 98/266/ES o neodvolatelnosti ziftovani v platebnich systémech a v systémech
vypofaddni obchodli s cennymi papiry i Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2002/477/ES o dohodach o finanénim zajiiténi zakotvuji jako zékladni kolizni normu, Ze
rozhodnym prévem je pravo zeme, ve které se nachazi pfisludny rejstiik, d¢et cennych papiri
nebo centralni depozitd¥ cennych papirt (toto pravidlo je oznaovano zkratkou PRIMA — the
place of the relevant intermediary approach) vychazejici z tradiéni kolizni normy lex ret
sitae®”.

Podobné jako v ramci EU, tak i v §ir§im mezindrodnim méfitku se dospélo k poznani,
7e nestat{ pouze stanovit kolizn{ normy pro urCen{ rozhodného préva aplikovatelného pro
cenné papiry drZené skrze prostfedniky, ale Ze je nutné, aby préavni ¥ady, na které kolizni
normy odkaZou, jednotnym zpisobem upravovaly problematiku cennych papird drZenych
skrze prostfedniky. Jak miZeme vidét na piikladé Ceské republiky ne vidy se dilo podafi.
Stale nefunkéni novelizovany sysiém evidence cennych papiri (zdkonem o podnikani na
kapitdlovych trzich) se v pomé&mé zisadnich rysech odliduje od Zidouci upravy. Hlavni
rozdily a rozpory jsem se jiZ pokusil vymezit v kapitole vénované evidenci cennych papird,
proto se zde nebudu opakovat. Na zavér tohoto pojednéni 1ze tedy konstatovat, Ze se zatim na
mezinarodni, komunitdrn{ ani nirodni Wirovni pravnich ¥add zemi nedospélo ke konsenzu

ohledn& principu, ktery by se mél uplatiiovat pfi pfeshraniénim nakladéni se zaknihovanymi

* Elek §.: Cenné papiry drZené skrze prostfedniky. Pravni rozhledy 21/2005. C.H. BECK Praha
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cennymi papiry (cennymi papiry drZenymi skrze prostfedniky). U listinnych cennych papird
je situace o stupinek lepsi, ale zdaleka ne idedlni, kdy GEastnici obchodu stile postradaji
potiebnou prévni jistotu. Pozitivni fakt je ten, Ze cely systém v praxi funguje bez ohledu na

pravni peripetie.
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Zaveér

Jak se mi podafilo b&hem zpracovavani této své studijni povinnosti zjistit, problematika
cennych papirG a operaci snimi vykazuje dvé zakladni vlastnosti. Je velice poutavd a
zajimavé, na druhou stranu pro b&zného smrtelnika ponékud nepiehledns. Casté novelizace
zakont, nejasnd formulace nékterych ustanoveni, piechodnd ustanoveni, kterd se jiZ pomalu
zatinaj{ vymykat pojmu pfechodna a stavaji se stalici v nafem pravnim fadu. Toto vSechno
nejenze komplikuje situaci pravnim teoretiktim, ktef si 1amou hlavy nad vykladem nékterych
zédkonnych ustanoveni, ale zdroveii a pfedevsim md negativni dopady pro praktické fungovant
kapitalového trhu a jeho Gdastniki, jejichZ znalost a mira pochopeni pozitivniho préva je ve
vztahu nepfimé Umeérosti k frekvenci zmén a transparentnosti legislativy. Jist® lze
argumentovat tim, ¥e od pravni Uipravy cennych papirt a kapitdlového trhu se neolekava jeji
pochopeni kdekym a profesiondlové se tim prost& nakonec n&jak ,,poperou”. Na druhou stranu
je to 8koda, protoze pfehledna a stabiln{ pravni Gprava by jist® byla jednim z faktort:
zvy3ujicich vieobecnou diivéru v kapitilovy trh a jeho instituty a tim zprostfedkované t rist
objemu investic od neprofesiondlnich investorti. Pak by moZna slova akcie nebo dluhopis
ztratila pro v&tdinu Cechil svoji dosavadni aureolu tajemnosti a nebezpegného hazardu a stala
se tak b&Znou soudssti investi¢nich pland $iroké masy obyvatel. Netfeba jist€ dodavat, Ze zde
stale je¥t¢ panuje obrovskd propast mezi popularitou investic do cennych papirl mezi
drobnymi investory u nds a v zahrani¢i, zejména ve Spojenych statech. Ale to se ast nezméni
pfes noc.

Co by se viak zm&nit mé&lo a zatim se tak nedgje je dofeSeni pfechodu evidence cennych
papirt pod k¥idla centralniho depozitéte. Stle tu totiZ méme absurdni situaci, kdy Stfedisko
cennych nemd pro svoji &innost zédkonnou oporu a vykondva svou ¢innost na zdklade
zrulenych ustanoveni zdkona o cennych papirech a celd obsédhla &ast VII. zdkona o podnikéni
na kapitalovém trhu dedikovana evidenci cennych papirl stale ¢eka na sviyj 3ém, kiery by ji
ozivil. Dofedeni této otdzky by jisté bylo krokem vpied, byt mezi kritickymi hlasy zaznivaji i
ty, které tvrdi, ¥e usili zkonodarce vedené neusp&Snou snahou pochopit systém nepiimé
drzby a evidence investinich ndstroji v zahrani&i, vyustilo v problematickou a v konedném
dasledku spiSe kontraproduktivni pravni Upravu. Osobné se domnivam, Ze v této chvili je
velice t82ké hodnotit zatim stdle spici pravni Gpravu a z tohoto dfivodu bych s kritickymi
soudy potkal aZ do okamZiku, kdy jeji pfipadné problémy odhali praxe.
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Rozporuplna kvalita nasi pravni Upravy je zcela nepochybné logickym disledkem
ptekotného vyvoje, jez prode€lala legisiativa v poslednich letech, kdy zatimco v jinych zemich
se instituty kapitalového trhu formovaly postupné, pfirozené a hlavné mnohem pomaleji, u
nas nahla obroda po takika padesatileté pfestivce vyvolala tlak na rychlost a operativnost
legislativnich opatfeni.

Na druhou stranu jako velice pozitivni lze vnimat zjisté€ni, Ze metodou postupného
zostfovani a dopliovéni zdkonnych formulaci se podafilo odstranit v&tsi ¢ast vykladovych
rozpord, které v minulosti vyvoldvaly Zivou polemiku. Zde mohu demonstrativné vyjmenovat
n&které problematické aspekty zastavniho prava k cennym papirim, kde dlouha léta panovala
nejistota, zda vyménény cenny papir vstupuje do plivodniho pravniho vztahu a stiva se tak
automaticky zastavou misto cenného papiru plvodniho nebo napf. otdzku vynosu ze
zastaveného cenného papiru. Takovychto problémovych bodlt byla zejména v zakoné o
cermych papirech cela fada a dlu¥no podotknout, Ze valna vé&tdina t&€chto hluchych mist jiz
byla novelami Uspésné vyfe¥ena. Svym vyvojem si také proflo chdpani pravniho vztahu
opravnéného k cennému papire. Na rozdil od prvorepublikového pojeti vlastnictvi cenného
papiru jako véci, byl pozd&ji tento pravni vztah posunut a cenny papir piestal byt chdpén jako
v&c, ale jako jind majetkova hodnota. Toto pojeti pak pojmové vyloudilo cenny papir ze
zpiisobilosti stat se pfedmétem prava. V zdkoné& o cennych papirech se pak hovofilo nikoli o
vlastnikovi cennych papird, ale o majiteli cenného papiru. Postupnou novelizaci pod tlakem
pravné-teoretickych nazorf se dospélo zpét ke koncepci vlastnictvi cenného papiru, ktera jiz
nadla svilj odraz na mnoha mistech v textu zdkona. Tento zdanlivé nevyznamny posun ma
dalekosdhlé nasledky pro prdvni reZim cennych papiri a operaci s nimi a je nesporné, Ze
vtomto piipadé jde o posun tim spravnym smérem. Pfesto viak v mnoha oblastech stale
existuje cela fada problém, kde se vyklady pravnich teoretikd rozchézeji a Ize na né jen stéZi
najit jednoznatnou odpovdd’. Ani ji jsem jednozna&né odpov&di ve své prici zpravidla
nenachézel, a tak spife neZ kategoricka tvrzen{ a zaruSené recepty pfindSim &tenafi dals
moZné otazky, které je tieba brat v ivahu p¥i konfrontaci s problematikou.

Toto tvrzeni pak plati dvojndsob pokud jde o otdzku zahraniCnich cennych papiri a
koliznich norem. Zakon o mezindrodnim pravu soukromém cenné papiry viibec nefesi a
vpraxi se tak kombinuje pfimé&fené uZiti ustanoveni o vécech movitych a inspirace
v sousednich pravnich ¥idech, zejména nZmeckém, kde vje rdmeci IPR (International
Privatrecht) kolizni problematika pomé&mé uspokojivé fedena. Stav by se mél zlepiit piijetim

nového zdkona o mezinirodnim pravu soukromém, v jehoZ navrhovaném znéni jiz je Gprava
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cennych papirll zakomponovéna. Situace se je¥t& vice komplikuje u dematerializovanych
cennych papirt, kde vznikaji sloZité a mnohonasobné zietdzené vztahy, u kterych lze jen st&2i
stanovit hrani&nf urovatele pro aplikaci rozhodného pravniho ¥adu. Mezi zem&mi nepanuje
viéto véci shoda a to je jist¢ hlavnim divodem pro¢ dosud nedoslo ke konsenzu na
mezindrodni ani komunitdmi Grovni.

Jak je z pfedchozich odstavel vidno, okruh moZnych problémd, o kterych by stalo za to
pojednat je velice §iroky. Tato prace si rozhodn& nekladla za cil problematiku bezezbytku
zmapovat, ale spi¥e mi $lo o to zam&fit se na nékteré dil&l aspekty, které byt n€kdy mohou
plsobit pondkud vytrZené z kontextu, tvo¥i spolu s ostatnimi n&kolik kamink( v pomyslné
mozaice pravni tpravy CP a operaci s nimi. Prace je do znadné miry limitovana jak svym
rozsahem, tak predeviim mymi Sasovymi moZnostmi a omezenymi pravnimi znalostmi a
proto lze dat za pravdu tomu, kdo bude tvrdit, Ze mnohé z mnou popisovanych problémi by
jist® snesly detailngj3i analyzu a hlub3i pohled na véc. Pies uvedena omezeni pevné véfim, Ze
tato prace neni jen pouhym shrnutim notoricky znamych faktd, ale Ze se mi alespofi Castecné
podafilo dotknout nékterych mén& zpracovavanych oblasti prava cennych papird a tim

v rdmei svych moznosti a skromnou mé&rou piispét k jejich pochopen.
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Prilohy:

Usneseni soudu v souvislosti s navrhem na umofeni cennych
papira

Usneseni:

Okresni soud Pisek rozhodl Mgr. Vlastou Slaninkovou, soudkyni, ve véci névrhu Ing. Ivana Kuko, C8e¢., bytem
M. R. Stefanika 28, Nové Mesto nad Vahom, Slovenska republika, na umofeni celkem 92 kusd kmenovych
akeii na jméno, v listinné podobg, vydanych spoletnosti EKOKLIMA akciové spolednost se sidiem v Milevsku,
Jetibkova ulice 730, IC 004 74 835, ve jmenovité hodnoté ka%ds 5 000,- K&, &islo akeii: série A — ¢islo: 0889-
0891, 0895-0981, série B &islo 0117, série F &islo 0268,

takto:

Soud vy zy va toho, kdo ma listiny, aby se do 1 roku pfihlésil u podepsan¢ho soudu a podie
moZnosti akcie pfedloZil nebo podal proti ndvrhu namitky.

Nebude-1i podan do jednoho mésice od uplynuti uvedené lhity dal$i ndvrh na umoteni listiny, soud
Fizeni zastavi.

Oduvodnéni

Ing. Ivan Kuke, CSc., se ndvrhem dorufenym Okresnimu soudu v Pisku dne 27. 9. 2007 doméhal
umoteni akeii uvedenych v zéhlavl. V névrhu pa umoten! listiny uvedl, Ze 17. 4. 2007 doSlo k vykradenf
kanceld¥ navrhovatele, pi kterém byl ukraden 1é% trezor, ve kterém se pfedmé&mé akcie nachdzely. Dne 18. 4.
2007 byl trezor nalezen n4silng otevieny, ale akcie sérii a &isel shora uvedenych v celkovém poltu 92 ks
nalezeny nebyly a navrhovatel je pfesv&dgen, Ze akcie jsou ztraceny. Jako diikaz svého tvrzeni pfedloZil kopii
usneseni Okresniho feditelstvi PZ v Tren&ing, Utadu justidni a krimindlni policie ze dne 11. 5. 2007 a vypis
z knihy akcionaffi, vydany spoletnosti EKOKLIMA. Navrhovatelka ma vyznamny pravni zdjem na tom, aby
byly ztracené akcie umoteny a ona tak mohl uplatfiovat své préva z téchto akcii.

ProtoZe se jedna o listinu, kterou 1ze umofit v fzeni pred soudem, navrhovatelka ma na umofeni pravni
zéjem (§ 185 odst. 1 0. 5. t. ), nebylo zjisténo, Ze by listina nebyla vystavena nebo Ze neni ztracena &i znitena (§
185m odst. ! 0. 5. £.), soud dle § 185m odst. 2 vydal usneseni, kterym vyzval toho, kdo m4 listiny, aby se pfihlasil
a podle momosti listiny pedlozi! nebo podal ndmitky. Vzhiedem k tomu, Ze se nejednd o sménku nebo Sek,
byla stanovena lhita jednoho roku. Soud rozhodl bez jednani usnesenim, které doru¢i do viastnich rukou (§
185j odst. 2 0. 5. £.).

Nedojde-li k zamitnuti névrhu, bude listina prohlé¥ena za umotenou kd al § i mu ndvrhu, ktery musi
byt podén do jednoho mésice od uplynuti lhity uvedené ve vyroku (§ 185r odst. | 0. s. I.).

Nebude-li tento dal¥f ndvrh podén do jednoho mésice od uplynuti lhiity uvedené ve vyroku, soud fizeni
zastavi (§ 185r odst. 2 0. 5. £.).

Toto usneseni se uvetejiiuje vyhlaskou. Vyvéienim na tfedni desce po dobu 15 dnil je nahrazeno jeho
doruéeni nezndmym Gdastnikdm (50i odst. 1 0. 8. £).

Pouceni: Protitomuto usnesent Ize podat odvolani ve Ihiité 15 dni ode dne dorudeni
ke Krajskému soudu v Ceskych Budgjovicich prostfednictvim Okresntho
soudu v Pisku, ve dvojim vyhotoveni.

Okresni soud v Pisku
dne 28. ledna 2008

Mgr. Vlasta Slaninkovd v. 1.
soudkyné
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Drazebni vyhlaska k verfejné drazbé cennych papiri
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Zakonné nalezZitosti nékterych operacich, o kterych je v préci
pojednano

NalezZitosti platné vydané sménky:

Slovo sménka v textu listiny, vyjadiené v jazyce, ve kterém je sménka psana
Bezpodmineé&ny piikaz (pfislib u sménky vlastni) zaplatit uréitou sumu (suma musi
byt uvedena v m&né plamé v dobé vystaveni sménky)

Udaje o sméne&nikovi (osobg, jeZ ma platit) — neuvédi se pokud jde o sménku vlastni,
nebot’ sménku ma platit jeji vystavee sam

Udaje o remitentovi {o0sobé, jiZ ma byt placeno)

Misto kde ma byt placeno

Misto a datum vystaveni sménky

Splatnost sm&nky (pokud nen{ uvedeno jedna se o vista zménku splatnou na vidénou)

Podpis vystavce

Nalezitosti platné vystaveného Seku:

Oznadeni, 2e jde o $ek pojaté do viastniho textu listiny a vyjadFeného v jazyce sepsani
listiny

Bezpodminedny piikaz na zaplaceni uréité pen€Zité sumy

Iméno toho, kdo ma platit — §ekovnika

Miste, kde md byt placeno

Datum a misto vystaveni Seku

Podpis vystavce

Nalezitosti platné vydaného skladistniho listu:

firma nebo nézev a sidlo privnické osoby nebo jméno a misto podnikéni, popfipads
bydlisté skladovatele

firma nebo nazev a sidlo pravnické osoby nebo jméno a misto podnikani, popiipadé
bydlists ukladatele

oznateni a mno¥stvi, vaha nebo objem uskladnéného zboi

{idaj, zda skladitni list byl vydédn na doruditele nebo na fad s uvedenim jména nebo
firmy &1 ndzvu osoby, na jejiz fad byl vydan

oznateni mista, kde je zboZi uskladnéno

doba, na ni% je zboZi uskladnéno

misto a den vydani skladi§tniho listu a podpis skladovatele

Nalezitosti CP pfijimaného na regulovany trh

Organizator regulovaného trhu u CP ptijimaného na regulovany trh jeho organizator obligatornd

posuzuje zda:

byl uvefejnén prospekt posuzovanych CP (akcii nebo dluhopisi) a od jeho zvefejnéni
uplynul aspoti 1 den
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¢ privni postaveni emitenta je v souladu s pravem stitu ve kterém ma emitent své sidlo
a skuteéné sidlo

¢ objem emise odpovidd hodnoté aspoit 1 milion EUR (objem se vypodita jako kurz
nebo predpokladany kurz akcie nisobeny poltem vyddvanych akeii). Pokud nelze
urdit objem 2z divodu neurditelnosti kurzu, musi ¢astky I milion EUR dosahovat
alespoii vlastni kapitdl emitenta akcil. Tyto podminky se neuplatni v ptipad€, Ze
emitent vydal jiz akcie stejného druhu a tyto byly jiz pfijaty k obchodovini na
regulovaném trhu na kterém se o pfijeti #4dd nebo pokud bude zajiSténo
bezproblémové obchodovani s témito akciemi.

s Celkova jmenovitd hodnota emise dluhopisu odpovida alespoii 200 000 EUR. Tato
podminka nemus{ byt splnéna, pokud bude zajiSténo bezproblémové obchodovani
s t&mito dluhopisy

e Emitent zvefejnil udetni zavérku nejménd za 3 po sobé nasledujici Gletni obdobi
pfedchazejici uéetnimu obdobi, ve kterém je podana ?ddost o prijeti cenného papiru
k obchadovani na regulovaném trhu (tato podminka nemusi byt za urgitych okolnosti
splnéna u emitenta existujiciho méné neZ 3 roky)

» Pifedmé&mé akcie nebo dluhopisy spliiuji poZadavky préva statu, podle kterého byly
vydany.

» Tyto akcie nebo dluhopisy nemaji vylouZenos ani emezenou pfevoditelnost. U akcii
plati, Ze mohou byt pfijaty i v p¥ipad&, pokud je jejich pFevoditelnost omezena pouze
po¥adavkem souhlasu organii spolefnosti za podminek, Ze nedojde k naruSeni
obchodovani na tomto trhu.”

» Je plng& splacen emisni kurz t&chto akcii nebo dluhopistt. Emisni kurz nemusi byt plné
splacen, pokud to dovoluje zvl. pravni pfedpis a pokud je zajit€no jejich
bezproblémové obchodovani. Dalii podminkou je, Zze v prospektu musi byt vyslovné
uvedeno, Ze emisnt kurz nebyl splacen a jsou uvedena pfijata souvisejici opatfeni.

» Daldi podminkou je tzv. podminka dostate¢ného rozptylu, kterd stanovi, Ze asponi 25
procent viech akeii, které maji byt piijaty k obchodovani na oficidlnim trhu je ve
vlastnictvi vefejnosti Elenskych statd EU, nebo je v jejich vlastnictvi aspofi takové
procento zarudujici bezproblémové obchodovani na oficidlnim trhu. Z této podminky
je cela fada vyjimek vyplyvajicich zlogiky v&ci. Podminka se neaplikuje napf.
v pfipad8, Ze vlastnictvi akcii vefejnosti md byt zajidt€no teprve obchodovanim na
tomto trhu a organizator usoudi, Ze tohoto bude dosaZeno b&€hem kratké doby po
piijeti akcii k obchodovéani. Déle pokud jsou akcie tého¥ druhu a emitenta pfijaty
k obchodovani na obdobném oficidlnim trhu statu mimo EU a v tomto staté je ve
vlastnictvi vefejnosti takovy objem, ktery zarucuje bezproblémové obchodovini.

o Zadost o pFijeti se vztahuje na vischny dluhopisy stejné emise nebo na viechny akcie
stejného druhun. Neplati pokud Zidost o pFijeti nezahrnuje akcie drzené za udelem
ovladani emitenta nebo akcie, se kterymi nelze na zikladé dohody néjaky ¢&as
obchodovat. Tato skutetnost mus{ byt vyslovné uvedena a odlivodnéna v prospektu.

e Pokud je emitent osobou se sidlem mimo EU a emitované akcie nebyly pfijaty
k obchodovéni na oficidlnim trhu burzy ve stité, ve kterém ma emitent své sidlo a
skutené sidlo a zérovedl ani ve statd, ve kterém je ve vlastnictvi vefejnosti nejvetsi
podil t&chto akeii nebo dluhopisi, ale organizétor regulovaného trhu, na némz se Zada
o phijeti je pfesvédéen, Ze diivodem nepiijeti neni ochrana investort
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¢ Emise akcii nebo dluhopisti byla vyddna v jedné podobé a viechny jednotlivé kusy
maji stejnou jmenovitou hodnotu a stejny ISIN (international securities identification
number)

¢V pfipadé, %e emitent nem4 sidlo a skute¢né sidlo ve Zlenském stdts OECD, musi byt
bud’ ohodnocen ratingovou agenturou vedenou na seznamu Komise nebo se s akciemi
obchoduje na zahranisnfm regulovaném trhu uvedeném v seznamu regulovanych trh,
ktery vede Komise (s. 122)

Schéma postaveni SCP na ¢eském kapitalovém trhu
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Akcie na majitele se zdkonnymi néleZitostmi

ARUTE NA MAJHTELE

1000 Ke

Obrizek 5:Akcie na majitele. Zdroj: www.ceskeakcie.cz
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