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l. Uvod

VVVVV

Finartni derivaty se v posledni délesi ¢im dal wtsSi popularié a dochézi k jejich
Sirokému rozmachu a vyuZivanii fizeni rizika. Fitom je €m, ktdi je vyuZivaji, jako nap
investiéni spol€nosti, banky nebo dalSi institucionalni invéstmalo znamo o jejich pravnim
ramci.

Cilem této prace bude soteddit se na hlavni mezinarodni smlouvy vztahujicinge
finanéni derivaty. Fina#ni derivaty jsou uzivany investory v globalnim obd¥ ktery se
rozviji stale rychleji, kontinenty setfiplizuji a moznosti investici se stavaji je&nadgjsimi.
Neni jist prekvapujici, Ze v této oblasti derivatovych trangaksmluv s nimi spjatych je v
souasnosti pravepodobré nejwtsSi mira peshraniniho prvku. Derivatové transakce ve své
vlastni podob mohou znamenat jak investici, tékeni rizik, které za ditou cenu pevezme
protistrana.

Existence peshraniniho prvku niize byt jak v jednoduché formkdyz napiklad investor
investuje pimo ve sta&t emitenta, kdy tento emitent dale vykonava vsecHaigi sluzby
souvisejici s investici.

V praxi jsou vS8ak mnoheastjsi situace komplexijSiho charakteru. Jestlize Kiigladu
zahrantni investor provadi svoji investicig@s obchodnika s cennymi papiry, kteryze byt z
dalSiho tetiho statu, tento obchodnik s CP pak nakoupi aybuokalizované veréetim stét,
akcie emitenta, ktery pochazigz dalSiho statu.

Tedy v €chto komplexgjSich transakcich je &8inou zastoupeno hnedékolik
preshraninich prviki spolu s dalSimi nastupujicimi problémy, jakeSeni otazky zdani,
odpowdnosti nebo ochrany investic, jez jsou gakeny bd mezinarodnimi smlouvami, nebo
mohou bytreSeny skrze normotvorbu, kterou si toto &divsamo stanovuije.

Nejdtive tedy vymezim pojem fin&nich derival. Podivam se stim¢ do jejich historie
véetrg praktickych pikladi. Je to nutné pro lepSi pochopeni prificipa kterych jsou zaloZeny.
Dale se bududnovat Vidaéiské Umlué o mezinarodni koupi a prodeji zbozi a jejimu vat&h

finanénim a komoditnim derivam.



Poté se zawfim na Haagskou konvenci o cennych papirech az&ihvk finagnim derivaim a
souvisejicim transakcim. Haagskad konvence je zafimarotoZe jeji pouZiti podsta&tn
zjednoduSuje vy rozhodného prava v komplexnich derivatovych takogh.

Zamgtim se i na soukromopravni normotvorbu, kterd vythdimo z praxe, obieju a
mezinarodnich zvyklosti tohoto o#tvi. Tuto normotvorbu zastSuje zejména ISDAale daji
se zde vypozorovat i dal$i nastupujici tendencg divé ramcové smlodgvNAFMII z Ciny.
Nakonec se budu zabyvat velicéle¥itou oblasti, na které stoji a s kterou padagkerée
souasné derivatové transakce a investice. Jedna seeremi peshraninich gevodi kapitalu
ze strany stét Tim se zastavuje, nebo v podstatné&emimezuje feshranini obchod z dvodu,

Ze si zahragni investdi nemohou pevést své vynosy #Zp k sol# do zemnd.To je klicové
zejména v fipact derivatovych transakci, kdy se strany chrani podnim rizikim, proti
negiznivému pohybu trhu, nebo jejich priinictvim zajiguji a chrani svoje dalSi investice.
Uvedu zde jednoduchyiiilad. Investor ve Francii proda svoji fapr@ni Urodu vina ruské
protistrarg. Ta gevede penize na Francauwziiet v Rusku, producent vina z& makoupi ruské
statni dluhopisy, aby mu penize neztracely hodniglize se ale stat, Ze ruska vlada zakaze
preshranini prevody kapitalu a donuti investory, aby se podihairestrukturalizaci ruského
statniho dluhu, jak se také tak stalo za ruskéekti@98.Snaha francouzského investora, ktery
chtl dosdhnout minimalizace rizik n#pnivych vykywi na trhu vina, dosahla naprosto
opaneho vysledku zasluhou omezetéyodi kapitalu ze zeg V této kapitole tedy rozeberu
moznosti omezeniipvodi kapitalu, poukdZi na moznosti obrany invest@roti takovému
jednani ze strany statu a naigpb, jakym mezinarodni tribunaly &gluji Skody na investicich
a probihajicich transakcich. Podivam se také nstrpdky, jakymi se tato omezenéjda na
jejich dopady. Vysledky takovychto openhi gedvedu na fipadovych studii z Argentinské a

Ruskeé krize a zfijppadi pred mezinarodnimi tribunaly.

! ISDA (International Swaps and Derivatives Orgatiigg, mezinarodni swapova a derivatova organizace,
ktera reguluje skrze svoje dopdemi a rAmcové smlouvy oélvi OTC derivat.
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Il. Finanéni derivaty a derivatove transakce na finadnich

trzich

1. Uvod

Davodem vzniku derivdt bylo fizeni rizika, jeho eliminace, nebo minimalizaceziko
je za utitou cenu penasSeno na druhy subjekt vztahu.

Kupiikladu zengdélec, pstitel obili se obava, Zerigti rok klesnou vykupni ceny obili a
on bude ve ztrét Vstoupi proto do zavazku, Z&i§ti |éto po Urod doda stanovené mnozstvi
obili za cenu, ktera je na trhu dnes. 2détec tedy proda kontrakt obili se splatnostiitiidpd v
srpnu pistiho roku. Na druhé strage majitel pekarny, ktery se obava, Ze ceny gimlostou a
on tak napesrok utrpi ztratu. Proto vstoupi do smluvniho katae zergdélcem a koupi si od
ného kontrakt obili se splatnostfigti rok za cenu, ktera je na trhu dAdaidiz ol dvé strany
kontraktu se pojidji proti riziku pro & negiznivému pohybu podkladového aktiva (zde obili)
a uzavou cenu, kterd se uz dale nehybto je ukazka jednoduchého forward kontraktu.

Pavodni derivatové obchody se uzaviraly na gastské komodity. Brzy se vSak rozgy
na komodity pimyslové jako kovy a energie. V 70. letech vstoupity trh derivaty finaéni.
Derivaty gredstavuji ve své podstabbchodovéani s rizikem. Umadji obchodovat s riziky
prostednictvim partner, ktefi maji na dané riziko ogay nazor, nebo seied nim chrani. U
derivati existuje uéita specificka ¥c, pokud mé& jeden subjekt z derivatu zisk, potom

protistrana kontraktu ma ztratu.

% MiZe to byt jakakoliv cena stanovena v kontrak#ti$imou se ale pouZiva dnesni cena na trhu
?odkladového aktiva (spot price).
Viz Josef Jilek, Derivaty, hedzové fondy a offsh@r spolénosti, Grada, 2006, str 55.
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1.1 Rozdleni derivat

Na finartnich trzich nizeme rozliSovattyii zakladni druhy derivét
* pevné (nepodmémé) terminové operace, kdy, pokud je smlouva terey ok strany

maji zavazek ji vykonat, spinit, dodat. Sen¥pat

A. forwardy
B. futures
C. swapy

* oni terminové operace, kde si kupujici pouze kupgufevo réco Zadat,vykonat a
nemusi toto pravo realizovat. Do této skupiagime:
D. opce

Forwardy

Forward je terminovy kontrakt, ktery zavazuje kigino koupit a prodavajiciho prodat
ur¢ité podkladové aktivum, na kterém se strany dohdebyward je nejstarSim typem derifvat
Kupujici se zavazuje koupit tité predmetni finanini aktivum (suroviny, akcie, obligace aj.) ke
sjednanému dni zarfedem stanovenou cenu, ta byva téZ nazyvana réslizand’ Smlouva je
zavazna pro abstrany. Ve stanovenou dobu musé skrany pinit podminky @ené v kontraktu
a spolugsobit @i plnéni druhé strany. Podminky smlouvy jsou specifiggdinegné, pro kazdy
obchod jiné. Zdachto divoda Ize forward velmi obtizh prodat ped jeho vyprSenim, nebo
podminky smlouvy nemusi vyhovovat novému kupujiciriento rys vede ktomu, Ze se
s forwardy obchoduije nikoli na burze, ale na mintabunich trzich (OTC trhy).

Ve forwardovém kontraktu jsou tedy vSechny podmirdontraktu, co se kupuje a
prodava, za jakou cenu, v jakém terminu se budeodipirealizovat, zaruky i #gob
vyporadani, vysledkem individualni dohody obou strantiakiu.

Praw moznost dohodnout se na vyhovujicich podminkadhmgeni gednosti forwardu.
Jelikoz jde o nestandardizovany kontrakt, obchodaje nim na mimoburzovnich trzich.
Vyhodou forwardovych obchddje jejich pruznost, kterd je dana tim, Ze se nakkétnich

podminkach obchodu dohodnou samy smluvni stranpvEem zarouvesnizuje likviditu gchto

“ David Blake, Analyza finamich trhi,Grada, 1995, str. 239.
®> OTC trh (over the market), strany si zde hledé&f$imou protistranu kontraktu samy, je to trh
institucionalnich investér Pisobi na 8m zejména banky a velké invest fondy.
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kontrakti. Forwardové kontrakty mohou byt arokove, akciou@moditni i nEnove.

Nejznangjsi typem forwardovych arokovych obchopsou FRAs (Forward rate agreements).

Futures

Futures si iizeme pedstavit jako standardizované forward kontrakty.

Jsou to oproti forwatin historicky mladsi terminové kontrakty. Jejich pladovym aktivem je
nagiklad surovina, obili, zlato nebdeba i akciovy index. Na rozdil od forwardsmluvni
podminky futuritnich kontraktjsou standardizovafya jsou obchodovany na organizovanych
burzach (nap CBOT, NYSE nebo CME).

Futures kontrakt je dohoda dvou stran o nékupunonprodeji standardizovaného
mnoZstvi podkladového aktiva wgulem specifikované kvalit za danou cenu a k dtemu
budoucimu datu. Jedna se o standardizované tergnimrakty, se kterymi se obchoduje na
organizovanych trzich.

Kazda burza wuje, které komodity, finami aktiva, nebo nastroje se na ni obchoduiji.
Burza také stanovuje objem, exgind den a zfisob vypdadani kontraktu. Mezi kupujiciho a
prodavajiciho vstupuje burza jako ptesinik. Tim na sebetgbira rdeni za bezchybné a
spravné plani. Jednéa se o jednu z hlavnich vyhod futures kétitr Burza si za to diuje
komise za kazdy pr@hly nakupc¢i prodej. Obsahavse tedy futures podobaji forward. LiSi
se vSak od nichdkterymi podstatnymi znaky.

Podle podkladového aktiva, na které se jednottiefivat vaze, Ize futures kontrakty
delit na ¢tyti zakladni druhy.

1. komoditni (jejichZz podkladovym aktivem je surovina)

2. urokové
3. meénové
4

. akciové indexy (podkladovym aktivem je portfoliocil®

®Tzn. je zde ureno mnozstvi podkladového aktiva, termin dodaieismé podminky. Nafklad zlato je na
komoditnich burzach obchodovano v kontraktech tkesti 100 trojskych unci (trojska uncéegtavuje
kousek ryziho zlata o hmotnosti 31,1035 g).

" David Blake, Analyza finamich trhi, Grada, 1995, str. 240.

8 podkladovym aktivem futures kontrakia akciovy index (n&ow Jones) je v podstatelé akciové
portfolio z akcii zastoupenych v indexu. Tedy mistao, aby investor kupoval vSechny akciové timpow
Jones indexu, koupi je vSechny v baliku, kdyz kdufires kontrakt na Dow Jones index.
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Swap

Swap si lze fedstavit jako #kolik forward kontrakli, které po sob probhnou
v urgitém ¢ase. \étSinou se jednd o fixaci Urokovychérmebo o minové swapy. Jedna strana se
chrani proti nefiznivému pohybu Urokové miry, nebo tiggad exportujici firma se chrani
proti ménovému riziku kupikladu posilujici koruny. Swapy jsou ve své podstiahody mezi
dvéma nebo vice subjekty o vyms budoucich plateb plynoucich z podkladového aktiva.

Swapy pati mezi nejmladsi derivaty. Charakteristickym znakiemze plgni ze swapu
neni jednorazové. Jde vlasta dva nebo vice forwaiid které jsou navzajem smluyspojeny.
Swapy je mozné vyuzivat izeni rizika, spekulaci, ale také ke snizeni tretisah naklad,
kdy se vychazi z vyhody, Ze subjekty na doméacim traji gistup k vyhodgjSim arokovym
podminkam nez zahrami subjekty. Proto si tyto vyhodj$i podminky vzajemhinabidnou.

Podle druhu podkladového aktiva lze swapy #izcha ménové, Urokové, srove,
akciové a komoditni. Vivodnim pojeti sptivala swapova operace v transakdi, iz jedna
ména byla v witém terminu prodana za jinou a zamexistovala dohoda o ofi@é transakci
k urtitemu datu v budoucnosti. V dnesSni podoje swap dohoda mezi &wma nebo vice
stranami o realizaci gitych pergéznich toki v budoucnu.

NejbeZnejSi jsou swapy urokové admové. U Urokovych swdpje prednetem transakce
vyluéné vymeéna plateb drok rizného charakteru, néglad pevnych urok za pohyblive.
Pohyblivd mira se odvozuje od urokovych sazeb nabaekovnich trzich, od LIBOR (London
Interbank Offered Rate) pro londynsky trh nebo ®&IBOR (Prague Interbank Offered Rate)
pro trh prazsky’

Opce

Opce jsou nastrojem, ktery umozni zablokovat &itam danou ¥c na utitou dobu a za
ur¢itou cenu Opce jsou fedkupni prava, definovana n&pnou cenu arpsré danoucasovou
dobu Opce namiika, Zze nizeme khem pesré ¢aso¥ daného obdobiipdnosts koupit

konkrétni ¥c, a to za pedem pesré stanovenou cenu

° Ross,Westerfield, Jaffe, Corporate financth édition, Irwin McGraw Hill, str. 677-679.
10 Josef Jilek, Finami a komoditni derivaty,Grada, 2002, Str. 331-333.
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Napriklad koupim si opci (pravo) na 100 akcii MicrosofOpce bude naitmésice za
cenu 20 USD, nyni je cena akcii Microsoftu 18 USBdy, pokud se cena did tnésial dotkne
nebo pevysi hranici 20 USD, ziskam pravo koupit akciestzmovenou cenu (20 USH).

Opce tak pedstavuje smlouvu tykajici se prava na nakuprava na prodej ditého
aktiva (akcie, dluhopisu, komodity aj.)iigemz toto pravo fize, ale nemusi jeden ze subjekt
(drzitel: ten, kdo opci koupil) vipsre stanovené budoucnosti uplatnit. Druhy subjekt tayse:
ten, kdo opci prodal) naproti tomu nema pravo vptaysi rozhodnuti protistrany respektovat a
plnit. Za své pravo uplatniéi neuplatnit opci zaplati drzitel, kupujici opceo@évajicimu opce
cenu tzv.opni prémii'?

RozliSujeme opce kupni a prodejni. U kupni opce kugaujici pravo koupit finatni
aktivum (nap.akcie) za pedem ukenou cenu k é@itému datu. Prdvo ovSem neznamena
povinnost, ma jen moznost takinit ¢i newinit. Naproti tomu prodavajici této opce ma
povinnost prodat finami aktivum za podminek dohodnutych ve smiuedy pokud majitel
opce sveé pravo uplatni.

U opce prodejni ma kupujici této opce pravo prdidancni aktivum za pedem ukenou
cenu Kk uéitému datu. Prodavajici ma povinnost nakoupit tbt@ancni aktivum za pewh
dohodnutych podminek, pokud majitel opce své prplatni.

Specialnimi typy opci jsou waranty (op listy). Jedna se o opce, které vystavi emitant n
své vlastni akcie. Zakladnim rozdilem mezi waranteankoupi a opci na koupi je ten, ze
zatimco u kupni opce pracuje vystavitel s cennypirpan, ktery je jiz obchodovan, u warant
muze byt gedmeétny cenny papir v dabrealizace opce teprve vydan.

S opcemi se obchoduje jak na burzach, tak i naamimzovnich trzich.
Podle prava koupit nebo prodat podkladové aktivuisteji dva zakladni druhy opci.
Kupni opce, tzv. call option, ktera dava pravo kbppdkladové aktivum, a prodejni opce, tzv.
put option, ktera dava pravo prodat podkladovévakii.

Pisobnost opce, brano jako pravo mit moznost pozadepheni zavazku, nebo
nepozadovat, je velice Siroké a jejim podkladoviktivam miZze byt prakticky kazdy produkt
na trhu. V sotiasné dob jsou vSak nejvice pouzivanymi opce na akcignyndluhopisy, Gery,

futures kontrakty a akciové indexy.

' A tak dale. Samdejme pokud bude akcie za 22,25 nebo 30 USD stéle fivazek moznosti koupit tuto
akcii za 20 USD.
12 Ross,Westerfield, Jaffe, Corporate Finance ,4ditidh, Irwin-McGraw Hill, str. 571-576.
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1.2 Rozvoj derivdi v posledni dob

Derivaty jako takoveé se &aly v obchodnim styku intenzigrvyuZivat od 70. a 80. let
20. stoleti. Mvodem jejich rychlého rozvoje byla nejen snaha wyghrse rostoucim fin&nim
rizikim, ale diky ekonomickym a technickym &mam se staly také novou moznosti dosahovani
zisku. Derivaty zminily podstatnym zfisobem finatni trhy.** Napiklad strany, obchodni
partndi a investdi tak mohou diky nim snizovat nebo dokonce i eliovat riziko plynouci ze
sloZitych geshraninich obchodnich transakci. Smluvni strany mohow dikn fidit svoji
akceptovatelnou miru rizika, takze zalezi pouzainh, jestli jsou ochotné riziko nést (a v jaké
miie), nebo je fenést za witou cenu na jiny subjekt. Od 90. let s€iné obchodovat s derivaty

také vCeské republice.
2. Podstata derivati

Derivat je finagni instrument, jehoZ hodnota je odvozena od jetaklpolového aktiva.
Podkladové aktivum nemusi byt n#&trobchodovatelny produkt. dZe jim byt akcie,
komodita(surovina), &na, Uvr, akciovy index, ale také néklad paasi. V podstdt vSe, co
muze mit udity stupeéi negedvidatelného efektu, rizika dité obchodni aktivity, rize byt
podkladovym aktivem &akého derivatu.

Derivaty gredstavuji pohledavkwi zavazek koupit, prodat, ptipact ziskat finakdni
pInéni, ¢i vymenit toto podkladové aktivum k &étému datu za igdem sjednanych podminek.
Derivaty dale mizeme dlit podle podkladového aktiva na derivaty komoditakciove,

Grokové, nénové a Uvrovél*

13p_Dvaak, Rednasky z finainich derival, 3. vyd. Praha: Vysoka kola ekonomicka v Pra@egl

* Komoditni derivaty (futures) se pak dale rdmgf na:

zrniny (obili, kukdice)

maso (zivy dobytek, vépvé pilky)

energie (ropa, zemni plyn)

kovy (zlato, stibro)

meény (libra, frank, euro)

finan¢ni derivaty (eurodolar, statni dluhopisy,
LIBOR)

www.barchart.com

ocoukhwhpE
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Smluvni strany maji zajem uzdivkontrakt jen tehdy, jestlize se jejich trze@avani lisi.
Jednd se o operace s nulovymdem, co jedna strana ztrati, to druha ziska. Vhaddtii situaci
kazdy &astnik operaci,tauz se jedna o kupujiciho, nebo prodavajiciho, makkuje své
ocekavani, co se g pokryti rizika. Riziko a jeho kontrola je zde yddicovym pojmem.

Derivat gedstavuje pravo koupit nebo prodatité podkladoveé aktivum,ifpadré ziskat
financni plréni. Obchody s derivaty jsou terminové kontrakty.zMéezavenim obchodu a jeho
plnénim existuje pedem dohodnutéasové zpozghi. Smluvni strany uzdeu kontrakt pouze
tehdy, lisi-li se jejich gekavani. Jeden z partiiescekava tist ceny podkladového aktiva, druhy
stabilitu nebo pokles. Splni se pouzekavani jedné strany, proto s&kdy derivaty nazyvaji
obchody s nulovym s@tem. S derivaty riveme obchodovat na Burze, ktera je organizovanym

trhem, a nebo na mimoburzovnich trzich OfC.

2.1 Burza

Na burzéch je mozné obchodovat s futures nelioiop kontrakty. Burzovni kontrakty,
jak uz bylofe¢eno na z&tku, jsou standardizované, majégre uréené charakteristiky obchad
(nap. objem, splatnost, realigai cenu, typ produktu). Smyslem standardizace jgSewi
likvidity. Vyhodou burzovnich obchddje, Ze prakticky neexistuje riziko vyplyvajici gelhani
protistrany. Bezp#ost je dana existenci vyigmacich (clearingovych) center, ktera funguji
kontrakti. U burzovnich derivét existuje je&t denni vyp#adani (tzv. marking the market).
Nevyhodou zde je nemoznostizpusobit si podminky obchodufimno na miru. To umailji
OTC kontrakty, zejména se jedna o forwardy, kte jabsoluté flexibilni. Trzni riziko zde
predstavuje, Ze protistrana nedostoji svym zétmz®

15 Jilek, J.:Finaéni a komoditni derivaty, Grada, 2002, str. 63.

'8 OTC over the counter je ve své podstanlouva, ktera fize byt uzakena kdekoliv, kymkoliv. Jedna
strana kupuje kontrakt, druh&a ho prodava. Podménikipuvy jsou volné a zalezi na ujednani stran (isp&,
mnozstvi, jakost zbozi).
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2.2 OTC Mimoburzovni trhy

Mimoburzovni kontrakty nejsou standardizované. Piodisnkontrakf si vytv&eji primo
smluvni strany. Jsou takimo Sity na miru paebam smluvnich stran kontraktu. Zde vznikaji
také nové derivatové produkty. Stakdyz se prokaze uziteost takového noveho produktu, a
najdou se protistrany, které maji o tento proddjem. Pokud je tedy takovy novy derivatovy
produkt v oblilg, je velka Sance, Zze se pégdzacne obchodovat rowz ve standardizované
podolE na burze. U OTC tihje proti obchodovani na burze jedna velka nevyhbidarozdil od

burzovnich obchadzde totiz existuje riziko selhani protistrany kaitu.

3. Vyuziti derivatu

Derivaty nachazeji vyuziti hla¥rve fech oblastech, a tdipajistni rizika, @i spekulaci

a [ cenové arbitrazi.
3.1 Zajiséni

Zajiseni rizika (hedging) spiiva ve sjednani opa¢ se vyvijejiciho obchodu.
Zajistovatelé se chrani proti riziku (jeho snizenim, nebiminaci) spojeného s niépnivym
vyvojem ceny podkladoveho aktiva tim, Ze ji zafixo@ pevném bad Strategie zajighi proti
riziku pohybu ceny podkladového aktiva pomoci tewanych obchad vyzaduje bd’ jiz
vlastnictvi daného aktiva, nebo kompenzaci nakuyaho prodeje aktiva na promptnim trhu
prodejem, nebo ndkupem stejného mnozstvi koritrakt trhu terminovaném. Jindakéeno,
kdyZ koupim venku na trhu portfolio akcii, tak péod rekomu 1 futures kontrakt na
terminovaném trhu na to samé portfolio (s dodaninymorddanim napklad za 3 nisice).
Aktivum je tak chrasno proti padu, jelikoZ jsem ho prodal uZz dnes menbeovaném trhu za

stanovenou cenu, ale dodam ho aZizadsice.
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3.2 Spekulace

Motivaci spekulace je ziskipur¢ité mire rizika. Spekulantiigbiraji rizika, kterd plynou
z vyvoje hodnot spojenych s podkladovymi akiévg rizikovosti uéitého subjektu.
Pri spekulaci se neuzavira zrcadlova pozice, aleiidtese pouze jedina pozice na
terminovém trhu. Spekulanti v§ldvaji na spravném odhadu vyvoje budouciho trhu.
Spekuluji o @istuci poklesu ceny. Kupuji aktiva, o kterych si myZg, jsou
podhodnocena a prodavaji ta, o kterych se domniejsou nadhodnocenha.
To, co pro spekulant§ini derivaty gitazlivymi, je bezpochyby pakovy mechanismus.
I s pomeérné malym finagnim obnosem je mozné obchodovat s velkym objemem
podkladovych nastrdj Tudiz naklady na sjednani takového obch&idupouze gkolik procent
hodnoty podkladovych nastfojSpekulanty jsou zpravidla obchodnici,kteemaji v planu ani

nakoupit, ani prodatipdmétné aktivum, ale profitovat na jeho cenovém vyvoiji.

3.3 Arbitraz

DalSi mozZnosti vyuziti derivdt je arbitrdZ. Investor vyuziva cenovych roadil
vznikajicich na finaénich trzich, & uz mezi promptnim a terminovym trhem (cenovy rozdi
mezi cenou derivata cenami podkladovych aktiv), nebo rienych mistech na burzach
OTC trzich!®Vznikaji tak odchylky, u nichZ je moZné dosahovaakticky bezrizikovych
vynosi. Diky arbitrdzi dochézi k WsStovani trhi. Ty se pak stavaji efektivnimi, protoze
vSechny dostupné informace jsou postuprahrnuty do ceny aktiv. Arbitrdz umiaze
realizovat okamzity zisk, teoreticky i bez rizikdelikoz jsou dnesni trhy velice propojené,

existuji v sodasnosti relativimalé moznosti k prové&di arbitrazi.

7 Josef Jilek, Komoditni a finani derivaty, Grada, 2002, str. 77, 89.
18 Ross, Westerfield, Jaffe, Coroporate Finance,edition, Irwin McGraw Hill str. 291,292.
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3.4 DalSi vyuziti derivait

Kromé téchto zakladnich cinnosti, které jsou spojeny s existenci deftivat
(zajiseni,spekulace, arbitrd?), je lze pouZit i jako formdmeny zangstnance nebdlena
statutarniho organu. Takovéto derivaty nejsou gjadrza trznich podminek ale jako ofima.
Pro zangstnancedi ¢lena statutarniho organu se jedna o derivaty sjedmma vyhodnych
podminek, zatimco z hlediska z&stmavateleci firmy o derivaty sjednané za podminek
nevyhodnych. Redalna hodnota takového derivatu {® zaméstnanceci ¢lena statutarniho
organu v okamziku sjednani kladna a pro firmu vangét vysi zaporna. &lem takovych
derivati je zainteresovat zafstnancegi ¢lena statutarniho organu na hospsédam vysledku
firmy, neboli na maximalizaci trzni ceny akcie ddingy.®

Kuptikladu manazer dostane opce na akcie firmy, tate gp napiklad na dva roky.
Majitel opce tak mize vykonat pravo na nakup akcii dané firmy &#ghu dvou let za cenu
stanovenou dnes. Tedy jinymi slovy, kdyZ se akiciayf v pribéhu dvou let zhodnoti, manazer
vydéla penize. Je tak osobizainteresovany na dobrém hospe#iém vysledku dané firmy.
Uvedeny model se pouziva obzvist pozic ve vysSim managmentu jak zahmaith, tak i
ceskych firem.

Derivaty lze také vyuzivat ke kraceni dani. Jepecbstednictvim se mohou fesouvat
vynosy a naklady mezi jednotlivymicétnimi obdobimi az naékolik desitek let. Proto se

nékdy stavaji soéasti komplexnich dmvych podvod.?°

4. Historie derivatu

Pavodre byly derivaty pouzivany k zaj&i rizik podkladovych aktiv, kterymi byly
potravindské produkty nebo kovy. Regulované fitiahtrhy a komplikované diovani branily
rozvoji téchto produki az do 70. let 20. stoleti. Po zhrouceni Brettoreudékeho,

nasledovanéhaistem volatility nénovych kur#, se staly derivaty, které systému uriimZaly

19 Josef Jilek, Finami a komoditni derivaty, Grada, 2002, str. 80.
2 Josef Jilek, Finami a komoditni derivaty, Grada, 2002, str. 92.
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obchodovani ve velkych objemech & pizkych nékladech, zajimavym produktem. DalSim
prvkem, bez kterého by rozvajchto produkii nebyl zajisté tak dynamicky, byla modernizace
pacitacovych technologii.

4.1 Pagatky derivat

| kdyZ historie derivét z&ina jiz pred rekolika tisici lety, nejdlezitéjSi inovace se
objevily aZ v 70. a 80. letech 20. stoféti.

Prvni gipady pouziti derivét Ize nalézt jiz v Chamurappiho zakoniku, ve stékéwm
Sumeru nebo ve starékém Recku, kde nebylo neobvyklé prodavat skiizeliv na bazi
derivatovych produki

Jiz Aristoteles ve svém dile Politika vypravilgh o Thaletovi, ktery na zakladstudia
zimni oblohy pedpowdél neobvyklou Urodu oliv. Byl takieswdéeny o své fedpowdi, Ze si
koupil pravo pronajmout si vSechny olivove lisyagionu na fisti rok. Sklizés byla opravdu
velice Urodné a poptavka i cena za uzivani liswlivy prudce stoupla. Thaletovu kupni opci
muzeme povazovat za ranyiklad OTC derivatu.

V obdobi raného stdowku se dostavaji do pegdi zajmu kupci a jejich obchody. K
tomuto obdobi se vazi kupci dodavajici zbozi dbteltd Holandska a anglické cisterciacke
klasStery se svymi prodeji viny.

Ve 12.stoleti pouzivali obchodnici v Holandsku &alii obdobu forwardovych kontrait
Takzvanéletters de fairebyly velmi roz&fenymi instrumenty, které umndvaly koupi zboZzi
s jeho budoucim dodanim. Fungovaly na bazi Mzabozi, které byly prodavany. St&jjako u
nyr¢jSich forwardovych kontrat byla dogedu znama kvalita i cena. Jednalo se zejména o
obchody bez ucelené podob§chto kontrakii, spiSe o obchod se specifickymi smluvnimi

podminkami.

% Josef Jilek, Finami trhy, 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 1997.
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V této vyvojové fazi byla podkladovym aktivem konitad Kontrakty byly uzavirany

hlavre za (Eelem zajistni odbytu zboZi.

4.2 Nové typy finatdnich derivat

O modernich typech derivigt obdobné formy jako je zname dnes, lze mluvit dZz o
16.stoleti. Kolébkou vzniku deriviatv dneSnim slova smyslu byla Velkéa Britanie a Jagon
V piipac obou zemi se jednalo zejména o obchodovani s fdgwa futures na plodiny.
Vzhledem k tomu, Ze zde doSlo ke vzniku prvnichvdgovych burz, mizeme jiz hovét o
kontraktech, které sy standardizovanou podoB.

Odlisnost Ize pozorovat ¥igtupu vlad danych zemi k derivatovym obcivod Zatimco v
Anglii krdlovna swij souhlas a podporu vyjéth tim, Ze se ztastnila ote¥eni prvni derivatove
burzy na swté, japonska vidda shogunatu obchodniky trestalarvEéepo uvolgni rezimu

v Japonsku mohla v roce 1630 vzniknout burza Dojnissace.
4.2.1 Obchodovani v Japonsku a spekalebublina v Nizozemi

Trhy v Japonsku byly uzivany k zajist, ale i zde se objevuji prvni znadmky spekulace.
V Japonsku se jednalo zejména o obchody s ryzi ac®©sCilem japonskychéstiteli bylo
zajistit si financovani sezonnih¢gtovani ryze.

Farma&i prodavali ryzi jest pred jejim vygstovanim odérateiim, nagiklad vlastnikim
obchodi. Ziskali tak patebny kapital nutny pro samotnésgpovani ryze.

Ze se obchodovani s derivaty statispupnym Siroké vi@jnosti, potvrzuje jednak vysoky
pocet obchodnik s derivaty v Japonsku v Osace, tak i obrovsk§epevropskych spekulaint
v ramci tulipanové manie v Nizozemi a v severnigmidcku v roce 1637.
Tohle obdobi ukazalo s$tu moznosti obchodovani s komoditou, aniz by byladky piitomna

a moznost spekulaci na budouci vyvoj &&n.

22 gteve Nison, Japanese Candlestick Charting TeganRyentice Hall Press; 2nd Edition.
% pikladem mohou byt kupony na ryZi na Dojimské bur£@sace nebo opce na nakup tulipanovych cibulek
v Nizozemi.
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V této dolg uz za&inaji byt také viditelné prvni negativni vlivy dedith. Piikladem nize byt
tulipanova manie v NizozeAtinebo bublina Spoteosti pro jizni mee ve Velké Britanii.

Ukézala se i nevyhoda OTC derivaa to riziko, Ze protistrana nebude schopna
ochotna splatit 9y zavazek tak, jak bylo ujednano ve smléuMejznandjSi piiklad takovéhoto
rizika ilustruje gipad forwardovych a @mich kontraki na tulipany v Holandsku v 17.stoleti v
Amsterdamu, ktery byl v tehdejsi dotuleZitym finartnim centrem. Tato nejstarSi spekula
bublina, znAméa pod jménem tulipAnova manie, vypuklatech 1634 az 1637 v Holandsku.
Tulipan se zde zejména diky Slethktal kultovnim objektem, modnim dagem, ktery nemohl
chybst v dome kazdého, kdo ¢co znamenal. A protoZze byl tulipanovych cibuli netdtek,
jejich ceny vystoupaly do zavratnych vySek. Jestlzroce 1634 stala jedna cibule 1 gulden,
zanedlouho museli kupujici zaplatit za tutéZ ciljili 1000 guldefi a i vice. Uzaviraly se
kontrakty, které opraiovaly k nakupu uteného mnozstvi cibuli zagdem stanovenou cenu po
uplynuti #, Sesti nebo deviti &siai.

V letech 1636 a 1637 dosahla tulipanova bkaesvého vrcholu. Davove Silenstvi
dosplo k bodu zvratu a nabidkagvySila poptavku, bublina praskla a ceny 8gly doli. Celé

holandské a severémecké hospodaétvi se nasledndostalo na &kolik let do vaznych potizi.

4.3 Moderni derivatove trhy, patek 19.stoleti

Od 19. stoleti se Z&ma formovat strukturované obchodovani na trziapoizovanych
burzami.Vznikaji komoditni burzy v Chicagu (CBOT GME) a burza v Shimonoseki v
Japonsku.

AvSak klicovym mistem pro derivatové obchody a nastalou deixou revoluci se stava
Chicago ve Spojenych Statech. Velkou roli v tétdédbraje jedna z nejsifjpsich s¥tovych
ekonomik, USA. S touto derivatovou expanzi jsoyampdalsi prvky. Masivjsi obchodovani
si vynutilo vznik novych instituci i zavedeni novyprodukt, 1épe odpovidajicim pigbam

této doby. Ukazala se eba zavest do obchodovani normiad.

4 Dash, Mike(1999), Tulipomania: The Story of the World's M@stveted Flower and the Extraordinary
Passions It Aroused, London.
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NedodrZovani zavaikjedné ze smluvnich stran si vynutilo zavedeni marBurza
CBOT pasobila nejen jako mistoistu nabidky a poptavky, ale mezi jeji funkce sadidea také
regulace a dohled nad probihajicimi obchody a kdmtkvality obchodovanych komodit
(oves,obili, pSenice).

Chicago ndlo strategickou polohu ve Spojenych statech pralgjrobilovin a zrnin. Na
pocatku 19. stoleti zde byla spousta obchodrslobilim a kukiici, ovSem je&t vice jich sem
piichazelo prodavat v obdobi po sklizni. Trh nemdida@bovat tak velké mnoZzstvi nabizeného
zbozi a dochézelo k velkym pokies cen komodit. V této d@bnebylo néim neobvyklym, Ze
farm&i na protest proti nizkym cendm hazeli své zboZjedera. Slaghi nabidky a poptavky
po €chto dilezitych potravinovych komoditach se stalo problémétery si zadal zavedeni
noveho zfisobu obchodovani.

Vysledkem bylo vybudovani skladovacich prostgrChicagu a jeho okoli, aby fariina
mohli skladovat svou produkci do doby, nez ji shadou moci prodat zarznivejSi ceny.

Zlomovym okamzikem byl rok 1848, kdy byla zaloz&®l@icago Board of Trade (CBOT)
jako centralizovany trh pro obchodovani s obilnindn

V roce 1865 CBOT utlala i dalezité kroky ve struktte obchodovani. Prvni novinkou
bylo zavedeni standardizovanych kontiaknhazvanych futures contracts. Na rozdil od
forwardovych kontrakt, kde si protistrany mohou zvolit podminky konttakpodminky futures
kontrakti jsou jas® definovany burzou a jsou, jak uz bylaeno, standardizovany, co s&ay
kvality, kvantity,éasu a mista dodani podkladové komodity.

Druha a teti zména gispéla ke zvySeni integrity trhu. Druhou Znmou bylo zavedeni
clearingového centra, ktery stoji mezi kupujicirpradavajicim a i za splgni uzavenych
obchodi. Tento krok eliminoval riziko protistrany, kterée svyskytuje v pipact OTC
obchodovani. fleti zneéna se tykala systému zaloh (marginuj. dzaweni futures kontrakt
jsou oba, kupuijici i prodavajici, povinni vloZitpiezit.

V roce 1876 se zalo obchodovat s futures kontrakty zejména na wlnjona Kansaské

obchodni burze (Kansas City Board of Trate).

% Slozeni pnezité zalohy i sjednavani kontraktu praipad, Ze jedna ze stran nedostoji svého zavazku
dorwit komoditu v danyas na dané misto ve stanovené jakosti.

% josef Jilek, Finami a komoditni derivaty, Grada, 2002, str. 99,100

" Kansas je znamy pro svajervené obili, které se sklizi n&gaproto ma vyhoduipd ostatnim obilim
sklizenym v I&k.
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Déle byla zalozena Chicagska obchodni burza CMEpisku obchodnik se
zemedlskymi komoditami pro obchodovani futures kontfakia maslo a vejc®. Pozdiji se
stala vyznamnou komoditni burzou pro prodej dobgk&ech drulnmasa.

Bylo jen otazkouwasu, nez sedkdo pokusi ovlivnit cenu na trhu, takzwarazene trh do
rohu. V roce 1863 Hutchinson jako spekulant pradmbvské mnoZstvi futures na zrniny (obili,
pSenici). Tolik, kolik jen bylo moZné. Na stiakupujicich byla armada Unie, kterd se obavala
rastu cen zrnin kii probihajicimu konfliktu Severu proti Jihu.

Jakmile armada Unie v kt1863 zviézila, obavy o ceny zrniny KM konci véalky
pominuly a jejich cena zia¢ poklesla. Hutchinson byl najednou pohadkdohaty a stal se
legendouf®

4.4 Derivatové trhy moderniho typu ve 20. stddieti70. let

Po druhé sitové valce se objevily nové moznosti komunikaceerét se stale
zdokonalovaly. Rst swtového obchodu byl doprovazen spekulacemi. Zarawstla poteba
zajiseni se proti rizikm. Doba byla zrala pro implementovani novych pragluk Pra
americké trhy se ukazaly v této situaci jako negigjsi.

Dvacaté stoleti se ukazuje jako obdobi &Mo rozmachu derivatového obchodovani
vibec. S rozmachemimyslu a podnikani roste geba zaji&ni se proti rizikm.

Burzy jsou zakladany po celémesy, pacet investodi zavratnym tempem stoupa, derivaty
se dostavaji do peédomi SirSi veéejnosti. Jiz zde nejde o obchodovanékalika
zainteresovanych obchodijkale zajem na vyuziti deriviatprojevuji i jednotlivi investh,
podniky a banky, které se snazi rédrzni rizika a zajistit se proti nim.

Od 30.let se zana obchodovat s drahymi kovy v New Yorku na NYMBEXew York
Mercantile Exchange) a v Chicagu na CME (Chicagodsletile Exchange) se @aaji prodavat
futures kontrakty na dobytek.

2 \/iz www.cme.org
? Josef Jilek, Finami a komoditni derivaty, 2002, str. 102.
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Patinaji se objevovat i finami derivaty, které maji sy pavod v Bretton-Woodském
systému manovych kur#, ktery zapoal fungovat ped koncem druhé stové valky. Meny
byly navazany na dolar, ktery byl dale navazanylato. Tento systém fungoval po dvacet let.
Vzhledem k ekonomickému rozvoji v Evid@ v Japonsku v 60. letech¢ata nepruznost
tohoto systému znevyhadvat americkou ekonomiku ve&aevém obchodu.

15. srpna 1971 prezident Nixon zruSil pevnou vadblaru ke zlatu. Ceny &n se zaaly
pohybovat volg jako ceny ostatnich komodit. Vzrostla faita zajiSovacich mechanisim a
proto nénoveé trhy za&aly tyto sluzby poskytovat. DoSlo ke Znam ve vyvoji rizik, které se
odvijely od vysoké volatility inflace, deregulovarty finartnich trhi a stale méh stabilnich
urokovych sazeb.

Na trh byly uvedeny noveé druhy deritatznikaly futures na gmy, zaaly se vyuZivat
ve zvySeneé nié futures na urokové miry, futures na pokladhpoukazky a na zavazky kryté
hypotékou a takeé futures na statni dluhopisy.

Od 70. let se zdna obchodovat také s energii (ropa a zemni plyakcagovymi indexy.

V roce 1996 se v New Yorku také paijstio obchodu s elekhou.

Na finartnich trzich se z#énaji objevovat U¥rové derivaty. V roce 1999 vydala ISDA
terminologii Gvrovych derivat.*°

5. Historie obchodovani s derivaty WCeské republice

Obchodovani s derivaty €eské republice je pofmé novodobou zéleZitosti. Do roku
2006 zde fungoval pouze OTC mimoburzovni derivatokry

Burzovni trhCR vznikl aZ viijnu roku 2006, kdy byly derivatyifaty k obchodovani na
Burze cennych papirPraha (BCPP).

30 |SDA -International Swaps and Derivatives Assaciat Mezinarodni asociace pro swapy aderivaty.
Instituce zaloZena v USA v roce 1984 deseti inyrtii dealery a bankg ktefi byli aktivni na swapovém
trhu (do roku 1994 International swap dealers aation). Zadkladnim zasfenim instituce je od gatku
derivatové regulace a Zprledreni derivatovych operacivww.isda.org
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5.1 OTC derivaty

V Ceské republice az do roku 2006 existoval pouze timgnvni derivatovy trh. Jedna
se o trh, jehoz subjekty jsou banky, fidahinstituce, brok&, dealdi a klienti. Vlastnostmi
tohoto trhu jsou dynamika (obchody zde probihaghtgji nez obchody burzovni), likvidita a
snadny vstup na trh.

Na tomto trhu Ize nyni obchodovat také s deriva@pCkteré jsou obchodovany na rozdil
od klasickych derivatovych instruménpomoci internetovych obchodnich platforem, diky
gemuZ maji investd aktualni grehled o svych investicicH.

Povoleni k obchodovani s derivatyélmvala do roku 2006 Komise pro cenné papiry.
Roku 2002 toto povoleni obdrzelo dalSich 10 spujeti.

5.2 Derivaty na burze

Burzovni trh pro derivaty \Ceské republice vznikl az v z&w roku 2006, kdy byl na
Burzu cennych papirPraha fjat k obchodovani derivatovy instrument, jehoZ idadovou
bazi byl akciovy index PX.

29. 1. 2007 se také na BCPR:aa obchodovat s derivaty na ak@€Z a ERSTE
BANK.>*?Pozdji roku 2007 se derivaty objevily i na Energetidiérze Praha, a to v podbb
futures na elekinu >

K Burze cennych papirPraha Ize dodat, Ze obchodovat zde mohou pouzsodbici,
kteri maji licenci pro obchodovani s cennymi papirgaujburzovniméleny.

Funguje zde tedglensky princip. Obchodovani s futures probihd naPBGs ramci
systéemu SPAD, systém pro podporu trhu akcii a gligo

3 Stupavsky, M. Z&alo to obilim a zatim skailo pocasim.http://www.penize.cz/19026-zacalo-to-obilim-a-
zatim-skoncilo-pocasim

%2 Burza cennych pagiiPraha, vyroni zpravahttp://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Vyrocni-Zpravy

% 0d 1.7.2009 se znil jeji nazev na Power Exchange Central Europeétmburze je obchodovéana pouze
elektricka energiehttp://www.pxe.cz/
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Lze tedykici, Ze vCeské republice ma del3i tradici mimoburzovni dedvitrh OTC. Na
organizovaném burzovnim trhu se derivaty objeviiyha sklonku roku 2006.
Do 31. 3. 2006 byl dohled nad derivatovym trhemdélayani licenci obchodniim

zéleZitosti Komise pro cenné papiry. Po tomto ggjtullohu grevzalaCeska narodni banka.

6. Prameny pravni Gpravy finanénich derivata v Ceské republice

Mezi nejvyznanijSi pravni prameny v této oblasti fiat

Zakon ¢. 248/1992 Sh o investtnich spolénostech a investnich fondech, ve zmi
pozdjSich gedpig

Zakonc. 591/1992 Sbg cennych papirech, ve&nri pozajSich gedpisi

Zakon¢. 189/2004 Sh o kolektivnim investovani, ve &mi pozdjSich gedpisi

Zakon¢. 190/2004 Sh o dluhopisech, ve Zni pozdjSich gedpisi

Zakonc. 256/2004 Sh o podnikani na kapitalovém trhu, veémhpozdjSich gedpigi

7. Prameny pravni Gpravy v pravu Evropskych spoléenstvi

vvvvvv

Evropskych spoleenstvi pat:

Smernice ¢. 93/22/EEC o investénich sluzbach (ISD) upravujici oblast burz,
mimoburozovniho trhu a obchodfik cennymi papiry. Byla ptnimplementovana zakonen
256/2004 Sb.o podnikani na kapitalovém trhugienipsti od 1.5.200%!

Smernice ¢. 86/611/EECo organismech kolektivniho investovani (UCITS) rayujici
oblast kolektivniho investovani.

Snernice ¢. 97/9/EC o kompenzénich systémech pro investory zavadi gamarfond

obchodnik s cennymi papiry.

34 Ministerstvo financi,
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xstti_ochrana spotreb 17042.html
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Snernice ¢. 2002/87/ECG dophkovém dohledu upravuje finami konglomeraty.

Smernice ¢. 2000/12/ECo pristupu k ¢innosti Uwrovych instituci a o jejim vykonu
upravuje dohled na konsolidovaném zaklad

Velice dilezita z posledni doby je rAmcova&nice MiFID, transponovana zakonam
230/2008, ktery je posledni novelou zakota256/2004 Sb o podnikani na kapitalovém trhu.
Tato Smérnice vytv&i jednotny evropsky trh pro akcie, komodity a fitahderivaty. No¥
upravuje také rozsah regulace inv&stth sluzeb a investiich nastraj, kdy oproti stavajici
Upraw dochazi k roz$éni regulace. Samotni obchodnici s cennymi papiajyi oéale diky
smeérnici podstats rozsahlejSi povinnosti nezéndo té doby a musi také dodrzovat zavazna
pravidla pro jednani se zakazniky.

Nowv¢ jsou také na zakladsnmernice MIFID mezi derivaty zZazeny vSechny druhy
derivati veetr derivati komoditnich®®

II. Videniska umluva o mezinarodni koupi zbozi a jeji vztah

k finanénim derivatam

1. Uvod

Videinskd Umluva o mezinarodni koupi zboZi (CISG) pogjeytuceleny systém prava
v ramci mezinarodni kowpa prodeje zbozi. Zaklada serii pravidel, kterymfidi vznik smluv
o prodeji zbozi a obsahujéldzitd prava a zavazky vyplyvajicfimo z kontraktu pro prodejce i
pro kupujiciho.

Videnské& umluva bylaifjata na diplomatické konferenci ve Vidni v roceB0% vstoupila
v platnost k 1.1. 198% Od té doby ji ratifikovalo jiZ fes 70 zemi po celém &v. Mezi nimi

% Zderek Hustak Ministerstvo financCR, Co je to MiFID a co finese daseského pravnihtady
http://ihned.cz/c4-10108850-20949330-000000 d-etm{mifid-a-co-prinese-do-ceskeho-pravniho-radu
SUNCITRAL, 1980 - United Nations Convention on Ceuatts for the International Sale of Goods (CISG),
http://mww.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_texdale goods/1980CISG.html
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mimo jiné &tdina zemi EY’, Spojené staty(ina, Kanada a Australie aekava se, Ze k
Videnska umlu¥ v nejblizsi dob pristoupi také Japonsko.

Videinskd umluva je bezesporu jednou z nejvyzgaioh unifikovanych hmotpravnich
Uprav na poli mezinarodniho obchodu.rép rozvoj novych netrathich forem obchodovani,
piikladem mohou byt derivatové transakce, si Yig#& Umluva zachovavaigwasadni vyznam
ve vnitrostatnim i mezinarodnim styku pro transakegmz hlavnim Gelem je koup a prodej
zbozi*® \V\yznamné misto Videské Gmluvy na mezinarodnim poli podporuje nejen §epka
zakladna smluvnich stran, ale také skotet, Zze pr&v kupni smlouva je jednim z
nejfrekventovadSich smluvnich typ zavazkového prava.Vidska umluva ve své obecnasti
reguluje kategorie platné pro mezinarodni obchodcat) ma proto Siroky dosah &igpiva
k pochopeni odliSné podstaty fungovani mezinaramoftchodu, nap principu bezformalnosti
a praxe zavedené mezi stranami.

Déle neni bez zajimavosti, Ze novela obchodnih@rd&k se fipravovala pod vlivem
Videnské umluvy, a tak se spousta pringipa kterych Vidigska umluva stoji, dod&n ptimo
promitlo.

Samotna Videska umluva se stala vysledkem dlouholetych snabstupné sblizovani
pravni Gpravy kupni smlouvy na poli mezinarodnilnévp. Pro tehdej&iSFR se Umluva stala
aginnou k 1.4.1991 a od roku 1993 je &asti také pravnihtaduCeské republiky.

1.1 Shrnuti prozatimnich vysletlkidenské amluvy

Uspich Vidaiské umluvy na mezinarodnim poli je GctyhodnyipBjilo se k ni velké
mnozstvi stat, coz n¢lo vliv nejen na unifikaci jejich vitrostatniho a, ale také na unifikaci a
harmonizaci mezinarodniho prava v otazce kauprodeje zbozi.

Nelze vSak Videskou umluvu chapat a omezovat rozsah jejiho dopadize na staty,

které jsou jejimi smluvnimi stranami. Jeji rozsdé ¢lal za tyto hranice. Dokonce i staty, které

373 vyjimkou Velké Britanie.

3 Michael Joachim Bonell, The UNIDROIT Principleslisfternational Commercial Contracts and CISG -
Alternatives or Complementary Instruments ? 26 amif Law Review (1996) str. 26-39,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/ulr96.html
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nejsou Vidéskou umluvou vazany, k nitiplizeji, zkoumaji jeji principy a uznavaji ji jako
sousast obyejového mezinarodniho prava a kodexu obchodnicklastf>®

Zajimavy je i jeji potencial k jejimu moznému vwilzi dalSich obchodnich kontraktech.
Je beze sporu, Ze rozsah Mislkee umluvy jde za hranice pouhé kéup prodeje zbozZi. Jak
vyplyva z Videiské umluvy, bude se vztahovat miniméabaké na smlouvy o derivatech tam,
kde existuji ustanoveni o fyzickém doemi dané komodity.

Nekteré ¢asti Vidaiské umluvy, zvlast pak pozadavek dobré viry, tak, jak je stanoven
v ¢lanku 7(1), v pipact, Ze by byl uzit na derivatové kontrakty s meziwoduion prvkem na
financnich trzich, by vytviil podstatné pekazky pro obchod, pokud by bylo rozhodnuto, Ze ma

byt aplikovan®®

2. Puavod myslenek ve Vidéské umluv

Aby jsme mohli pl& pochopit ustanoveni Umluvy, musime jitszplo minulosti k jejim
korenam. Pa@atky Videiské Umluvy niizeme vystopovat az k roku 1930, kdy s podporou
Spole&nosti narod, Mezinarodni spotenstvi pro unifikaci mezindrodniho prava soukromého
(UNIDROIT), winila rozhodnuti gijmout ucelenou strukturu pro mezinarodni prodéjoapi
zbozi.

Chaoticka léta hospotkkeé krize po roce 1930 a 2¢ve valky nepala mezinarodnimu
porozungni a odstavila na chvili stranou pokusy o unifikadf/yjednavani ale bylachem
nasleduijici let zase obnovena.

V roce 1966 byla zalozena Komise OSN pro mezindrodohodni pravo (UNCITRAL) s
mandatem, aby stfovala k pokraujici harmonizaci a unifikaci prava mezinarodnileoodu.
Bylo tak na UNCITRALu, aby stanovil fipravil a vyjednal vice akceptovatelny text, ned, te

ktery byl uz dive predstaven v Haagskych amluvéach.

% Henning Lutz, The CISG and Common Law Courts:Her€ Really a Problem?, Victoria University of
Wellington Law Review,200ttp://www.austlii.edu.au/nz/journals/VUWLRev/2004/28.html

“OViz. Disa Sim,The Scope and Application of Goodtlrim the Vienna Convention on CISG, Review of the
Convention on Contracts for the International $dl€oods, 2002,2003 Kluwer Law International jouysér
60.
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Bylo odsouhlaseno, Ze tento upraveny text butkdgiaven ¥imo jako mezinarodni
smlouva, mistoiedeslych dvou smluv bude stat pouze smlouva jédina.

Na konferenci OSN ve Vidni v roce 1980 tak byla €idty jednota prijata Videiska
Umluva o mezinarodni koupi a prodeji zbozZi. Padym zamirem Videiské umluvy byla
unifikace mezinarodniho prava.

Klicovym zamdrem Vidaeiské Umluvy se stalo stanoveni cekisvé pouZitelnych
zakladnich pravidel, kterymi se budidit interpretace mezinarodnich smluv o koupi adei
stejre tak jako uieni pravidel pro zavazky a nahrady Skody, vzniglgkud strany nedostoji
svym zavazikm.Ve své podstatma Videiska Umluva za cil usnadnitgshranini koug a
prodeje vyrobl, surovin a zakladnich komodit. Zakony, vztahugieina prodej a koupi zbozi,
se mohou stat od statu velmi liSit, a tak je mnokdimi obtizné ufit, které pravo se bude
aplikovat, na tu kterou transak@i.

Moznost zvoleni si rozhodného prava je cedtsw jednim z nejvice spornych a
diskutovanych otazek, jelikoz kazda ze smluvnichrspreferuje, aby bylo aplikovano pravo
jejiho statu, nebo pravo, které je pro ni v tomtpgct vyhodrgjsi. Z tohoto dvodu je v této
oblasti mnoho spdr neefektivhosti a panujici nejistoty v pravnichtazzch. Zalozeni
mezinarodni smlouvy upravujici tuto oblast tak saizato rizika vyplyvajici z nejistoty
aplikace toho kterého prava, jakoz i snizila naklad mozné pravni spory, vystavajici zemi
rozhodného prava tim, Zerquistavila pravidla, kterymi se tyto smlouvy budiidit. Toto
zaji¥'uje, Ze jsou dana jasna ustanoveni, o které se umofi@t strany, rozhodci i soudy na

celém svte.

“1 Explanatory Note by the UNCITRAL Secretariat oa thnited Nations Convention on Contracts for the
International Sale of Goodittp://www.cisg.law.pace.edu/cisg/text/p23.html

“2 Franco Ferrari, CISG Case Law: A New Challengdriterpreters?,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/ferraritth
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2.1 Jasnost af@snost pojm Videiské umluvy

Zakladni charakteristika Vidseké umluvy je jeji jasnost aditost. Bylo vyvinuto velké
asili vytvorit text v éisté, jasné a jednoduché poddhbk, aby se dal bez dlouhéhtemysleni
prakticky vyuZit®® To umoZnilo, Ze Videska Gmluva bylattena a bez velkych problém
pochopena obchodniky a lidmi bez pravnihodlaudli po celém s#é. Bylo zvlast dilezité, aby
se dokazala Videska umluva snadno dostat do SirSihogoawni obchodnich stran smluvnich
stati a nela tak mozZnost unifikovat mezinarodni pravni &jg a obchodni zvyklosti nejen
stafi, které se k ni rozhodnouipojit, ale i cestou zavedené obchodni praxe oitliunifikace

ve statech, které prozatim nejsou jejimi smluvrdgtranami.

2.2 Pruznost Videské umluvy

Pritazlivost Videiské amluvy Ize sp#t také vtom, Ze &oli se snazi dosahnout
uniformity, umozuje také velky dil flexibility, aby bylo mozné jiegrovat do tolika staf jak
jen to bude mozné.Videka umluva umoZnuje stéih, které se rozhodli ji ratifikovat, aby
ucinily vyhradu k rekterym jejim¢lankim z divodu souladu s jejich domacim pravem.

Videnskad umluva také zajigje flexibilitu smluv tim, Z2e zachovava zakladningip
kontraktualni svobody.Videska Umluva vyslow stanovuje, Ze ustanoveni smlouvy maji
prednost ped jeji aplikaci. Umaije timto smluvnim stranam, aby si utyp smlouvu podle

jejich svobodné fle.**

3. Susanne Cook, CISG: From the Perspective oPthetitioner, 17 Journal of Law and Commerce (1998
str 343-353http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/cook.html

“ Rolf Knieper,Celebrating Success in Ascensionl®G; Journal of Law and Commerce,
http://www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Kniepeaf
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Soud USA nastinil ve svém rozsudku zajimavou mydlen,Videnskd umluva
nenahrazuje svobodné ujednani mezi stranami, ntédto poskytuje oporu autority, skrze
kterou jsou ustanoveni smlouvy interpretovana. ¥4#é Umluva fispivad k zapiovani
prazdnych mist ve smlogaiesi i okruhy témat ve smlo&wyslovrs neuvedenych?

Smluvni strany si tak mohou svoba@dmcit podminky smlouvy, rozhodné pravo a pokud
si to budou pat, mohou i vyslové vyloucit aplikaci Videiské amluvy v jeji¢asti nebo i
celkow.

3. Aplikace Viderniské umluvy

Videnskd umluva se nebude aplikovat na vSechny smioNefpylo to ani v nejmensim
jejim pivodnim zamrem. Odpo¥d’ na otazku, zda se dany konkrétni pravni vztah Ibidie
Videiiskou tmluvou, znamenéa nutnost rozebrat jeji zaklasimnovenf?

V prvé fad® se musi jednat &upni smlouvu Tu vymezuji povinnosti kupujiciho a
prodavajiciho a jejich vzajemny vztah.

DalSi podminkou vztahujici se kotadzce pouziti Y&#€é Umluvy je existence
mezinarodniho prvkuTu stanovuje hnedlanek 1 ,Tato Umluva upravuje smlouvy o koupi
zboZi mezi stranami, které maji mista podnikaniaznych statech, jestlize tyto staty jsou
smluvnimi staty nebo jestlize podle ustanoveni m@zidniho prava soukromého se méa pouzit
pravnihoiadu rékterého smluvniho statu, pokud k t&tasti Videiské Umluvy stat neinil
vyhradu?®

45 U.S. District Court, M.D. PennsylvaniatosAmerican Mint LLC, Goede Beteiligungsgesellschaitd
Michael Goede v. GOSoftware, Inc, Civ.A. 1:05-C\VBEH06,
http://www.unilex.info/case.cfm?pid=1&do=case&id-84&step=Full Text

“¢ peter Schlechtriem and Petra Butler, UN Law onrhatonal Sales

The UN Convention on the International Sale of Go8dringer Berlin Heidelberg, str 11-13.

*"Viz &lanky 30 a 53 Videské tmluvy o mezinarodni koupi a prodeji zbozi,1980

“8 Bruno Zeller, The Challenge of the Uniform Apptioa of the CISG, Common Problems and
Solutions,MqJBL,2006, volume &ww.buslaw.mg.edu.au/MqJBL/papers/volume_3/21 Tt
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Treti podminkou je, Ze Videk&d Umluva byla vytvi@na, aby se vztahovala pouze na
smlouvy o prodeji a koupiboz*® A zatimco to, co je zahrnuto pod terminem zboxitgateno
dalSi interpretaci, je jasné, Zégobnost Vidaéské umluvy se nebude vztahovat na ustanoveni o
sluzbéach.

Tak ze zabru prednttu Videiské uamluvy se vylati cela kategorie sluzeb a jeji rozsah
bude sniZen na to, co je definovano pod pojmemizboz

Videnska umluva se vyhyba vymezeni pojmu zbo##& cely problém, tim, Ze vymezuje
to, co pod ni nespada. Jednd se o zbozi koupenéoswbni dely, (ely rodiny nebo
domacnosti. Lze tedy usuzovat o zamVidaiské Umluvy podrobit svému rezimu obchaédn
pravni vztahy mezi profesionalnimi obchodniky, jelstanoveno v naSem obchodnim zakoniku
261/1 Obch Z.

Vyjimky jsou stanoveny ¥lanku 2. Vidéska umluva se neuplatni &hto gipadech:

1. zboZi kupované pro osobni peltu, potebu rodiny nebo doméacnosti,
ledaze prodavajicitpd uzavenim smlouvy neboipjejim uzaveni ne¥dél a ani nenil
védeét, Zze zbozi je kupovano k takovéméelu

2. Zbozi koupené na drazbéach

3. Zbozi koupenéipvykonu rozhodnuti nebo podle rozhodnuti soudu
4. Akcie, podily, investini cenné papiry, penize

5. Lodk, letadla

6. Elektiina

VSechny vySe uvedené&ai tedy budou viazeny z pojmu zbozi, jak ho chape \fislka
Umluva.Vidéiskd umluva se tak uplatni na smlouvy mezi profedidmi obchodniky. Uplatni
se také na derivatové kontrakty &igads, Ze se vyrovnani provadi ve fyzické podobudiz do
této kategorie budou spadat futures,opce, forwardswapy, pokud je jejich podkladovym
aktivem komodita.

“9 Joseph Lookofsky,Walking the Article 7(2) TighteoBetween CISG and Domestic Law, Journal of Law
and Commerce, volume(25:8iitp://www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Lookofskdf
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3.1 Vyjimky z aplikace Vidigské amluvy pro finaéni trhy

Pro el Komise pro finaini trhy (FMLCY®, byla zavedena veliceikZita vyjimka v
¢lanku 2(d),ktera se vztahuje na nehmotnd prava ranécepapiry vetnd akcii, podit,
investinich nastraj a pesz.*

Pokud odhlédneme od prapopsanych vyjimek, Videska amluva se bude automaticky
vztahovat na vesSkeré smlouvy o koupi a prodeji )seduvnimi stranami majicimi sva sidla v
raiznych statech, zaiedpokladu, Ze tyto staty jsou jejimi smluvnimi stmi a vyslova si
nevyminily, Ze se Videskd umluva nebude na jejich vztahy aplikovat.

Videnskou Umluvu bude vSak také mozné aplikovat na skdéyé ji neratifikovaly, jak
vyplyva z¢lanku 1/1(b), pokud pravidla mezinarodniho pravaksomého povedou k aplikaci

prava statu, ktery je jednou z jejich stran.

4. Dopad Vidaiské umluvy v Evropé

K dneSnimu dni ratifikovalo Videskou Umluvu 23 z 27 stattvropské unie a jak bylo
predpoklddano, Videskad uUmluva mda pozitivni vliv na sjednoceni prava smluv s
preshraninim prvkem, konkréthv piipact preshraniniho prodeje zbozi.

Nektefi autai namitali, Ze unifikace prava nap Evropou je omezena tim, ze Vid&a
Umluva nebyla pjata vSemi evropskymi staty, nidiad Velkou Britanii a Ze ostatni staty
vyuzily moznosti vzneseni vyhrad, aby se rianeaplikovala dktera ustanoveni Videké
Umluvy.Tato situce nemohla byt uspokojiva pro mémni obchodni spaleosti, protoze
vnaSela do systémutipS mnoho nejistoty. Spotaosti musely znéat ten ktery potencior&ln

aplikovatelny set vyjimek k Videské tmlu, ktery se zemod zeng liil. >

% Viz Financial Markets Law Committeeww.fmlc.org

°L CISG, Secretariat Commentary, Guide to CISG Aetitjl Pace Law School Institute of International
Commercial Lawhttp://www.cisg.law.pace.edu/cisg/text/secomm/seued2.html

°2 Stefan Kroll, Selected Problems Concerning theG&8ope of Application,

Str. 54 Journal of Law and Commerce (Vol. 25:8@)://www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Kroll.pd
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Z téchto divodi Videnska umluva vypadala, Ze je v rozporu se zakladniimcipem
jednotného trhu a mohla by odradit sgolesti od vstupu na evropsky trh, ve kterém se zda,
ma prednost spiSe aplikace vmtho pravaclenskych zemi fed Videiskou umluvou a tato
prava jednotlivych zemi EU nejsou, az na vyjimkgz lznalosti jazyk&lenské zerd snadno
pristupna.

Text Vidaiské umluvy zformoval zaklad UNIDROIT Prindipnezinarodnich obchodnich
smluv 1994 a Principevropského smluvniho prava 1998 (Ole Lando), dseduji Vidéskou
umluvu, ale i ji trochu modifikuji.

DalSi Sngrnice 1999/44/EEC o pravu spebitele je zaloZena na stejné pravni striektu
jako Videiska umluva.Tato sénnice byla implementovana ve vSedlenskych statech EU, a
tudiZz byla i negimo s ni implementovana vditeém rozsahu i sama podstata \figkeé Umluvy
do legislativy kazdéhdlenského statu.

A tiebaze se tato smmice vztahuje pouze na spabitele, zatimco Videska umluva se
vztahuje také na ostatni subjekty, tatoimitmplementace z®k§ Ze podstata Videské amluvy
spolu s UNIDROIT a principy Ole Lando je respekto&a ve statech EU, které nejsou stranami
Videnské amluvy. Proto se snizuje riziko spojené s meyaabu implementaci Vidské umluvy

v Evropské unii.

5. Vyhrady k Umluv &

Ve Vidaiské Uumlu¢ si stdty mohou v dab jejiho pijeti stanovit, ktera z jejich
ustanoveni se n&mebudou vztahovat. Zavazny dopad ma moznost vyrpadle¢lanku 92
Videinské umluvy o vyloteni pouZiti cel&asti druhé, ktera se vztahuje k uzavirdni smlouvy,
nebocasti teti, vztahujici se k obsahu smlouvy.

Clanek 92

(1) Smluvni stat e prohlasit i podpisu, ratifikaci, fijeti, schvéleni neboffstupu, Ze

nebude vazawasti Il této Umluvy, nebo Ze nebude vazasti Il této Umluvy.

36



(2) Smluvni stat, kterydinil prohlaSeni podlefg@dchoziho odstavce ohlegdéasti 1l nebo
casti 1l této Umluvy, se nepovazuje za smluvni sgtsmysludlanku 1 odst. 1 této Umluvy
ohledré obsahu Upravy obsaZzenéasti, na kterou se prohlaSeni vztahuje.

Staty, pro jejichZz pravriiady je navrh na uz&eni smlouvy dostate¢ urity i bez ugeni
kupni ceny, nafiklad Velka Britanie, tak mohou vyléil pouZiti ¢clanku 14(1)casti druhé, coz
je navrh na uzaeni smlouvy, ktery obsahuje poZadaveseni kupni ceny.

Zatimco kontinentalni pravo uptatie princip poZadavku titosti a gesnosti uteni
kupni ceny, z pohledu prava common law smlouvaké&nbez této dohody o cen®

V této souvislosti podlélanku 55 Vidéské umluvy v pipad, kdy smlouva vyslovéani
ne@imo neuéuje kupi cenu, a ani neumage jeji ueni jakymkoli ustanovenim, kupni cena
odpovida ce® obecr Uctované v dob uzavirani smlouvy za takové zboZi za srovnatelnych
okolnosti v pislusném obchodnim o#wi. A z této definice vychazi i na$ obchodni z4kat

Videnska Uumluva je charakteristickariSsve smluvni zékladny. Fakt, Ze k Vid&é
umluve pristoupilo mnoho stat se promitnul zidlvodu vSeobecného konsensu do miry
abstraktnosti norem v obsazenych ve Vigk& umlu¥, a stal se tak jejim limitujicim faktorem.
Zvlase v praxi derivatovych smluv se proto stava, ze Y&#é umluva je spiSe ne¢hych

nastrojem a obchodnicébne jeji aplikaci vyliEuiji, jak si ukazeme v nasledujici kapitole.

6. Vylouceni aplikace Vidd@iské amluvy

Jednou z kiovych vlastnosti Videské amluvy je to, Ze ma dispozitivni povahu.
Ta se projevuje jak u Videké umluvy jako celku, tak i u jejich jednotlivyalstanoveni.
Zakotveni tohoto principu naleznemehnku 6, ,Strany mohou vylait pouZiti této Umluvy

nebo, s vyjimkowlanku 12, kteréhokoli jejiho ustanoveni nebo jetioky zmsnit.“>>

%3 JUDr. Petr Rado%ovsky, Rozhodné pravo v zavazkovgtazich z mezinarodniho obchodu,
http://www.epravo.cz/top/clanky/obchodni-pravo/rodhe-pravo-v-zavazkovych-vztazich-z-mezinarodniho-
obchodu-pravidla-urceni-rozhodneho-prava-cast-iim&mormy-v-oblasti-zavazkovych-vztahu-22337.html
>*Viz § 409 a § 448 Obchodni zakontk513/1991 Sh.

% Clanek 12 Vidaské umluvy, jehoZ aplikace néife byt stranami vylaiena stanovuje: ,Ustanovesianku

11, ¢lanku 29 asasti Il této Umluvy, jeZ fipoustji, aby uzaveni smlouvy o koupi nebo dohoda o jejicn®
nebo o zruSeni, nebo nabidka, j&jjgbi, nebo jiny projev tle stran se uskutaily v jakékoli jiné forng nez
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Déle k vyloweni Videiské umluvy niZze dojit vyslov, nebo konkludenth Vyslovnée
pravni jednani n@ni zpravidla problém, nicménpotiZze vznikaji s vylotenim konkludentnim.
K tomu nmize dojit napiklad tak podrobnou Upravou prav a povinnosti vdosm, Ze z ni
vyplyne \ile stran Vidéskou umluvu nepouZit.

Tento pFistup nelze z praktického hlediska dopitulepsi je vzdy zvolit vyslovné
vylougeni aplikace Videské imluvy tak, aby se zabranilo moznym nesrovieio®

Jak je patrné, zmény clanek 6 se tykd vylaieni, ktera mohou dnit strany kupni
smlouvy. Vidéskd Umluva vSak umdije proveést vyhrady i samotnym smluvnim
strandm(stditm). Vyhrady pedstavuji vyjimky v aplikaci Videské umluvy a jejich existence
napomaha Sirsi podpov fijeti.

Na druhé strahvSak miZze vést k roztSnosti pravnich Gprav, kdy si smluvni strana
z jednoho statu neivie byt jista rozsahem, v jakém je dany stat vazianevenimi Videske
umluvy.

Z téchto divoda se musi vzdy zkoumat, v jaké mmije dany stat Videskou umluvou
vazan. Vyhrady jsou upravenyasti IV v ¢lancich 92 az 96.

Z nich plyne moznostifeti téchto vyhrad k Vidéskeé Umlue:

Clanek 92 Smluvni stat riwe prohlasit § podpisu, ratifikaci, fijeti, schvaleni nebo
piistupu, Zze nebude vazéasti 1l této Umluvy, nebo Ze nebude vazasti Ill této Umluvy. Stat
tedy odmita byt vazasasti druhou pravidly pro uzavirani smlouvy nefdsti teti Umluvy
pravy a povinnosti prodavajiciho a kupujiciho.

Clanek 93stanovuje moznou omezenou regionaliggbnost v ramci jednoho stéatu.
Smluvni stat, ktery ma @wnebo vice Uzemnich jednotek, v nichZ podle jelavysplati fizné
pravni tady ve ¥cech upravenych touto Umluvou,tie @ podpisu, ratifikaci, fjeti,
schvéleni, neboifstupu prohlasit, Ze tato Umluva se vztahuje natu$g jeho Gzemni jednotky
nebo pouze na jednu nebeékolik z nich, a toto prohlaSenithe kdykoli dophovat jinym
prohlaSenim.

Clanek 94 stanovuje moznosti ochrany prdefdchozi pravni Gpravu, ktera je Sirdiho
rozsahu nez poskytuje Umluva, umoznujeastabmezit aplikaci Vidgské amluvy na Uzemi

pisemné, se nepouziji, jestlize kterakoli stranantgio podnikani ve smluvnim staktery &inil prohlaseni
Eodleélénku 96 této Umluvy. Strany nemohou dohodnout wsgmi nebo zrnu (Einku tohotoglanku.

® Franco Ferrari, Remarks on theUNCITRAL Digests pmmnts on Article 6 CISG, Journal of Law and
Commerce (25:13ttp://www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Ferradf
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stati s touto Upravou. Dva nebo vice smluvnichistéteré maji tutéz nebo velmi podobnou
pravni Upravu ¥ci, na kterou se vztahuje tato Umluva, mohou kdywahlasit, Ze se Videska
Umluva nebude vztahovat na smlouvy o koupi nebichgjizavirdni mezi stranami, jeZ maji
misto podnikani na Uzemichto statu.

Takova prohlaSeni mohou bytéinéna spoléné nebo vzajemnymi jednostrannymi
prohlasenimr’

Clanek 95stanovuije, Ze kterykoli statirbe prohlasit fi uloZzeni svych listin o ratifikaci,
prijeti, schvaleni neboifstupu, Ze nebude vazan ustanovegiamku 1 odst. 1 pism. b) této
Umluvy.®

Clanek 96 Smluvni stat, jehoZ pravnirgupisy vyzaduji, aby smlouva o koupi byla
uzawena nebo prokazovana piseémmiZze kdykoli winit prohlaSeni podlglanku 12, Ze
stanoveni¢lanku 11,¢lanku 29 nebasasti Il této Umluvy, ktera ipoustji, aby smlouva o
koupi zbozi byla uzaena, dohodou sména nebo uko¥ena nebo, aby nabidka, jefijpti nebo
jiny projev Mvile se uskuténil v jakékoli jiné forng nez pisemné, neplati, jestlize kterakoli strana
ma misto podnikani na jeho Uzemi. Tertéanek tak poskytuje mozné vyleeni zasady
neformalnosti smluv o koupi a prodeji.

Moznosti vyhrad je tak jisthodre, k obhajols stati vSak musi byteceno, Ze v satasné
dob® neexistuje zatim stat, ktery byinil vyhradu kcésti [l povinnostem kupujiciho a
prodavajiciho>® Dale nutno dodat, Ze ihe byt samozjmé vyloutena aplikace Videské

umluvy jako celku nebo jefiasti vyslovig pifimo v dané konkrétni smlogév

>" Franco Ferrari, Remarks on the UNCITRAL Digestsioents on Article 6 CISG, Journal of Law and
Commerce(25: 130ttp://www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Ferradf

%8 Tak také winila Ceska republika.

%9 http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_texssle _goods/1980CISG_status.html
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7. Vyklad Umluvy

Z povahy Vidéské amluvy jako mezinarodni smlouvy plyne, Ze mhgi jednotr
interpretovana. Je to dano jiz jejim zakladnitelém, kterym je sjednotit danou Upravu fiap
staty a zavést jednotné pravidla na poli mezinarkdop: a prodeje zbozi.

Pozadavek na jednotnou interpretaci je zakotvea Videiské Gmlu¢ v¢l. 7 odst. 1%°
Pri vykladu Videiské umluvy tedy musi byt dodrzovany tyto zasady.

Videinskd umluva byla ffijata, aby sjednocovala mezinarodni pravo. Jeijicivzkoumali
mezinarodni ob¥eje a obchodni zvyklosti a na jejich zakladytvorili pravni Upravu, jejiz
smyslem bylo, aby byla jednotna a komplexni.

Jednotna pravni Uprava tedy zahrnuje i jednotnyadykojmi v ni obsazenych tak, aby se
doSlo ke stejnému vysledkadi geji aplikaci v fiznych smluvnich statech.

Je tak patrné, Ze pokud se ntayykladu gihlédnout k mezinarodni povaze Vid#é
umluvy, neéla by byt interpretovana odli8rod vnitrostatnich norem.

To znamena, Ze je peba prova& vyklad nezavisly na jakémkoliv vnitrostatnim
pravnimiadu. Tudiz organ, aplikujici Vidskou Umluvu, musi pojmy a instituty v ni obsazené,
vykladat bez ohledu na vyznam, ktery maji v jehebam jakémkoliv jiném narodnim pravu,
jedna se totiz o pojmy, které nenalezi k Zzadnémitrogtatnimu pravnimdadu ani jazyku.
Videnska umluva je sice soasti pravnihdadu zemi, které jiifjaly, nicméré ma swij puvod
v mezinarodnim pravu a interpretace je ve vztamarkdnimiddim autonomni, a nesmi byt

tudiZ vnitrostatnim pravem a narodnifady smluvnich stran nijak ovli¢na.

80 Zneni &l. 7 odst. 1 je nasledujici: fPvykladu této Umluvy seifhlédne k jeji mezinarodni povaze a k
potrel podporovat jednotnoskigejim pouziti a dodrzovani dobré viry v mezinarod obchodu.”
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7.1 Jednotnost aplikace Vitgké umluvy v praxi

Stejny vyklad éznych stai by sdm o sabnepostaéoval k dosaZeni cile sjednotit Upravu
v mezinarodnim obchad pokud by tedy rozhodovaci organy interpretovaigi&iskou amluvu
sice nezavisle na vnitrostatnim pravu, ale kazfyysi zawry. Jednotnost se zajife tak, ze
soudy a rozhodci ffhlizeji krozhodnutim vydanym v ostatnich stateckamozejme
s pihlédnutim ke specifim kazdého fipadu,&imz se vytvé jednotné rozhodovaci praXe.

PozZadavek na jednotnost vykladu je patrdymp z preambule Videské amluvy,

,Smluvni staty této Umluvy usiluji o nastoleni nbeémezinarodniho ekonomického
fadu, berouce v Uvahu, Ze rozvoj mezinarodniho ahchwa zaklad rovnosti a vzajemné
vyhodnosti je dlezitym ¢initelem @i rozvijeni gételskych vztal mezi staty, jsouce nazoru, Ze
prijeti jednotnych ustanoveni upravujicich smlouuwpezinarodni koupi zbozi &iplizejicich k
raznym socialnim, ekonomickym a pravnim sysiémby pispi€o k odstréaovani pravnich
prekaZek v mezinarodnim obchiod podptilo tak rozvoj mezinarodniho obchod§*

Pri vykladu Videiské Umluvy se musi dalefiplizet k zdsad dobré viry, ktera je
v modernim pravucasto uzivanym pravnim principem. To,tbje to samo o sabjisté
chvalyhodna zésada, ufe zpmisobit nejistotu v pravnich vztazich a poskozovaiitilmni
ocekavani investdrv derivatovych operacich, jak si dale ukazeme.

Zasadou dobré viry se tak midit interpretace rozhodovacich orgém smluvni strany by
ji pfi svém jednani &ly respektovat.

Dobra vira se objevuje v mnoha ustanovenich 88ké amluvy, kterd upravuji postup
smluvnich stran a méa vliv i na interpretaci pojjako napiklad negiméiené vydaje nebo
pojmu nejvhodyjSi. Je tedyitba shrnout, Ze jednotny vyklad Vid&é amluvy je zasadni ve
vztahu K jeji aplikace a ve &le dileZitosti, ktera je ji pkladana v mezinarodni koupi a prodeji

zbozi.

®> Ronald A Brand, CISG Article 31: When Substantiaev Rules Affect Jurisdictional Results, Journal of
Law and Commerce (25:181) str 191 a nasledujttgd.//www.uncitral.org/pdf/english/CISG25/Brandfpd
%2 preambule Videské imluvy o mezinarodni koupi a prodeji zboZ{,GIa80,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/text/treaty.html
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7.2 Aplikace Vidaské umluvy odkazem na pravo smluvniho statwtidieku
1/1(b)

Pokud strany ve smlogvnevylowi, aby se ustanoveni Vitlkgké Umluvy aplikovala,
mohou tak ainit, i pokud se vyslowé ve své smlowy odkaZzou na pravo statu, ktery neni
stranou Vidaské amluvy®

V mezinarodnich transakcichude nastat situace, kdy kupujici a prodavajici mag
sidla ve smluvnich statech Vid&é umluvy, ale pravo, kterym se jejich smlouva ebtidit,
bude pravo statu, které neni smluvni stranou ndkie umluvy (nafiklad britskym common
law). Tento scéridje piimo Zejmy zélanku 1 (1) Vidéské amluvy: ,Umluva se aplikuje na
koupi a prodej zbozi stran majicich své sidlo dilogch statech” a)staty, jejichz sidla jsou
smluvnimi stranami Videské amluvy b) pravidla mezinarodniho prava souktommeedou k
aplikaci prava smluvniho statu.

Tato ustanoveni mohou vnéset nejistotu do prawdtdii. Z divoda tohoto implicitniho
pouziti Videiské umluvy vélanku 1(1) b) by kili aplikaci pravidel mezinarodniho prava
soukromého mohla vzniknout pravni nejistota ohéettrho, zda bude aplikakovana Vid&a

Umluva na transakci stran, nebo nikoli.

7.3 Kritérium zavedena praxe stran a obofabdzvyklosti

Déleclanku 9 Vidaské umluvy vztahujici se k zavedé praxi mezi strarsianovuije:

1.) Strany jsou dale vazany mezi selfmaxi a ustalenymi zvyklostmmna kterych se
dohodly.

2.) Smluvni strany se povaZzuji, pokud neni stanoyierak, Zeucinily implicitne souhlas,
aby se na jejich smlouvu vztahovaly ustalebéhodni zvyklostp nichz strany &di, nebo nily
veédét, které jsou Siroce zndmé v mezinarodnim obélzokle kterym se

zpravidla gihlizi v daném typu smluv u danych obclod

5 F Enderlein, D Maskow, International Sales Lawt €, 1992)0ceana Publications,
www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/enderlein.html
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Toto je velice zajimavé ustanoveni, protoze, jakbylb dive feceno, geshranini
derivatové smlouvy s OTC derivaty, sivajici ve fyzickém doréeni dané komodity, zpravidla
vylucuji aplikaci Videéiské umluvy.

Tak tedy pro komoditni derivaty iwe platit, Ze jejich rezim bude posuzovan podle
Videiiské umluvy, jakoZto zavedené praxi a obchodniclklpsyi mezi strananfi:

Nebo se prosednictvim Vidéské umluvy bude nahlizet diganku 9 (1,2) na zavedené
zvyklosti a praxi v mezinarodnim obchgdZze se smluvni stranyétginou prostednictvim
pouziti standardizovanych ramcovych smluv (Mastgre@ments) a i pragdnictvim kzné
praxe pi sjednanavani derivatovych smluv snazi zameziflawit pouZiti Videiské amluvy, a
tudiz se podle zavedené praxe stran ¥#é umluva neaplikuje.

Mohl by se teroreticky objevit dalSiipad, a to takovy, Zze by doSlo na zakl&thnku
1(1)b Vidaeiské amluvy pi pouziti mezinarodniho prava soukromého na apilikédenské
umluvy a jeji pouziti by pak bylo nasledna zéklad ¢lanku 9 (1,2) na zakl&dzvyklosti a

praxe mezi stranami nebo v atvi vylou¢eno.

8. Ustanoveni Vidaiské umluvy vztahujici se na finagini trhy

Je obecnou praxi na trzich s derivaty OT€ greshraninim prvkem, kde se jedna o
komodity, u nichZ je vyrovnani zavazkinéno jejich fyzickym dordeninf®, Ze si strany mezi
sebou smluvé vylouci aplikaci Videiské imluvy o mezinarodni koupi a prodeji zboZiajech
derivatovou transaké.

Pokud se na derivaty s fyzickym doemim dané komodity divame optikou Vid&é

umluvy, dojdeme k nazoru, ze se jedna o smlouvyupka prodeji zbozi. Z rozsahu, ktery

% 3 vyjimkou obchod s elektinou a jejimi derivaty, které jsou vyslovmylouteny, jak je stanoveno

v ¢lanku 2(f) Vidaiské umluvy CISG.

8 OTC derivaty (over the counter) jsou sjednavanykeams a Sity na miru alma stranam. Jejich protiklad
jsou derivaty na derivatovych burzach, které jgandardizované.

5 Muaze se natiklad jednat o zrniny, dobytek, netielva o kontrakty lehké ropy. pozn. autora

8" Eckart Brédermann, The practice of excluding th®G time for change?, Congress to celebrate the
fortieth annual session of UNCITRAL Vienna, 9-12yJ2007,
http://www.uncitral.org/pdf/english/congress/Broadann-rev.pdf
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zahrnuje a upravuje Vidskad umluva, byly vifaty podleclanku 2 (d) akcie, podily, cenné
papiry a penize.

Derivaty jsou zavazky operujici s podkladovym adatiy jimiz v gipact komoditnich
derivati nejsou cenné papiry, akcie,émy jako u finagnich derivat, ale suroviny, které
vyzaduji skladovani, fyzické vypadani obchodu a nasledné dodani nebddmi.

Na komoditni derivaty tedy @ze byt nahliZzeno jako na smlouvy, zavazky, vzajemné
provazané vztahy kupujiciho a prodavajiciho, Zeebfydické zboZi dodano v dardas, na
stanoveném mista za stanovenou cenu.

A tak, jelikoz suroviny a komodity jsou zboZim veyslu Videiské umluvy, bude v
derivatovych kupnich smlouvach yipad preshrantniho prvku na celou transakci nahlizeno

jako na transakci spadajici pod iidkou umluvu.

8.1 Tendence vylaiit pouziti Videiské umluvy v operacich s komoditnimi

derivaty

Tyto tendence je moZno spatat v standardnich dohodach, vypracovanych
mezinarodnimi organizacemi (Master Agreements) @epnv oblasti prodeje a kauplerivat
zemniho plynu a ropy.

V téchto standardizovanych smlouvach, zejména pod ISmeXinarodni derivatovou a
swapovou organizaci, existuje vyslovné wyljici ustanoveni k tomu, aby se uplatnila na danou
transakci Vidaska umluva o mezinarodni koupi a prodeji zbozi.

Sirok& moznost stran omezit nebo vyiibgednotliva ustanoveni je adazréna vélanku 6
Videiiské Umluvy. Jak je stanoveno v rdmcovych smlouygmh ISDA, LEAP nebo AIPRY,

vyluéuje se zde vyslown aplikace Vidaské Umluvy na derivatovou transakci jejichz

% Jedna se o ramcové smiuvy pro koupi a prodej diriopy a zemniho plynu,

AIPN Model Form Mastefgreement (zemni plyrittp://www.aipn.org/news/aipnnews.asp?id=378
EFET General Agreememtww.efet.org/GetFile.aspx?File=1593

ISDA US Oil and Refined Petroleum Products Anh#gr://www.isda.org/c_and a/comm _der.html
LEAP Master Agreement for Purchase and SellingriReffiPetroleurProducts and Crude Oil
http://www.energyleap.org/documents/L EAP-Member8higement-v21.pdf
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podkladovym a aktivem je fyzicka komodita (suroyinaaby se fpedeSlo moznym

nesrovnalostem a rizikn spojenych s jeji aplikaci. Zejména se jednai&ainesplini zavazku
protistranou a jeji nasledné odvolavani se na siasjrou virs®

9. Dobra vira

Je nutné podivat se blizect@nek 7 Vidéské umluvy, ktery hovid o dobré vie.
Clanek 7 totiZ stanovuje:
1) A vykladu této Umluvy sefifhlédne k jeji mezinarodni povaze a kit podporovat
jednotnost f jejim pouziti a dodrzovardobré viryv mezinarodnim obchodu.
2) Otazky spadajici dor@dmstu Gpravy této Umluvy, které v ni nejsou vysléueseny,
sefedi podle obecnych zasad, na nichz Umluvaispp nebo, jestlize takové zasady ctjib

podle ustanoveni pravnihdddu rozhodného podle ustanoveni mezinarodniho prava
soukroméhd?

9.1 Mozné konflikty pojmu dobré viry s obchodniravazky stran

Predrg pouZiti terminu dobré viry na mezinarodni prodepz by mohlo pedstavovat
piekazku pro mezinarodni obchod. Pokud bytikdgd rekterd ze smluvnich stran nesplinila
suvij zavazek, mohla by se odkazovat na svoji dobrou, ¢¥imz by se jist sniZovala mozZnost

domoci se sveho prava pro druhou stranu, kterdl@pirebo byla fipravena splnit.

%9 3. Honnold, Uniform Law for International Salesienthe 198@nited Nations Convention (3rd edn,
1999), Kluwer Law Internationglww.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/honnold.html

" Videiska amluva o mezinarodni koupi a prodeji zboZi,19BMek 7http://www.cisg-
online.ch/cisg/conv/convuk.htm
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Stejre tak by se snizoval celkovy koncepistého a pehledného obchodniho vztahu,
neba’ by tam vstupovala skrz&anek 7 pravni nejistota ohlegitbudouciho pravniho vztahu

stran’?

9.2 Definice dobré viry

V prvnifact je vSak teba si pojem dobré viry definovat.

Dobra vira,bona fidesje jednim ze z&kladnich pojnprava. Fyzicka osoba je v dobré
vite tehdy, je-li dvodns preswdcena o rozhodné skuteosti, nefastji o tom, Ze jeji jednani je
opravreéné, tedy zakonne.

Dobré vte prislusi pravni ochrana, Bye tak silné jako skutaému subjektivnimu pravu.
Kdo jedna protipravé v dobré e, jednd v omluvitelném omylu. Podabjako v gipad
umyslu je pimy dikaz dobré viry vyloten. Ri prokazovani dobré viry proto posialze-li
vzhledem ke vSem okolnostem rig@mnost dobré viry usuzovat.

Dobrou viru Ize timto zjsobem rovaZ vyvratit.

Jedné-li osoba tak, Ze je toto jednani zfemaslgitelné s dom#nkou, Ze byla v dobré
vite, povaZuje se za prokazané, Ze v dohe mébyla’? Dobra vira by se dala oztfiaza ugity
vnitfni psychicky vztah fyzické osoby kdite véci, ktery bude zcela jistzaviset na jeho
osobnim peswdcéeni.

Zretel musi byt bran i na vS8echny objektivni okolhashichz Ize nadvodné geswdéeni
a dobrou viru dané osoby usuzovat.

V pojeti dobré viry jako vnithiho psychického stavu, je zcela nepochybné, Ze wav
nepijde pimo dokazovat. Dlezitou roli bude hrat objektivni hledisko dobré ryi
tedy okolnosti, v nichZ se tento stav projevujetolgkolnosti zatzuji jako dikazni Femeno
osobu odvolavajici se na dobrou viru, ktera je nysipac sporu prokazovat.

Tyto okolnosti se mohou saniepr¢ v prabéhu doby nédnit, a tak se rize stat, Zze dana
osoba nmize svoji dobrou viru i ztratit.

" Troy Keily, Good Faith and the Vienna Convention@ontracts for the International Sale of Goods
(CISG), Vindobona Journal of International Commartiaw and Arbitration, Issue 1 (1999) str. 15-40,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/keily.html

2 |luridictum encyklopedie o pravhttp://iuridictum.pecina.cz/w/Dobr%C3%A1_v%C3%ADra
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K této ztra¢ dojde v okamziku, kdy vzniknou u osoby s ohledesmokolnosti a povahu
konkrétniho pipadu divodné pochybnosti o objektivnich okolnostech, rexkth svoji dobrou
viru zaklada. Nic na tom nezmi subjektivni dobré vira drzitele. Posouzeni gtddbré viry

zavisi tedy spiSe na #8ich okolnostech a na povaze konkrétnitipgu.

9.2.1 Chapéni dobré viry v kontextu Evropskéuni

V evropském kontextu vSak existuji mezi staty ngmai v ramci Evropské unie velké
rozdily v chpani dobré viry jako takovenké jit o Uzké chapani principu dobré viry, jak je
tomu v pravu Velké Britanie, kde je v britském obdhim zakoniku definovanadéanku 2(2)

"3 ktery stanovuje, Ze dobré vira je jedn&estné. Opakem je tedy jednanéestné, které je tak
zakadzano. NMzeme i chpat dobrou viru v kontextu Evropské ust@novenou s#mnici
93/13/EC Nekal& ujednani ve sfadtitelskych smlouvach z roku 1999.

V ¢lanku 3 je zavazek spravedliveho a é&mého zachazeni s protistranou, odhaleni
jejich informaci, vztahujicich se ke smigya pozadavek, aby smluvni strana ani v nedbalosti
nezneuzila slabé misto druhé strahy.

Podobna ustanoveni jsou také veeBiiti 2005/29/EG nekalych obchodnich praktikach
v ¢lanku 2(h), ktery se odkazuje na dobrou vikiestné obchodni jednafi.

Tyto priklady ukazuji na pouzivani a chapani pojmu dolirg. WDobra vira, jez je timto
zpasobem definovana, se vztahuje na obchodnikyzavirdni smluv a jejich jednéni a je takto
definovana v SirSim smyslu.

Jestlize je tedy tento koncept chapéni dobré dtyzny s chapanim dobré viry v ramci
Videinské umluvy, je bezpochyby, Ze bude timtésghem, progednictvim neutitych pravnich
pojmi, zakladat pravni nejistotu a poSkozovat legitimfgkavani investdra obchodnii.

Obzvlas¢ v oblasti komoditnich kontrakte presné a precizni vymezeni smlouvy a jejich

podminek ¥ci dilezitou.

3 Sale of Goods Act 1979, article 2(2), Great Britain
http://www.gp.gov.sk.ca/documents/English/Stat@&eglutes/S1.pdf

4 Council Directive 93/13/EEC of 5 April 1993 o néjkeh ujednanich ve spabitelskych smlouvach
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2CELEX:31993L0013:EN:NOT

> Directive 2005/29/EC of the European Parliament @ouncil,Unfair Commercial Practice Directive,
article 2(h),
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2@J:L:2005:149:0022:0039:EN:PDF
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Strany jisti své pozice, chrani se@ rizikem a v fipac, Ze druha strana nedostoji svym
zavazkm, miZe jim tak vzniknout velkd Skoda. Zejména pokudjednd o peshranini
derivatové smluvni vztahy, chapani pojmu dobré #&manami ziznych stai a odliSnych

pravnich jurisdikci mze zgsobit nemaly problém.
9.2.2  Dobra vira na drovni jednotlivych statu

Vnitni pravni pedpisy EU Ize chapat ve smysludith Gprav vnitrostatnichipdpisi, a
postavit je tedy narowejednotlivym Upravam v Bmecku, Francii a Spojenych statech pro
Ucely vykladu smyslu dobré viry.

V némeckém obanském zékoniku BGB je dobra vira definovana v paragrafu 242:
,V ¢éfitel je vazan nasledkem svého jednani skrze poEkddobré viry s ohledem na obchodni
zvyklosti.“”’

Ve francouzském alanském zakoniku je stanovendlanku 1134(3), Zze smlouva musi
byt provadna a vykonana v dobrérei’®

Obchodni zakonik USA stanovujeihanku 1, Ze kazda smlouva nebo povinnost v ramci
tohoto zakoniku, uklada povinnost provéi a vykonavat ji v dobré vé, dale wasti 2 definuje
dobrou viru jakasestné jednani a jednani v souladu s obchodnimilastyki“’® V tom je pravo
USA velmi podobné pravu Velké Britanie jako zZemommon law. Vymezuje dobrou viru

pouze obecaha nesnazi se ji Siroce definovat, jak se o to pdkpravo Evropskeé Unie.
9.2.3 Pojem dobré viry v dokumentech mezinditoal prava

Videinskd umluva je dokumentem mezinarodniho prava, grattou mit jist vétsi vahu
mezinarodni dokumenty vztahujici se k otazce vymieziwbré viry. Napiklad UNIDROIT

® Biirgerliches Gesetzbuch BGB 1896, § 2#://www.sadaba.de/Rsp/GSBR_BGB_0242.htm

" peter Schlechtrien,50 years of Bundesgerichtsadéfal Supreme Court of Germany, Kluwer Law
international journal, Review of Convetion on Cats for International Sales of Goods, str. 217 a
nasleduijici.

8 Erench Civil Code 1804Janek 113ttp://www.lexinter.net/ENGLISH/civil_code.htm

9 US Uniform Commercial Code (UCC) 1952st 2 http://www.law.cornell.edu/ucc/1/articlel.htm#s1110
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principy mezinarodnich obchodnich smluglénku 1.7°a Principy evropskych obchodnich
kontrakfi stanovuji wlanku 1.20%* shodr, ze

1.) kazda stran musi jednat v souladu s dobrowndt@stnym jednanim

2.) strany nemohou tato ustanoveni vylitu

Z vySe uvedeného lze vypozorovat, Ze v mezinarogrému se objevuji tendence davat
do ustanoveni spiSe definici dobré viry v jeji &rggodols. To je jist dialezita tendence, nebo
definice dobré viry v jejim SirSim pojetite byt zavagici a kontraproduktivni vzhledem

k rozsahu a komplexnosti vzigtkteré ma dobra vira chranit a nZma dopadat.

9.3 Dobra vira a ne&iteé pravni pojmy s ni spjaté

Pri shrnuti dochazime k tomu, Ze zakladnim rizikene jevi ¢lanek 7(1) Vidaské
umluvy, se zamrrem podporovat dodrzovani a zachovavani dobré virgezinarodnim
obchod.®? To by samo o sa@bnebyla jist trestuhodna zéleZitost, ale v kontextu obchodni
¢innosti otvira moznost pro posuzovani, zda danéathi jednani jegi neni v souladu
s pozadavkem dobré viry a dale, zda je toto jedndpuladu s pravetti nikoli.

Z tohoto pohledu by do obchodnich jednani, obz¥l@aki komoditnich derivatovych
kontrakfi vstupoval skrze Videskou Umluvu a jeji pozadavek dobré viry pravni stefa
ohledrg budoucich pravnich vztah

V komplexnich transnacionalnich derivatovych tréwszh by tak samdejmé nebylo
vzdy uplre jasné, zda je poZzadavek dobré viry napldi nikoli, a z €chto divodi by pak
existovala moznost napadeni dané smlouvy, nebonggpl@ni druhou stranou a nasledné
odvolavani se na svoji dobrou viru ve smyslu Yigk& Umluvy nafiklad ¢lanku 46 (3).

K dobré vfe se ve Vidiské umlu¥ vztahuji zejména tytélanky.

8 Viz UNIDROIT, Principles of International CommeatiContracts¢lanek 1.7,
http://www.unidroit.org/english/principles/contragirinciples2004/blackletter2004.pdf

8 The Principles Of European Contract Law 193&nek 1.201,
http://www.jus.uio.no/Im/eu.contract.principles. 889.201.html

8 Troy Keily, Good Faith and the Vienna Conventien@ontracts for the International Sale of Goods
(CISG), Vindobona Journal of International Commartiaw and Arbitration, Issue 1 (1999) str. 15-40,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/keily.html
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Clanek 7(1) vyzaduje, aby byla cela Vitlgka Umluva vykladana ve smyslu, aby
podporovala zachovavani dobré viry v mezinarodnehod. Clanek 7(1) obsahuje vysloyn
termin dobra vira DalSimi ¢lanky, ve kterych se mySlenka dobré viry manifestysou
zejména:

Clanek 16(2) b)

.Nabidka neniZe byt odvolana, jestlize osoba, které byksenan, mohlakivodre spoléhat
na jeji neodvolatelnost, podle toho jednala.”

Clanek 21(2)

»Jestlize z dopisu nebo jiné pisemnosti, jeZz obgghnedni gijeti nabidky, vyplyva, Ze
byly odeslany za takovychtokolnostj ze by doSly navrhovatelicas, kdyby jejich feprava
probihala obvyklym zfisobem.”

Clanek 29(2)

.Pisemna smlouva, ktera obsahuje ustanoveni, Zengna nebo ukoteni dohodou stran
vyZaduje pisemnou formu,tbe byt takto zrinéna nebo uko¥ena jen g dodrzeni této formy.
Strana vSak five svym chovaninatratit moznost dovolavat se tohoto ustanoverdasahu, v
jakém druha strana spoléhalatat chovanf

Clanek 37

»Jestlize prodavajici dodal zboZigal dobou stanovenou pro dodanizen az do této doby
dodat chybjici ¢ast nebo chydici mnozstvi dodaného zbozi za dodané vadné zhelid
odstranit vady dodaného zboZi, jestlize vykon tolm#va nezfsobi kupujicimwnepimérené
obtizenebonepimeérené vydaje Kupujicimu je vSak zachovan narok na nahradu kundile
této Umluvy.*

Clanek 40

.Prodavajici se nefite dovolavat ustanovenilanki 38 a 39, jsou-li vady zboZi
dusledkem skuténosti, o kterychprodavajici ¥del nebo o kteryctmemohl ne#dét a které
nesclil kupujicimu.”

Clanek 46 (3)

»Jestlize zbozi neodpovida sml@ymize kupujici pozadovat na prodavajicim odstnan

vadného plani, ledaZe by to bylaepimérené s pihlédnutim ke vSem okolnostem.*
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Clanek 82

(1) Pravo kupujiciho odstoupit od smlouvy nebo plo¥at dodani nahradniho zboZi
zanikd, jestlize kupujici neide vratit zboZi v podstate stavu, v jakém je obdrzel.

(2) Ustanoveni fedchoziho odstavce neplati

a) jestlize nemoZznost vratit zboZi nebo vrétitvjpodstag v tomtéz stayuv jakém je
kupujici obdrzelneni zgsobengeho jednanim nebo opomenutim.

Tyto ¢lanky implicitré vychézeji zlanku 7(1), ktery vyslowastanovuje dobrou viru.

Nelze si nevSimnout, Ze ustanovedthto ¢lanki zaklada skrze mysSlenky dobré viry

moZnou nejistotu v pravnich vztazith.

10. Aplikace Videiské umluvy na finanéni derivaty

Pro mozné pouZiti Videské umluvy na finaini derivaty je nejprveitba zkoumat jeji
vnitini skladbu a moznosti jejiho vykladu. #@me-li se o vyklad teleologicky, zjistime, Ze
umyslem Vidéské Umluvy je podporovatistotu a piéhlednost mezinarodniho obchodu. A
protoZze Vidéskd uUmluva vznikla vroce 1980, kdy nebyldilip rozvinuté derivatové
obchodovani, nebylo primarnim umyslem Migké Umluvy regulovat tuto fin&ni oblast.
Stejné vyplyva i z dikcélanku 2(d) Vidéské umluvy, kdy se vyttuje, aby se vztahovala na
akcie, podily, investni instrumenty a penize.

Je tedy teba posouzeni, co se mini pod terminem zbozi ar@sah ma tedy celkév
Videnska umluva. Jistlze za zboZi povazovat suroviny, a tak pod ustanbVidaiské amluvy
budou spadat derivatové smlouvy, kdyz podkladovigtivem bude komodita.

Aplikace dobré viry zfisobem, jakym je pouzivana ve Vid&é Umlu¢ pro oblast
derivatovych kontrakt, jejichz podkladovym nastrojem je komodita, bu@éegochyby zakladat

pravni nejistotu a poskozovat legitimriiekdvani investdra obchodnii.

8 paul J. Powers, Defining the Undefinable: Goodhraind the United Nations Convention on Contraats f
the International Sale of Goods, 18 Journal of lzast Commerce (1999) str. 333-353,
http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/powers.htm
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ZvIase v oblasti komoditnich kontraktje p'esné a precizni vymezeni smlouvy a jejich
podminek dlezitou \&ci. Strany jisti svoje pozice, chrani segrizikem a v fipac, Ze druha
strana nedostoji svym zavdirk, miZe jim timto zfisobem vzniknout zréaé Skoda.

Pokud se jedna oi@shranini derivatové smluvni vztahy, chapani pojmu dobié v
stranami ziiznych stat a odliSnych pravnich jurisdikci ihe zmisobit nemaly problém. Pro
moznou aplikaci Videské umluvy na transakce s komoditnimi derivatyackym dorgenim
by dle mého nazoru tvitko piekdzku pouziticlanku 9(1,2) Vidaské umluvy a bylo by
zpasobilé k obra# proti jejimu uziti.

V pripadt, Z2e by soud nebo mezinarodni tribunal zkoumal oboh zvyklosti stran v
odwtvi komoditnich derivdt, dosgl by jist¢ k nadzoru, Ze i@vazujici praxi je vyloteni
aplikace Vidaské umluvy pro tuto oblast pravnich vziah

Déle je teba respektovat zaklady, na kterych \iglé Umluva stoji, tedy respektovaditiv
stran, usilovat o zvySeni ochrany v mezinarodnibbhodnich vztazich a 2dhto divoda ji

v pripact komoditnich derivét neaplikovat.

V. Haagska konvence o cennych papirech a jeji vztah

derivatovym transakcim

1. Uvod

Haagska konvence o cennych papirech je mezinasidiniuva, kterd zamysli odstranit
celoswtove panujici nejistotu vigshraninich transakcich s cennymi papiry. Vysoi
Haagské konvence o cennych papirech se uskildejako odpo¥d na situaci na trhu
finan¢nich instrumeni, derivati a jinych investinich instrumerit, na kterém seipchazelo od
systému pimé drzby, k systému drzby riémé, kdy mezi investora a emitenta vstupuji dalsi
prostednici.

Tento novy pistup byl v otazce sluZzeb poskytovanych investojisté zasluzny a posunul
finanéni trhy kugedu, ale vytvil na druhou stranu titou davku pravni nejistoty, opirajici se o

nejisté otazky vztahujici se k mozné aplikaci teterého prava na derivatové a dalSi investi
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transakce, které jsourgvazié preshraniniho charakteru. Toto celé pakibe byt zndsobeno
faktem, Ze i prosednik stojici mezi emitentem a investoreniZzm byt entita pochazejici z
dalSiho tetiho stétu.

Vedlo to samoizjme k pravnimu rizikm, které se strany snazily minimalizovat.

Historicky se v této oblasti pouZivalo kritériulex rei sitae Zkoumala se ffisluSnost
soudi statu, kde byla spalaost emitenta cenného papiru nebo derivatu zapdatase ékdy
pouZivalo kriteriarei sitae podle aktualniho mista, kde se nachazi cenny papsveé fyzické
podolE nebo misto statu, kde je zaknihoan.

Toto zajisté nefispélo k pravni jistog, a tak se zde objevilo volné misto, nevyuzity piav
prostor pro mezinarodni Umluvu, ktera by upravovaito novou oblast, adpla tak byla

piipravena pro vytvieni a pijeti Haagské umluvy o cennych papirech.

2. Pofatky Haagské umluvy o cennych papirech

Haagska umluva byla vyt¥ena pod zastitou Haagské konference o mezinarodréxu
soukromém, ktera pracovala na harmonizaci smluezmarodnim prvkem jiz od roku 1893.
Svycarsko spolu s USA podepsalo Haagskou konvendlaagu Servence 2006.
Bezprostedre poté v navaznosti na to Evropska komise dofitarsvym ¢lenskym stédtm, aby
také gistoupily k Haagské konvenci a mnoho z @@nskych stdt Haagské konference o
mezinarodnim pravu dinilo nezbytné kroky k ratifikaci Haagské konvence cennych
papirech®> MaZzemefici, e Haagska konvence o cennych papirech vydh#igicastens ze
Smernice EU98/26/EC z roku 1998 o vypdani obchoil s cennymi papiry, tzv. PRIME

8 Richard Potok, The Hague Securities ConventioneZlaad Closer to Reality, Journal of Banking and
Finance Law and Practise,vol.15,208¢p://www.cmvm.pt/NR/rdonlyres/686 FE394-6110-4DIFD1-
59CBEAB20B6C/2082/potok.pdf

% Christopher Bernasconi, Haag Convention on the Agplicable to Certain Rights in Respect of Seaesit
Held by IntermediaryMezinarodni ninovy fond MMF, Seminar on Current DevelopmentsimaRcial and
Monetary Law, Washington D.fjen 2006 http://www.imf.org/External/NP/seminars/eng/2008/oif. pdf

8 Smernice 98/26/EC o vyp#adani obchotl s cennymi papiry (tzv.PRIMA),
http://ec.europa.eu/internal_market/payments/latisi_en.htm#Directive _98/26
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2.1 Riciny vzniku

Haagské konvence vznikla jako odgdwna pokrok v chapéni drZzeni cennych papia
to, Ze vmnoha zemich posledni dobou dochazi loodklod ,@imé drzby cennych
papia“(direct holding systém) k systému rfépé drzby (indirect holding systém).

Systém @Fimé drzby je tradiéni systém, ktery sgiva vtom, Ze ve vlastnictvi a
vyporddani cennych pagirma vlastnik(investor) fimy vztah s emitentem cenného papiru.
Investor bude kdl veden v depoziténa listiné pfimo u emitenta, nebo bude fyzicky vlastnit
dany cenny papir nebo certifikat.

Systém neimeé drzby

V tomto systému zde vystupuje pr@sinik mezi investorem a emitentem, kteryrzem
byt finantni instituce, ktera tak vstupuje dayodniho vztahu k emitentovi namistévedniho
investora. Toho pak dale pouze vede ve svém ragike kterému maifstup pouze tato
instituce, vede mudet a vypdadava investorovi transakce jeho jménem ng avet. Tento
piistup sniZzuje moZznost, Ze ve vztahu investor-emit@ojde k nespléni zavazku a k
naslednému poruseni prava. Figrinnstituce rdi za transakci a vygadani, ale komplikuje se
zde vazba a komunikace mezi emitentem cennychipapiivestorem.

Problémy pak mohou nastat pokud investor (majieginého papiru) drzi cenné papiry
v hmotné podol Uplatni se pak tradi¢ doktrinalex loci rei sitag(pravo mista, kde jsou cenné
papiry v tomto okamziku), aby secila pravoplatnost fgvodu cennych pagimebo prav s nimi
spojenych. V fipac, Ze jsou cenné papiry zapsané doii&jstu specializované spdieosti, je
paklex loci rei sitagjurisdikce statu emitenta, nebo pravo jurisdikcstmikde jsou tyto cenné
papiry zaznamenany, nebo kde ma sidlo $pok, zodpo¥dna za vedeni zazn@no cennych
papirech v dobtransakcé’

V piipad, Ze jsou cenné papiry dematerializované, drzen@ime skrze finatni
instituce, banky, obchodniky s cennymi papiry neldoEtech (u nas se jedna oredisko
cennych papir), uplatni se alternativni pravidlo, a to pravigiéslusného progednika. Podle

tohoto pravidla je rozhodnym pravem, pravo zvoleeésmlou¥ o vedeni &tu s finani

87 Carl S. Bjerre and Sandra M. Rocks, A transactiapproach to the Hague Securities Convention, faixfo
University Press 2008, Capital Markets Law Joug®48 3(2), str 5,6.
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instituci, nebo pravo statu, kde ma fidan instituce neboli progdnik svoje sidlo. Tato
technika je pouZita v Haagské konvenci o cennygtirpeh v¢lancich 4 a
5 (1-3f%i v Obchodnim zakoniku Spojenych ététilanku 8 Investini instrumenty”®

Vyhodou tohoto fistupu je jednoduchost a rychlost zjifit které pravo se na tu kterou

transakci bude aplikovat.

3. Jednotna pravidla pro transakce ve smluvnim stat Hagské konvence

Haagska konvence o cennych papirech, for&nadma pod jménem Haagska konvence o
ustanovenich aplikovatelnych na ¢ prava tykajici se cennych papirdrzenych
zprostedkovatelem, je vyznamnou mezinarodni smlouvou metkolika pohledi. Zajimavé
je, Zze od doby, co je Haagska konvence v dané p#ijaita, budou ji ovliveny vesSkeré
transakce, tanow vzniklé, nebo jiZ v minulostidingné.

Jsou zde tedy zavedena jednotna pravidla, z ktenaghjedné stran majitelé @tu,
zprostedkovatelé, #titelé a dalSi soukromé osoby budex anteznat, které pravo se bude
aplikovat, a to i fi komplexnich transakcich zahrnujicickhephranini elementy v &kolika
jurisdikcich?® V minulosti bylo toto pedmtem nejistoty.

NejdilezitejSi ustanoveni jsou:

Clanek 4: Prvnim krokem je podivat se na pravo vyskovgjadiené mezi majitelemdtu

a jeho pimym zprostedkovatelem ve smlogvo &tu. V piipadt, Ze neexistuje takové

upresreni prava, pistoupi se k druhému kroku.

8 Haagska konvence o cennych papirech,5.7.2086ek 4,5
http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventiortieid=72

8 USA Uniform Commercial Code UCC,1978 by The Amanid.aw Institute and the National Conference
of Commissioners on Uniform State La#lanek 8,

http://www.law.cornell.edu/ucc/8/

% Stanovisko ISDA(international swaps and derivatiascossiation) k Haagské konvenci o cennych
papirech, fednaska 28.2.20086ttp://www.isda.org/speeches/pdf/ECMIHagueConvlregb28-05. pdf
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Druhym krokem dl&flanku 5(1) je stanoveno, Ze pokud se neuplatideslé pravidlo a
strany si ve smlouvneuti rozhodné pravo samy, uplatni se pravo statunkélesidlo centrala
zprostedkovatel€?

Takto stanovuje jagna pgresré Haagska konvence pravidla praiemi gislusSnosti, kterd
jsou velice vyznamndé z hlediska pravni jistoty prmplexni transakce v oblasti finarich

instrument, cennych papira derival, ve kterych se objevujegshranini prvek®?

4. Dopady Haagské konvence na finami trhy

Vytvoreni a pijeti Haagské konvence o cennych papirech tak \ymdairispélo k vetsi
pravni jisto¥ investofi na globalnich finatnich trzich. Stanovujeresna pravidla pro geni
rozhodného prava, kterymi se budadit vztahy mezi zprogtdkovateli, emitenty a investory
v derivatovych transakcich.

Jak dale postupuje globalizace a trhy se stale \doapojuji, nafista mnoZstvi
prostedniki, osob stojicich mezi emitentyiyodci nebo osobami, ktie ch&ji uskute&nit
investici a mezi osobami, které jim to financupnkovymi investory.

Tento trend je na vzestupu, Ize tetBkat, ze bude vistat pé&et zprostedkovatel a
prostedniki ve sluzbach spojenych jak Emymi, tak i nepimymi investicemi.

Haagska umluva o cennych papiré¢eBi nastalou situaci stanovenim pravidel pke i
rozhodného prava atippiva tak k omezeni pravniho rizika kephraninich transakcich

s investtnimi a derivatovymi nastroji a dale také&3i pravni jistat v této oblasti.

% Jedna se o pozadavek kvalifikované centraly (fyiaj office) dleclanku 4(2) Haagské konvence o
CP.Tento pozadavek stanovuje, ze dany zfgdkbvatel v dobvzniku dané smlouvy musi mit ,centralu
siaravujl’ci pravideld ity svych zakaznik'.

92 Haagska konvence o cennych papirech, 5.7.2006,
http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventiortieid=72
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V. Ramcové smlouvy pro derivatovdransakce pod ISDA

1. Uvod

Derivatové transakce se v poslednich letech stefyostradatelnou séasti finagnich
trhu, jejich naistajici komplexnost a slozitost volala po ustandvekesi zakladni formy,
kterou by se alespiaz¢asti tyto transakce v prakidily.

Nejistoty a pravni rizika komplikovala obchodovanivyuzivani derivatovych smiuv a
produkt, jak pro obchodniky s cennymi papiry, tak pro nigngainvesitnich fondi, a tak i pro
koncové investory.

Ramcové smlouvy pod ISDA tak teme chapat, jako vmiti kontrolni a regukni
mechanismus, uvaleny na sebe &dimm samotnym, vzniklym z jeho praxe aigpbily kieSeni
problémi, které kaZzdoderrwvyvstavaji na trhu derivatovych transakci.

Nepredstavuji ustanoveni kontroly a regulace nad drizavrejSku, spis je rizeme
chapat jako vnihi mechanismy a hranice, které si toto &wdiv ustanovilo samo cestou
dlouhodobého pouZivani a obchodni praxi a zvykfdsti

ISDA (International Swap and Derivatives Associa}ife organizace, ktera zéstuje a
dava si za cil sjednotit derivatovou normotvorbu.

Ramcové smlouvy pod ISDA jsou pravnimi dokumentterd vyuZzivaji a stanovuji
zakladni zvyklosti, principy a standarty pro OTQid&tové od¥tvi a jeho transakce.

V téchto vzorovych smlouvach jsou stanoveny jak ekoo&énizdklady dchto transakci,
tak zavazky vyplyvajici z uzéeni takovychto derivatovych smluv i nasledky fippck
poruseni zavazkplnit nskterou ze stran a s tim spojené nahrady $Rbdy.

ISDA jako organizace navrhujeizna reSeni derivatovych smluv a s nimi spjatych

transakci, obraci se na @eyové pravo a zkouma obchodni zvyklosti v této siblaviizeme

% Bushan K. Jomadar , The ISDA Master Agreemente Rise and Fall of a Major Financial Instrument,
August 24, 2007,University of Westminster - SchoiolLaw
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 36520

% Viz www.isda.org
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nadnesed fici, Ze ji gislusi v oblasti derivat podobna uloha jako ma ILC Komise pro
mezinarodni pravo v ramci OSN.

ISDA je obchodni organizacecastniki OTC derivatovych operaci. Tedy narozdil od
burzy, zde si &astnici tohoto volného trhu sjednavaji kontrakibpliolré a maji Sirokou volnost
smluvni svobody. Na tomto trhu jsou aktivni zejmémanky a institucionalni invesio
napgiklad velké penzijni fondy, fondy poji@ven, investini fondy, které si vyjednaji
s protistranou podminky kontraktu do té miry, daéjge to pro & nejvice vyhodné.

ProtoZze tedy na tomto volném trhu neexistujgm@a regulace ze strany burzy,
jakonagiklad vynucovéani pléni (slozenim marginu), nebo vyigalavani skrze clearingové
centrum a dalSi, dastnici si vytvaili vlastni systéem kontroly na tomto volném trhuety je

provadn zejména uzaviranim rdmcovych smluv pod organtZabfo obchodnik ISDA.

2. Ramcova smlouva ISDA

ISDA ma svoje usedi v New Yorku a vytvla standardizovanou smlouvu v oblasti
derivatovych transakci tzv. RAmcovou smlouvu ISOBDA Master Agreement).

Ramcova smlouva byla vytiena vroce 1992 a vroce 2002 byla provedena jeji
novelizace.

Tato smlouva upravuje otazky vzniku a zaniku kdiitraa nasaledného m@ni. Dale
zahrnuje pipady, kdy jedna smluvni strana nedostoji svym zZiéva ieSi také otazky nahrady
Skody a oblast d#.

Réamcova smlouva ISDA obsahuje obecna ustanovengtie@ny maji moznost stanovit si
detaily a upravit si smlouvu pro svéely. Tato ramcova smlouva jéquitiS€na, rekde si strany
musi vybrat z 8kolika moznosti a tyfp transakci, jinak vSak mohou svobeédmodifikovat a
menit tuto smlouvu v rozsahu v ni stanoveném.

Velice vyznamny aspekt ISDA ramcove smlouvy, obztlgro finartni a investini
spol&nosti, je také, Ze smluvni strany provedou v jegmci popis svoji transakce.

Napiklad ve swapovém kontraktu si strany \Wmji za stanovenych podminek toky

cizich men, nebo teba uUrokovych g a mohou si tak v ramci ISDA smlouvy sjtat svoji
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celkovou ¢istou hodnotu dané transakce jen jako jedigo, a nikoli jako gkolik sérii
transakci. To je velmi vyhodny aspekt ISDA zejmprmadaiové (Eely.

2.1 Oce®ni acisté vyrovnani transakci pod ISDA

Dale je dilezitym bodem, jenZz wgSila ISDA, kterym je otazka oosmi a ¢istého
vyrovnani transakc®. To je stanoveno #lanku 2(c) a 6(e) Ramcové smlouvy ISDA.

Bod je to vyznamny hned zZkolika divodid. Mame-li transakci, Ze nélad jedna strana
vstoupi do zavazku koupit 100 000 béredpy za ti mésice a druha strana ji tuto ropu dodat za
3 mesice. Normala jde tato transakcer@s burzu jako progtdnika, ktery se zatuje za splani
zavazku a ktery vzdy ke konci dne provaditme&ni aktiv, pipisovani ziskaného kapitélu a
ztrat na Gty obchodnik, které vede tzv. marking the market. Jinymi slevgvnava hodnotu
kontraktu ve smlouy (neni-li tam stanovena) s realnou hodnotou dapébduktu (spot price).

Pokud se jedna strana dostane moc do minusu, fogumtkladového aktivaiibis
poklesne, mize byt tato strana na zdkéadkamcové smlouvy ISDA pozadana o sloZeni
dodaté€né zalohy (collateral).To jeiteZité zejména proto, aby druha stranganjistotu, Ze tato
prvni strana tak dostoji v délyparadani kontraktu svému zavazku.

Proto je dilezité vymezit a ocenit realnou hodnotu kontraktakév vzhledem k realnym
cenam na trhu. Déle se zde také vymezuje, jakdsdyukorteni kontraktu ufi realna hodnota
aktiv a ceny kontraki

To je provadno v jiz zmhovanychélancich 2(c) a 6(e), které stanovuji, kdyZ je tekte
uzavena nebo ukafena nastava vyrovnani, hodnotahto ukogenych transakci je stanovena
tak, kolik by stalo nyni reathna trhu smluvni stranu, kdyby vstoupila do stegn&bntraktu
S nezavisloureti stranou.

ISDA ziskala pravni nazory a postoje ze vSech wyuneh jurisdikci a jejclenové tak
maji tSi pravni jistotu se spoléhat na to, Ze tyto prénazory, reprezetované skrze organizaci
ISDA, jsou spravne.

% Viz &lanek 2(c) ISDA ramcové smlouvycknek 7(e)vww.isda.org
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2.2 Omezeni rizika z nesgm zavazku v ramcové smlotNSDA

ISDA vytvorila dalSi nastroj k omezeni rizika nespinzavazku prostistranou. \fipac,
Ze je protistrana ve&tSim minusu, jak uz bylo vySe nastio, p@ita se hodnota aktiva v déb
vstoupeni do kontraktu oproti realné hodndke 2(c),6(e) ISDA. A strana, které je v takovém
pievisu nebo minusu, musi dat do zastavy (collatdratpvé penize, statni obligace nebo
obligace s vysokym ratingem, aby bylo zsmo, Ze v fipact ukorteni transakce tato strana
bude mit dostateé finargni prostedky na pokryti svych zavairk

Muzemetici, Zze ISDA pomaha vytvat legislativu v oblasti derivatovych transakci &aim
velkou zasluhu na ochrainvestofi v této oblastP®

Co je tedy pednmitem vyjednavani mezi stranami v ISDA ramcové smiBuileho se
strany obavaji a co uz je pr¢ nefijatelné v derivatovych transakcich? O tom budegoavat
pristi kapitola.

3. Vyjednavani podminek rozsahu aplikace ISDA ramcovyie smluv

Uzawenim ramcové smlouvy ISDA vstupuji strany do vzaérmrovazanych pravnich
vztahi. V dokumentu ISDA existuje éhkolik situaci, za kterych maji strany pravo ukibn
probihajici transakce (nadkup a prodej defiydtteré jsou pedmétem regulace ISDA.

To je nemilé zvlastv pripac, kdyz je protistranou v ISDA ramcove smlguwnvesteni
fond, hedgovy zajit®vaci fond, nebo naiklad penzijni fond.

Tyto fondy se zpravidla zajigji proti trznim rizikim a jsou vyuzivany pro dlouhodobé
investice. Situace v ISDA ramcové smléuktera je zpsobila vyvolat situaci okamzitého

% Bob Keane, The Credit and Legal Risks of Entenmig an ISDA Master Agreement,1.3.2005,
http://www.investmentadvisor.com/News/2005/1/Pables/Credit-and-Leqgal-Risks-of-Entering-into-an-
ISDA-Master-Agreement.aspx

60



ukonzeni probihajicich transakei a jejich vyrovnaningiklad poklescistého jngni fondu”,
nebo pipad znény investéniho manaZera fondu.

Nahlé ukoieni probihajicich transakciite mit za nasledek ztratu ochranyinfondu
proti trznim rizikim, ochrany proti volatilt a ochranu proti riziku nespini zavazku

protistranou.

3.1 Ripady uko®eni a vyrovnani probihajicich derivatovych transaloc

ramcovymi smlouvami ISDA

Jedna se na n#iglad o situaci nespémi zavazku ze specifické transakce, jak je stammven
v ¢lanku 5(a) a (v) ISDA ramcové smlouvy.

Z&klad principu stanoveného &chto ¢lancich je, Ze viipac, Ze protistrana nesplni
nektery ze svych zavazkz derivatovych transakci, které mohou byt i sgistranou a nemuseji
ani spadat pod ISDA, ma protistrana pravo zruSichny transakce, které ma s danou
protistranou v ramci smlouvy ISDA.

Jedn& se o pravo a nikoli o povinnost, takZze vzéleZ na strah) zda se rozhodne
transakce uzdit a vyrovnat, nebo v nich bude dal s protistrapokra:ovat.

Timto se chrani investioz mimostojicich stran, nez ze strany , ktera méisp a objevuje
se zde premisa, Ze, pokud strana nesplnilg savazek v ikteré ze svych derivatovych
transakci, existuje zde vysSi pragddobnost, Ze nebude plnit svoje zavazky také estatnim
strandm. Déle jetdeZité zejména pro investii fondy moznost zruSeni probihajicich transakci
v pripack, Ze poklesnegisté jmeni fondu, tedy jinymi slovy snizeni moznosti fondgit za
svoje probihajici zavazky.

Toto se také e v investénim, penzijnim nebo hedgovém fondu dnes a &eprotoze
fond vyplaci rentu investém, a tak sniZuje svoje jni, nebo si z& nékdo vybira svoje
vloZené prosedky.

" Tento pokles jréni pak zaficini, Ze jméni poté nekryje v dostateé mte danou transakcighkdy rui
podkladovym aktivem ndfklad u CDO derivét a pokud poklesne hodnota tohoto aktivaneariEit
nedostateng.
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Majetek &chto fondi je variabilni nejen ve vztahu k invesior, ale také ve vztahu k trhu
a realné trzni hodndinstrument, s kterymi fond obchoduje a kterymiciu

Tudiz na poatku fungovani fondu, kdy fond bude vstupovat deaz& s obchodnikem
s cennymi papiry, jednim z dokuméntkteré bude podepisovat, bude §idSEDA ramcova
smlouva. Pro investni fond i pro dalSi investory v oblasti finarich derival je tedy dilezité

vyjednat a modifikovat si tento nastro;.

3.2 Nutnost vyjednavani a modifikace ramcovych snlEDA na miru

konkrétnim stranam v derivatovych zavazcich

| kdyZz je ISDA rdmcova smlouva velmi dobrym nastroj protizeni rizik z nesplni
zavazk protistranou a poskytuje dobrou ochranu i skrzaneveni prava, je také igobila
vystavit investory dalSim rizikm, nagiklad jiz zmirgtnému ukotieni probihajicich transakci.
Tomu miZe byt zabr&no skrze vyjednani a modifikacéywdni ISDA ramcovée smlouvyied
okamzikem jejiho podepsafi.

Muzeme tedyici, Ze na poli OTC derivat jejichz obchodovani neprobiha pod zastitou
oficialni instituce, kterd by vykonavala dohled natiem a pebirala by odpoidnost za
vyporadani dohodnutych obchibd (Eastnici obchoil si tak vyjednavaji podminky kontraktu
piimo mezi sebou, je organizace ISDA a jeji ramcovdogvy pevnym bodem, o ktery se
mohou opit investdi a instituce a ktery jim poskytuje bezpest a zaruky gasného a

bezchybného pkmi zavazk vyplyvajicich z derivatovych transakci.

%8 \/iz Bob Keane, The Credit and Legal Risks of Entginto an ISDA Master Agreement,1.3.2005,
http://www.investmentadvisor.com/News/2005/1/Pables/Credit-and-Leqgal-Risks-of-Entering-into-an-
ISDA-Master-Agreement.aspx
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4. Nové tendence v ramcovych smlouvach, Ramcova smi@uMAFMII

z Ciny

V bieznu 2009 byla fjata viadou wCing NAFMII ramcova smlouva pro obchody
s derivaty. Tato ramcova smlouva v3ak reguluje pauezibankovni uzavirani smluv v oblasti
derivatovych transakci.

Réamcova smlouva NAFMII byla ustanovena statemtat@c nendni na tom, Ze se na jeji
piipraw podilelo mnoho zahratnich odbornik, z nichz ¥tSina pochazela préwz organizace
ISDA.*®

NAFMII rdmcova smlouva nasleduje myslenky a prigcganovené v ISDA ramcovych
smlouvéach z roku 1992 a 2002.

Da se tedy fedpokladat, Ze tento trend, Ze se &dvreguluje a harmonizuje samo skrze
svoji vnittni normotvorbu a obchodni zvyklosti, bude nadaj@ipact novych derivatovych
smluv a transakci poktavat!®

Muzeme takfici, Ze tato soukromopravni normotvorba je na wgmsta pouziva se
v tomto od¥tvi v ¢im dal wtSi mie. Odrazi poznatky z praxe a vyuziva obchodni nstkl
v odwtvi finantnich derivat. Poskytuje zaklad a ochranu v komplexnich deriwath

transakcich, o kterou se inveistmohou bez obav dfi.

% David Olsson, Kennies Fung, Minny Siu, Xiuli Zhaied Maggie Shen, New Master Agreement For
Financial Derivatives In Chindttp://www.mondag.com/article.asp?articleid=76684

100 china finance bulletinflezen, White&Caséttp://www.whitecase.com/files/Publication/46fa887659-
4clc-a25f-89d8ecbfb3ee/Presentation/PublicatiocAtteent/fb90690a-3393-4c83-8968-
8b5d5dd99a9b/China_Finance_ Bulletin_March_2009.pdf
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VI. Moznosti omezeni @eshraniénich pirevodi kapitalu ve

vztahu k zahraniénim investoram

1. Volny trh vs. omezeni revodu kapitalu

Asijskd a Ruska finami krize v roce 1998 a nasledujici Argentinska ekoicka krize
v roce 2001 a Zaloby ze strany zahkafgh investai proti nekterym zemim, konkrétnproti
Argenting, zavdaly picinu k oteweni spousty otazek mezinarodniho préva.

Mezi jinymi nagiklad pravo hostitelského statu Kjpti ustanoveni o ochrarkapitalu,
které neni v souladu s jeho bilateralnimi nebo idal$nezinarodnimi zavazky vyplyvajicimi
z uzav¥enych mezinarodnich smluviifeti takovych ustanoveniiie mit nepiznivé disledky a
dopady pro mezinarodni investory.

Hlavni otazky, které zde eminedtmyvstavaji, jsou :

1. Do jakého rozsahu je hostitelsky stat vazan smimivaezinarodniho
obchodu (konkréth ustanovenimi o ipvodech kapitalu) vifpadt financni nebo
hospodéskeé krize?

2. Kdo by nel nést rizika a dsledky takovéhoto nasledného ekonomického
opateni (nap. zvysené volatility finaénich instrumerit), vzniklého v disledku toho, Ze
stat rijme opateni, aby zvadl nastalou ekonomickou krizi?

3. Méli by duasledky tohoto jeho rozhodnuti nést soukromi invéstebo
ob¢ané takového statu, v jejichz présh jsou tato op&eni Wwinéna?

4. M¢la by takovato rozhodnuti o omezeni, jejich rozsahvhodnosti byt
posuzovana narodnim vnitrostatnim pravem, nebo #\byit rezim posouzeni poiden
pod @islusné mezinarodni inve&ti smlouvy a instituce mezinarodniho obchodu jako
Mezinarodni ninovy fond MMF, nebo pod pravidly 8wvé obchodni organizace WTO
nebo GATT?

191 Argentina se otéela mezinarodnim kapitalovym trm. To podpéilo soukromy sektor, ale i ze sektoru
verejného pak byla snaha dijpovat ,levné penize* pro kryti stéle fiatajiciho schodku wejnych financi.
To vedlo pak k nasledné platebni neschopnosti,riffeci a devalvaci rény.
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2. Vyvoj mezinarodniho prava v oblasti kapitalovych thu

Prevody kapitalu se datuji az do 18.stoleti. V&Sv mie se uplatnily za Prusko-
francouzské valky v roce 1870 a déle aZz do dobpiPswtové valky, kdy Evropaisobila jako
banké swta a financovala ekonomickeé projekty v jiny&dstech sita. V této dob vétSina viad
prosazovala liberalni ekonomickdigiupy a nilo se za to, Ze neni nutné omezovat pohyb
kapitalu. S¥t ovladly teorie volného trhu a svobodného pohyapitalu a mnohé vlady svazaly
svoje ekonomiky se zlatym standard&h.

AvSak v piabéhu Prvni sétové valky a nasledn poté uvalilo mnoho zemiuzna
ustanoveni omezujici pohyb kapitalu, kter&&mala k ochraé pred nasledky Velké deprese
1929. Myslenka statniho protekcionismu tak ovlak&ovou ekonomiku. VIady zvedaly dan
a omezovaly pohyb kapitalu. To vedlo k uzavirangitédovych trhii, mezinarodni semy pinez
a s tim navazujiciho omezerephraniniho pohybu kapitalu.

Ackoli se néasledd zvedla diskuze mezi investory a vladami, jak lotako kontrole
pohybu kapitalu pstupovat, nebyla zde zadna pravidla mezinarodritéva, ktera by se
vztahovala k této problematice a pomohla tak rombatinastalé problémy?

Snad nejblize k rozhodnuti tohagtatus qudbyla rozhodnuti Stalého dvoru mezinarodni
spravedlnosti vedei Srbského a Brazilského statniho dluhu z roku9192

2.1 Ripad Brazilie vs. Francie, Staly @lvmezinarodni spravedinosti v Haagu

Toto rozhodnuti se vztahovalo k uzivani tzv. dojoZkatého standardu. Jednalo se o
otazku, zda Brazilsky statni dluh zlet 1909-19kiery byl financovan francouzskymi
investory, ma byt, nebo nema byt zaplacen ve fiktvivalent hodnoty zlata, kterou kryl frank
v roce 1909-1911), nebo ve francich (hodnota frank@29).

192 OECD, Forty Years' Experience with the OECD Cofieiberalisationof Capital Movements (OECD,

2002) str.22www.oecd.org
193 petlev F. Vagts]nternational Economic Law and the American Jounfanternational Law’ (2006)
100th anniversary of AJIL str. 769-776
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Staly dvir mezinarodni spravedinosti byl toho nazoru, Zeaga¥ek vykladu dolozky
pouZiti zlatého standardu (platba ve &ldbyl winén z divodu, aby chranil smluvni stranu
(konkrétrgé Francii) proti plath ve znehodnocenych francouzskych francich.

Staly dvir mezinarodni spravedinosti pouZinek 1895 O#anského kodexu Francie,
ktery stanovuje: ,Zavazek vznikajici zd&u jsouvzdy jednoduséislice pouzité v kontraktu,
dluznik musi tak vratit ¥ase splatnosti pouze a jendastku a v té gné, jak je v kontraktu
uréenol®

Podle soudu by byl takovy vyklad dolozky zlatéhanstardu, tedy platby ve zkat
modifikaci platby a bezifmého odkazu na moZnou platbu ve glafslovre v kontraktu, je
tento pozadavek nevymahatelny. Soud dale poznamemalezalezi, zda je pravo dobré nebo
Spatné, je to pravd@ura lex, sed lex.

Proto m& Brazilie zavazek vratit pouze sumu ftarikterée si gjc¢ila v roce 1909-1911,
uréenou tak, jak bylo stanoveno ve smldd® Toto rozhodnuti rize byt interpretovano tak, Ze
Staly dvir mezinarodni spravedlnosti potvrdil posvatnostisanych smluvnich ustanoveni a

pravidla smluvni svobody mezi investorytiznych stéi a viadami.

2.2 Konec zlatého standarduigghod k plovoucim kutmm

Kolaps zlatého sgmného standardu v roce 1920, znehodnoceni narodeicla nasledné
vytvoreni Banky pro mezinarodni platby (BIS) v roce 198flo swvij pavod v ekonomickych
udalostech, a nikoli ve wénnastupujiciho nacionalismu, ktery vyustil v Druhewtovou
valkou. V dolé valky byla zavedena omezenifepodi kapitdlu v mnoha zemich. Néklad
Velka Britanie uvalila omezenit@vodi kapitalu na obchod 4. #a1939, den fed tim, nez

vstoupila do 2.sstoveé valky.

195 Staly dvir mezinarodni spravedinosti,Case Concerning thenBayin Gold of Brazilian Federiabans
Contracted in France (France v Brazil) PCIJ ,roekud12&ervence 1929.
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Existovala volna sina britské libry mezi zeémi commonwealthu, aletevody kapitélu
byly zakézany ve vztahu k zemim stojicim mimo kétsnperium*®

Po 2.s¥tové valce byly zaloZzeny Brettonwoodské instiuceegMarodni ranovy fond a
Swétova banka), které sifovaly k tomu, aby byly ,sprawna dolte regulovany mezinarodni
ménové vztahy, X" tim, Ze se smluvni strany zbavi ustanoveni svélitoostatniho prava, ktera

omezuji sminu cizich n&n a volny pohyb kapitaltf®

3. Legitimita kapitalovych omezeni v ramci systému Memnarodniho

ménového fondu MMF

Mezinarodni minovy fond ma zmoai k poskytnuti kratkodobych &k svym ¢lenam,
kteri maji problémy s vyrovnanou platebni bilanci. Zktarych specifickych okolnosti aip
splreni nalezitosti je dokonce legitimni v ramci pravil@VF uvaleni kapitalovych omezeni.
Konkrétre se jedna oft ustanoveni pravidel Dohody zakladajici Mezinaiod®novy fond
MMF, pod kterymi se daji pouZit kapitdlova omezeni jaistroj ekonomickych reforem.

Prvni ustanovenilanku VI /3,¢lenské staty mohourimout ustanoveni, ktera jsou nutna
k omezeni nebo regulaci pohybu mezinarodniho Kapithez pedchoziho souhlasu
Mezinarodniho fnového fondu. Nesmi vSak omezit platby za jiz usin#né transakce.

Avsak dle ¢lanku VIII /2 (a) nesmiclenské staty fijimout omezeni na zaplaceni
probihajici meinarodni transakce bez souhlasu MMF.

Déle je zdellanek XIV, ktery stanovuje, Ze statigtupujici k MMF miZe &init vyhradu,

Ze zachova omezeni na jeho &mné mezinarodni transakce po omez@&sy

1% |MF ARER. 1950-present. International Monetary &unnual Report on Exchange Restrictigh850-

1978),http://users.erols.com/kurrency/nf.hirf@ommonwealth Bank of Australia. Bulletin. 193359.
Statistical Bulletin Sydney: Commonwealth Bank of Australia

197 Toto odrazi dikcelanku 1 Dohody zakladajici Mezinarodnémovy fond MMF, ktery stanovuje, ze
jednim ze zakladnichtégli MMF je pomoci zalozit mezinarodni systém platetzinsenluvnimi stranami

fondu spolu s eliminaci omezeni &my deviz a podporovafist s¥tového obchodu.Skrze &evou banku

pak MMF pomé&héa zemim, tim, Ze jim poskytujé&mjvpro podporu jejich ekonomického vyvofdlanek 1

giv) Dohody zakladajici Mezinarodnigmovy fond MMFwww.imf.org

%S Silard, ‘Exchange Controls and External IndefésgAre the Bretton Woods Concepts still Workable?
A Perspectivérom the IMF’' (1984) str. 53-55,74-77.
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Nakonecclanek VI/1 (a), Mezinarodni émovy fond miize vznést pozadavek rensky
stat, aby zavedl kapitalova omezeni k zabméantrvalého odlivu kapitalu ze zémTato nutna
omezeni mohou byt dale uvalena ¢lansky stat v fipact, Ze je z jeho strany poZzadovana
finanéni pomoc od MMF-%°

Mezinarodni minovy fond vSak nema imé pravomoci k omezeni nebo zavedeni
kapitalovych omezeni #enskych statech,cékoli zde byly snahy o roz&ni jeho pravomoci

timto snérem.

4. Liberalizace pohybu volného kapitalu v ramci EHS aOECD

Vroce 1958 byloRimskou smlouvou zaloZzeno Evropské hospskia spoléenstvi
(EHS), jehoz zakladem byl volny pohyb zboZi, osibzeb a kapitalu.

Roku 1961 bylo zalozeno OECD a pod vyznamn§fdamkem [1(d) Umluvy OECD jsou
¢lenské staty povinny ,usilovat o snizeni a odstnarvSech pekazek v obchatlse zbozim,
sluZzbami, mezinarodnimi platbami a udrZet a toz&it svobodny f@shranini pohyb kapitalu.”

Pro uskuténéni tchto zavazk OECD pijalo Kodex OECD o liberalizaci pohybu
kapitdlu a Kodex o liberalizaci neviditelnych opeiraClenské staty jsou tak zavazany
k uskut€énovani liberalizace volného pohybu kapitalu, nediskraci a pfihlednosti svych
operaci. Astoupeni k&mto kodexim je povinné, fi pristoupeni k OECD™®

AvSak jsou zde ochrann& ustanoveni Kodexu, ktevaldp ¢clenskému statu, aby dasre
omezil pisobnost Kodexu, pokud dokaze, Ze tato omezeni foyisiprijata kvili situaci
nevyrovnané platebni bilan¢€. Stat je i opravén piijmout opatenti, ktera povaZzuje za vhodné
k omezeni pohybu kapitalu #iebdu své vnini bezpénostil*?

Proces liberalizace vSak byl natolik @Spy, Ze seclenské staty¢im dal tim vice

odvracely od pouzivani zniinych omezeni jako nastiogve vnitni politiky a @iklanély se ve

199Fund Jurisdictiorover Capital Movements—Comments, Panel on PrevgitaianType Crises: Who if
any one should have Jurisdiction over Capitalement?’ (1999) 5 ILSA J Int'l Comp L 407

19 0ECD, organizace pro ekonomicky rozvoj a spoluipt8d8,www.oecd.org

H1viz glanek 7 Kodexu o liberalizaci pohybu kapitalu,OECD,
http://www.oecd.org/dataoecd/21/23/38072327.pdf

12viz glanek 3 Kodexu o liberalizaci pohybu kapitalu,OECD,
http://www.oecd.org/dataocecd/21/23/38072327.pdf
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stale tSi mie kliberalizaci a v rostouci integraci firanich trhi a trhi s finar€nimi

instrumenty-** Toto bylo dosaZeno nejen svobodnadili zmirgnych ¢lenskych stét, ale také
skrze ustanoveni Kodéxve kterych je pozadavek, aldlenové pravidelé predkladali jejich
opateni, omezujici trh OECD Komisi pro pohyb kapitalneviditelné operace kigzkoumani
ze strany Komise OECD.

Komise OECD nasle@npostoupi ¥¢ Rad OECD na ministerské Urovni, a to pak
dopor&i svému ¢lenovi, aby provedl dalSi liberalizaci a omezil,bneodstranil existujici
omezeni. Takovato dopafeni zpravidla mivaji velkou politickou vahu.

Pro ¢lenské staty neznamena Kodex pouze instrumenty kiter pomaha v liberalizaci
trhu, ale pedstavuje také otéeni dialogu mezi vysihymi a mere vyspslymi staty.

Napomaha se tim k vSeobecnému pochopeni situace, zkterd pra¥ prochazi
docasnymi ekonomickymi problémy ze strany jejich sdisg obchodnich partnima Grovni
¢lenskych stdt. Kodexy také poskytuji dgité meiitko miry vyvoje v liberalizaci obchodu ze
strany toho kterého statu sasové osé™

AvSak pokud se na Kodexy divame skrze pohled soodpoavniho sektoru, Kodexy
neposkytuji pimo vymahatelna prava pro jednotlivce (na rozdil asiatnich mezinarodnich

15" ale napomahaji k vyt¥eni stabilniho investhiho prostedi, dileZitého pro

smluv)
dlouhodobé investice &lenskych zemi Kodexu.

Liberalizace v podp@ pohybu kapitalu ze strany OECD se odrazila tak#hehostranné
dohod o investicich (MAI Multilateral agreement on inteent). Clanek IV (4) MAI
stanovuje, zeclenské staty jsou zavazany, aby zajistily volny yimtkapitalu ve vztahu
k investicim.

Uznéava se viak pravtenského statu k zavedeni omezeni k ochjaimo vnitnich zajni,
nagiklad aby se zajistil soulad mezi \imitm pravem a svymi vriitimi regulacemi uvnitstatu
(napr. daiové zakony). Tato omezeni vSak nesmi byt zneuZj\dima se stat nevyhybal svym

zavazkm.

113 OECD, Forty Years’ Experience with the OECD Co#leiberalisatiorof Capital Movements: Summary
and Conclusions (2002yww.oecd.org

114 OECD, OECD Codes of Liberalisation of Capital Moents an€urrent Invisible Operations: User's
Guide 2007 (2007) str 16yww.oecd.org

15 Energeticka Charta 1994 umoZznuje 1.) ochranustitve cizich zemi, narodni reZim zachazeni nebo
dolozku nejvysSich vyhod (pouzije vice vyhodna)ndliskrimingni podminky, pouziji se pravidla WTO 3.)
feSeni spdr meziclenskymi staty a vifipads investic i mezi investory a hostitelskym statepnpbdpora
efektivniho vyuzivani energie ve vztahu k Zivotniprastedi.
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Pak je zde takélanek VI MAI, ktery se ¥nuje vyjimkam. Ten stanovuje, Ze pokud statu
hrozi bezprosedni vazna situace nevyrovnané platebni bilandgentato omezeni dasré
uvalit. Dano pokud jsou tato omezeni v souladu &eazky statu podle Dohody zakladajici
Mezinarodni ninovy fond MMF a jsou nutna a nezbytna peSeni dané situace. Tatocdena
omezeni jsou revidovana kazdych 6siad.

Pokud¢lensky stat zavede takové ofati, nepodléha pouze dohledu MMF, tim, Ze ho
bude ihned o op#ni informovat, ale bude mu také&dglen odbornik, ktery posoudi rozsah a
miru takovéhoto op#tni. Tento postup setde pouzit Bhem krizi, kdyclenské staty maji
autonomii pouzit op&ni omezujici pohyb kapitalu.

Tato opateni jsou vSak podrobena dohledu MMF, aby se zamégjich pgipadnému

zneuzivani ze strartyenskych stét.

5. Svoboda pohybu kapitalu v Evropské unii

e

NejefektivrejSi liberalizace pohybu kapitalu byla dosazena Bskou unii skrze
Maastrichtskou smlouvu. Volny pohyb kapitalu jerjadzectyi svobod, na které stoji E°
Tudiz Clanek 56 (1) Maastrichtské smlouvy, ktery vstoupplatnost k 1.1.1994, stanovuje
striktné zakladni pravidla pro pohyb kapitalu ,veSkera oamzpohybu afevodi kapitalu mezi
¢lenskych zerémi, jakoZ i vaci tietim zemim, nebudou pripte dovolena.”

Dokonce se ma za to, Ze ustanoveni Maastrichstkdusynve vztahu kerétim zemim
jsou jest komplexr#jsi neZ ustanoveni regulujici obchod m#enskymi zenimi.**’

Krome toho Evropsky soudni dv (ECJ) definuje pohyb kapitalu velice Siroce,

napgiklad od ziskavani dividend #etiho statu az po investice a vyrovnani investic
v realitach na Gzentlenskéi netlenské zem'*®
AvSak i uvnit EU jsou gipusény rekteré formy omezeni kapitalu. Tyto jsou stanoveny

v ¢lanku 58 (1) Maastrichtské smlouvy.

116 halsimi jsou svoboda pohybu osob, zboZi a sl@ebn. autora

117v/iz C Barnard, The Substantizaw of the EU: The Four Freedoms (OUP, 206#rnal Market, The
Free Movement of Capital, str 462-463p://ec.europa.eu.internal_market/capital/indexhin
118 Syoboda pohyibkapitalu vak dle Evropského soudniho dvora nemgdnievoz hotovosti.
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Ten dovolujeclenskému statu, aby aplikoval svoje vnitrostatrévpr ve kterém iive
rozliSovat mezi platci dae hlediska, ze kterého statu pochazeji.

Stat tak niZe rozliSovat mezi platci dama zaklad jejich trvalého bydlig&t, nebo na
zaklad mista jejich investice. Vnitrostatni pravo takézm pozadovat informace o pohybech
kapitalu pro statistickédgly.

Toto je¢inéno zejména kili danovym selim. Clensky stat mze také fijmout opateni,
kterd& mohou omezovat pohyb nebi@yody kapitalu, zaloZzena na ochtarerejného zajmu a
bezpeénosti,clanek 58(2) Mastrichtské smlouvy.

Ale ¢lanek 58(3) Mastrichtské smlouvy stanovuje, Ze vakm opateni nesmi byt
diskriminaniho charakteru, nebo nesmi byt skrytymi omezeniomého pohybu kapitalu a
plateb.

Kdyz Evropsky soudni dv rozhoduje, jestli jsou opa&ni dovolend, posuzuje je na
zaklad mnozstvi kritérii, nafiklad nediskriminace, opragného véejného zajmu,

proporcionality a toho, Ze ogahi nejde za hranice nutné pro dosazeni cile ormezen

6. Moznosti omezeni pevodia kapitalu v ramci GATT a GATS pod
Swétovou obchodni organizaci WTO

Omezeni pevodi kapitalu jsou také obsaZena v GATT 1994 a GAfSe vztahu
k omezeni obchodu a platby za sluzby. Tato omeZowhohodu vSak musi byt v souladu
s ustanovenimi v ramci Dohody o MMF.

Pro giklad ¢lanek XV GATT dovolujec¢lenim, aby pouzili omezeni pohybu kapitalu,
pokud jsou v souladu s ustanovenimi MMF.

Clanek XI GATS obsahuje také zaruky, denové mohou pouZit omezovaci dpaf,

pokud budou v souladu s ustanovenimi pod Mezindnoansnovym fondent°

119 GATS,V3eobecna dohoda o obchodu a sluzbach,1886dd v ramci WTO z uruguajského kola jednani

httq://www.wto.orq/enqlish/docs ellegal e/legaltm#services
120 %lanek XI GATS,1995http://www.international.gc.ca/trade-agreementets:
commerciaux/services/gats_agcs/gats-text.aspxgmng=
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Obsahuje ale také vyjimku, Ze se dané omezeni nggtahovat na jiz probihajici
mezinarodni platby ve vztahu kgueslym zavazlim ¢lenského statu.

Pripad, gimo pojednavajici o dopadiénku Xl GATS, bylieSen panelem DSU v ramci
WTO. Jednalo se o spor mezi Antiguou a USA&dpS¥tovou obchodni organizaci WTO ve
véci Hazardnich her a sluzeb snimi spojenych. By dpateni USA ve vztahu
k preshraninimu transferu kapitalu pro hazardni hry a sazeni.

Antigua Zalovala USA, Ze Spojené staty udrZzovalgti@emi, které omezovalo mezinarodni
transakce a platby vztahujici se rf@aghranini sazeni a hazardni hry. Antigu&lenza to, Ze
tato opaiteni jsou v rozporu dankem Xl (1). A i kdyZz panel WTO nerozhodtimo ve \&ci,
protoZze chybBly dostaténé dikazy, zdiraznil klicovou roli ¢lanku XI GATS v zachovani
stavajicich zavazksmluvnich stan a jiz probihajicich mezinarodnilettef.

Panel dale poznamenal, Z&nek XI GATS nezbavujélenské staty moznosti regulace
finan¢nich instrumerit, jako napiklad kreditnich karet, pokud tato omezeni budaowadu

s dal§imi ustanovenimi GATT, konkrétaclankem V112

6.1 Uvaleni omezujicich ogani skrzetlanek XXI (b) GATT

Déle se k omezovanitgshraninino gevodu kapitalu vztahujélanek XXI (b) GATT,
ktery stanovuje, Ze nic v této sml@u{GATT) nesmi byt vykladano tim apobem, Ze by bylo
znemozgno ¢lenskému statu, aby provedl| ofmti, kterd povazuje za nutna k ocliraeho
zakladnich viejnych zajni.

Napriklad ve ¥ci Omezeni uvalena Indii na import z&skych a pémyslovych
produkti, WTO orgéan proreSeni spar DSB podrobil zkoumani mnoZzstevni omezeni Indie,
zalozené n&lanku XXI GATT. To je vyznamné z hlediska toho, thenaznduje, Zze ma DSB
pravomoc k pezkumu, i kdyz se stat dovolava vyjimekt®ddu narodni bezgaosti v ramci
clanku XXI GATT '

12Ly/iz WT/DS285/R paragrafy 6.441—6.442ww.antiguawto.com/WTOListpg.html
1221 India - Quantitative Restrictions on ImportsAafricultural, Textile and Industrial Products,
WT/DS90/R (6 April 1999ttp://www.wto.org/ddf/ep.search.html

72




Takze dleclanku XXI(b) GATT miZe byt provedeno omezujici ofti, tomu nesmi byt
brartno, ale toto omezujici ogani, jeho rozsah, dopad a podminky mohou byt nasled
posuzovany pod WTO.

Judikatura dale nazwtiaje, Ze pod pojmem ,zakladni iggné zajmy“ ve smyslélanku
XXI (b) GATT se miZe podadit i omezeni pohybu kapitalu ze stramgnského statu k ochran
jeho veejného zajmu, v tomtorfpact ekonomickych zajrintohoto statu.

Jak je vidt vyvoj liberalizace svobodného pohybu kapitalu tppgje jen zvolna.
Homogenni trhy jako trh Evropské unie a OECD zagtavice liberal®jSi pristup k volnému
pohybu kapitalu nez heterogenni organizace typu MIWFTO.

Da se zde vsSak najit jeden spojujici prvek v omepgvodi kapitalu, a to svrchované
pravo ¢lenskych stat ulozit omezujici opaeni za ukitych okolnosti po spkni stanovenych
pozadavk.

7. Analyza pirevodi kapitalu v ramci mezinarodnich smluv

Jednim z hlavnichtdodi, proé staty gistupuji k mezinarodnim invegtiim smlouvam,
je, aby podpiily investice smirem dovnit do svoji zems. Tim, Ze zajisti skrze pravni rAmec
ochranu investdr a rozumné standardy zachazeni, ujisti cizi invgsto bezpeénosti jejich
budouci investice a mozZnosti jejiho vymahaniripgd, Ze rktera ze stran nedostoji svym
zavazkim.

Pristoupenim k mezinarodni invasti smlouw také spolu s ochranou investorachovaji
suverenitu svého statu kijeti opateni pro regulaci svoji vnitrostatni ekonomiky.

Je toho dosazeno gobem, Ze jsou investon pfiznana hmotna prava a procesni
prostedky, aby se svych prav mohli doméhat a braniti preftimérenym opatenim ze strany
hostitelského stattf>

Prikladem niize byt ¥c Saluka BV versugeska republika. Zde se jednalo o to, Ze

Nomura Europe vlastnila Saluku BV v Nizozemi a skibhodu o oboustranné och¥anvestic

123 Harten andil Loughin, ‘Investment Treaty Arbitration as a Sigsof Global Administrative Law’
(2006)17 EJIL 121; New Aspeadai§ International Investment Law (Hague Academyraétnational.aw
Report, Nijhoff Publishers, Leiden, 2006).
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mezi Nizozemskym kralovstvim @eskou republikou vznikl tento spor, kdgeska republika
uvalila nucenou spravu na IPB a ohrozila tak ineestzozemského subjektu Saluka BV.

Tribundl u Staleho rozheého dvora rozhodl v arbitrazi pod pravidly UNCITRAL976,
7e Ceska republika tak neochrénila investici Saluky BY.

Pro investice je kriticky @leZitd ochrana zahrafmich investol spa@ivajici ve svobo#
volného pevodu kapitalu. Z pohledu zahraniho investora je zakladem investice vy
zisku, ktery pak musi byt moZné&epést zpt do jeho zery, kde poté mze byt nasledh
provedena jeho distribuce akcidgtd nebo viastnikm.

Zahranéni investor patbuje pevadny kapital k pokryti financovani svych zavaézk
nakupu surovin, licenci nebo technologii.

Je tedy pro § velice dilezité, aby nebylajeruSena nebo vylédena moznost igvodu
investice nebo jejiho vynosu &pdo jeho zer, tedy aby byla zachovana svoboda manipulace
s predntem investice.

Na druhou stranu hostitelsky statize byt znepokojen odlivem kapitalu, poklesu jeho
zahranénich rezerv, ndiiznivého dopadu na platebni bilanci, neborimpvého dopadu na jeho
vnitini ekonomiku. Z vySe uvedenychivibdi se nedoportuje pouZzivat volného uvézeni

spaivajiciho v fijeti omezujicich opagni kieSeni Bznych ekonomickych probléim

7.1 Princip proporcionality v kapitalalyomezenich

V mezinarodnich investinich smlouvach se musi vybalancovat rozdilfigtppy na strah
zahranénich investai a stat jako smluvnich stran na stiamruhé. Gilezity je zde princip

proporcionality mezi zajmy obou proti sobtojicich stran.

124\/iz zprava ministerstvo financi ,
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/arbitazd8Z0.html?year=2006
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7.1.1 Priorita z4mu zahr&nich investol

Uprednostini tohoto pistupu vede Kk zaji8hi svobodného pohybu kapitalu,
neomezovaného ze strany vnitrostatniho prava bts#titho statu nebo jeho ekonomické
situace. Typickym pro tento prvniiptup jeclanek 14 Energetické charty EC¥.

Ta zavazuje&lenské staty, aby garantovaly volni&ywody kapitalu fonél dovnitt a ven ze
svého teritoria, aby byla chréma prava ¥fiteli a investoit skrze nediskriminani a v dobré
vite pijimané a provéaghé zakony a regulace.

Mezinarodni investni smlouvy tohoto typu neobsahuji ustanoveni, ktenéoluje zavést
omezeni pevodi kapitalu v dob negiznivé platebni bilance, proto je sporné, jestli je
hostitelsky stat rive zavest, kdyZ hrozi bezprisini riziko pro ekonomiku zemnagiklad v
doke hospodé#ske krize.

7.1.2 Priorita vieejného zajmu stétu, ktery uvaluje kapitalové omézen

Druhy pistup, ktery zvyhotiuje stranu statu spiva v tom, Ze svobodny transfer kapitalu
podléha vnitrostatnimu pravu a regulacim, tudiz l¢gdo@l znénam, které nezaviseji na
nenadalych ekonomickych potizich nebo na situatéavané v Doho& o MMF. Klasickym
piipadem je bilateralni investii dohoda mez{inou a Kuwajtem, ktera stanovuje: ,Kazda ze
smluvnich stran je subjektem vnitrostatniho pravaegulaci druhé strany. Investion se
zarliuje pravo pevést jejich investice a profity, které maji natteiu druhé strany*2®

Zde je otazkou, jestli tato ustanoveni chrani @miestory proti omezenimievodi

kapitalu, kterd jsou v rozporu s vnitrostatnim grvdané zen?’

125 Energeticka charta,1991,Ha&dtp://www.encharter.org/index.php?id=178

126 katia Yannaca, Interpretation of Umbrella Clausénivestment Agreements,2006,0ECD,
http://www.oecd.org/dataoecd/3/20/37579220.pdf

12"UNCTAD, International Investment Agreements: Treadd Emergintssues (2006) 39 available at:
www.unctad.org
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7.1.3  Moznost uvaleni omezeni tayody kapitalu po sptmi podminek

mezinarodnich smluv.

Treti pristup spoiva v poskytnuti vyjimek ze svobodnéhieyodu kapitalu v dah) kdyz
ma stat problémy s vyrovnanou platebni bilanciv3ak za pedpokladu, Ze je takové omezeni
nutné a v souladu se zavazky v ramci WTO nebo Mfiffato mezeni vSak musi byt pouze
docasna a nediskrimigaiho charakteru.

Prikladem niize bytélanek 2104 NAFTA®, ktery stanovuje: ,Nic v této imlgwnesmi
byt vykladano takovym Zfsobem, aby zabranilo smluvni stgpiijmout opateni k omezeni
prevodi kapitalu, pokud méa strana problémy s udrzenim wyaoé platebni bilance, nebo je
zde jina vazna hrozba.”

AvSak toto ustanoveni stanovuje také zajimavou rpwmst, a to, Ze smluvni strana
v takovém pipact musi v dobré we vstoupit v jednani s Mezinarodnimémovym fondem
MMF, aby zkonzultovala svoje problémy #jala takova ekonomicka ogani, ktera pomohou

k rychlému vye&eni nastalé situat®.

7.1.4 Uvaleni kapitalovych omezeni v ddbize bez moznostitpzkoumani opéeni

treti stranou

Ctvrty, posledni fipad se trochu podoba druhémtippdu, zvyhoduje a dava #tsi
prostor statu proifpad nenadalé krize. Na ospravedinuvaleni kapitdlového omezeni existuje
poZzadavek nediskrimigaiho opaiteni, gipadu nevyrovnané obchodni bilance a soulad se
zavazky v ramci Mezinarodnihoémového fondu.

AvSak mozZnost posouzeni opré&uosti uvaleni takovéhoto omezeni nepodléha dohledu
tieti strany. Jako ffklad mohou poslouZit Dohody o investicich a volnéimu (tzv. FTA
Agreements).

Takovéto vyuzivani moznosti &lit do smlouvy zamezeni moznosti posoudit hledisko

opravrénosti uvaleného kapitdlového omezeni je ve stadsSivmie pouzivano v jiz

128 podobné povoleni omezujicich afeat je stanoveno také wHnku 14 (6) Energetické charty, ktera
dovoluje omezit fevody kapitalu za stejnych podminek jako pod GAFdzn. autora

129 NAFTA,1994,Severoamericka dohoda o volném thitg://www.international.gc.ca/trade-agreements-
accords-commerciaux/agr-acc/nafta-alena/texte/iagex

130 A Egea, Balance-of-Payments Provisions in the GAMANAFTA (1996) .

76




zminovanych Dohodéach o investicich a volném trhu FTeAtalpravdpodobré vysledkem toho,
Ze se staty obavaji o zbaveni se moznosti omezbazpenostnich dvodi svoji vnitrostatni
ekonomiky. A takovato jejich bezpmostni opaeni pak nebudou podléhat moZnosti
piezkoumani, @v arbitrazi, nebo u mezinarodniho soudu.

Dokonce i v rozvinutych ekonomikach, cticich zasadyného trhu, typu ekonomiky
Spojenych stét je mozné vystopovat tyto tendence.

Prikladem niize byt navrhovana Investii dohoda (FTA) mezi USA, Panamou a Peru,
kterd obsahuje ustanoveni, Zze nemohou byt napaoldeidseni zalozena na ¥&ném zajmu,

konkrétré na vnitnich bezp&nostnich zajmech*

7.1.5 Shrnutiipstupi kapitalovych omezeni v mezinarodnich smlouvach

Nezbyva nez dodat, Ze tento &tajici trend ponechani si moznosti omezeni kapijéh
transfefi, t¢chto zadnich dwék pro gipad ekonomické krize, neni v souladu s myslenkou
volného trhu a zavadi potencionalni nejistotu uramainich investoil. Existuje také uhel
pohledu, Ze by se takovato umit omezeni, kter4 jsou rozhodovana a stanovovéitanst

samotnym, mohla posuzovat jako zneuZiti prava.

8. Aplikace doktriny nutnosti v oblasti omezeni fevodi kapitalu

8.1 Prvni vyskyt principu nutnosti v mezinarodrpravu

Myslenka principu nutnosti se poprvé objevuje viB@ku 1954 kdyZ predseda
nejvyssiho soudu Muhammad Munir odsouhlasil pounitholstavniho nouzoveho opeti.
Premier Pakistanu rozpustil parlament a ustanawénministry, kt& ale nevzesli ¥adnych

voleb a nemohli tak reprezentovat pakistanskyid.

131viz Office of the United states Trade Represem¢aBipartisan Agreement on Trade Policy: Investment,

kvéten 2007www. ustr.gov

132 Judgement and Order of the Chief Court of Sindaaaichi, February 9, 1955, PLD 1955 Sind 96

133 Wolf-Phillips, Leslie. "Constitutional Legitimacyk Study of the Doctrine of Necessity." Third World
Quarterly, Vol. 1, No. 4 (Oct., 1979) str. 98.
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N e

Predseda nejvyssSiho soudu to ospravedinil pouzitimimmaanglického gence Henry de
Bractona: ,Co je jinak protipravni, nutnostini jednanim popravu'3*

Pro tento princip byla pouZita také maxiieského prava: ,Blahobyt lidi je nejvySSim
zakonem.*

Tato doktrina nutnosti byla pouzita dale v Grenadoce 1985, kdyZ bylizen soud a
jeho pravomoc zaloZena na kontroverznich zdkondah(lPeople’s law). Soud vynesl rozsudky
nad viniky pokusu o statniigwrat. Byla vSak napadnuta jehtigiuSnost. Nakonec NejvysSi

soud Spatiského kralovstvi rozhodl, Ze tento niz&i soud sizeikl mimoustavni cestou, ale

doktrina nutnosti ospravedinila jeho kon&fti.

8.2 Pouziti doktriny nutnosti na omezefevodi kapitalu

Nyni se podivame na pouziti doktriny nutnosti vim&odnich pevodech kapitalu. Jak
bylo vidét v predchozi kapitole, pravo uvalit kapitdlova omezemd WECD,GATT a MMF je
mozné, pokud stateli problénim nevyrovnané platebni bilance nebo ekonomickéokéz
situaci, napiklad takove, jak&elila Argentina v roce 2001 nebo Malajsie a KoraaAsijské
financni krize v letech 1997-1998.

AvSak jak bylo poznamenandaide v prvni kategorii dvodi pro kapitdlovd omezeni,
volny preshranini prevod kapitalu vypadéa na prvni pohled nenapadntitalmeomezitek
Neexistuje vyslovné ustanoveni o moznosti hoskiedle statu Gpkh omezit geshranini
pievody kapitalu. A to ani kdyZ ma& nevyrovnanou gaiebilanci, stat se ani néire hajit
narodnimi bezpostnimi z4my nebo podobnymi situacemi. Moznosinéipp zamezeni
pohybu kapitalu nejchazi v ivahu ani za hospadie krize. Uvedena negativa vSak nezabrani
hostitelskému statu, aby se nedovolal doktriny ostinv ramci obyejového mezinarodniho

prava.

134 Henry of Bracton (1210-1268) byl vyznamnym praenikve Velké Britanii. Je znamy pro rozvedeni

myslenky gimého umyslu (criminal intent), poZaduje pro jeptn&ni kombinaci jednani aile spachatin.
Proslula je jeho kniha O zakonech a zvycich Anglie.
13 |International Law Reports, svazek 90,E.Lauterpra@hl.Greenwood, str. 500.
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8.3 Pozadavky na dovolani se doktriny nutnosti zindgodnim pravu

V ramci mezinarodniho olbgjového prava, jak odraZianek 25 Komise pro mezinarodni
pravo (ILC) Pravidla statni odpédnosti, se stat fize spoléhat na doktrinu nutnosti. Ta se
muze stat zakladem pro to, aby stat porusil svojeimaeadni zavazky, aniz by to bylo
protipravni. Nicmé# pouZiti takovéto vyznamné odchylky od svych zéavag&dléha pisnym
pozadavkm a vymezenim.

Pozadavky skrze doktrinu nutnosti na vyvolani staouze:

1. Pozadavek, aby zakon neb&ingné opaiteni bylo odivodnéno ,,zasadnim

zajmem statu.”

2. Tento zakladni zdjem musi byt ohroZzen vaznym a rosgpdnim
nebezpé&im.

3. Opateni musi byt jedina moznost ochrany tohoto zajmu.

4. Ucinéné opatteni nesmi vazhnarusit zakladni vztahy a povinnosti statu

vyplyvajici z jeho existujicich mezinarodnich z&kaz

5. Stat, ktery dini dané opaeni, se nesmi podilet na vzniku situace nouze,
z které toto opaéni vzeslo.

VSechny tyto pozadavky a nalezitosti musi byt napmkumulativie a bez
vyjimky. %

Doktrinu nutnosti, jako zaklad pro vyvolani stawvaure, chilo pouzit také Mdarsko ve
sporu Gabcikovo-Nagymaros Project (@asko vs Slovensko)ied Mezinarodnim soudem
v Haagu. Ceskoslovensko a Mearsko uzaiely roku 1977 smlouvu o spéieém projektu
piehrady v Gabcikovo-Nagymarosigemzcast projektu réla leZet na Gzemi Slovenskaast
na uzemi Mdarska. V roce 1981 &o Mad'arsko hospodékou krizi a pozéi se stal projekt
nepopularni z@lvodu ekologickych i moznych dop@adha zivotni prosedi a symboliku tohoto
projektu jako reliktu komunistického rezimu. V rot893 gedneslo Slovensko svoji Zalobu na
Madarsko ged Mezinarodnim soudem v Haagu, zeddesko neplni svojéast projektu, jez uz

vSak opustilo a v té démeplnilo.

136 Mezinarodni soud v HaagusosGabcikovo-Nagymaros Project (Hungary vs Slovak@)). Rep1997, 7,
paragrafy 51 a 52yww.icj.org;
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Mad’arsko se hjilo doktrinou nutnosti za doby svogpguardské krize a dopady projektu
na Zzivotni progedi. Konkréts obhajovalo s zakladni statni zajem stavem nouze a
ekologickym véejnym zajmem.

Nutno dodat, Ze M#arsko se svymi argumenty netkp nesplnilo poZadavky kladené na
vyvolani stavu nouZé’a musi vyrovnat $kody Slovensku, co? do této dahyinilo.*®

Z toho plyne, Ze poZadavky na odvolavani se narstaze a doktrinu nutnosti jsou velice
vysoké a pisné. Jelikoz moznost, Ze se stat odchyli od swyehinarodnich zavazlje velice
matouci a nezadouci, spii prisnych pozadavkje vyznamné zejmeéna pro stabilitu a pravni

jistotu v mezinarodnim spalenstvi investar a’ uz soukromych, nebo statnich.
8.3.1 PRipad pouZziti doktriny nutnosti vé&ei Enron vs. Argentina pod ICSID

Na tuto problematiku se také vztahuje inuagtispor Enron vs. Argentinaiqd
Mezinarodnim tribunalem pro investi spory ve Washingtonu ICSID.

Konkrétre se jednalo o spor, ve kteréem jedna argentinskéinmi@ uvalila specialni da
v oblasti paliv. Byla to ve své podstatkryta d& na gevody kapitadlu do zahratii Enron ngl
svoje zajmy v Argenti& a zabyval se zde&Zbou a exportem zemniho plynu. Argentina se ve
sporu s Enronem ipd Mezinarodnim tribunalem pro investi spory ve Washingtonu
odvolavala také na svoji hospdsgi@ou krizi a stav nouze k uvaletchto kapitalovych omezeni.
Odvolavala se na bilateralni smlouvu se Spojenytatysa moZznost uvaleni omezeni
k prevodim kapitalu.

Argentina splnila poZadavek véazné a neodvratitdhinézby jen ¢ast&ne, nesplnila
poZadavek op&tni nezbytd nutnych k ochrah zakladniho zdjmu (uvaleni dama paliva),
nesplnila také dalSi poZzadavek, Ze se stat nepodilezniku nastalé nouzové situace. Proto
Argentina tento spor s Enronem prohrala. Nespipilané podminky pro spni stavu nouze.
Presré vymezené pozadavky pro odvolavani se na doktririnasti, na stav nouze, jsou dale
podporovany uplabvanim restriktivnino vykladu ustanoveni v mezimfirich investinich

13" Nesplnilo hlavi pozadavek vazné a bezpresini hrozby a poZadavek, Ze stat se na vznikintitaové
situace nesmi podilet.

1381CJ Case concerning Gabcikovo-Nagymaros, repqrdafement, advisory opinions and orders,,
Judgment of 25.th September 198i://www.icj-cij.org/docket/files/92/7375.pdf

1391CSID, Mezinarodnim tribunal pro investii spory ve Washingtontizeny pod Sétovou bankou.

www.icsid.org
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smlouvach a v bilateralnich investich smlouvach ve vztahu k moznosti hostitelskyt#tis

uvalit omezenf kapitalovychtgvodi na svém Gzemf?°
8.3.2 Odskodni investoti v piipact pouZziti doktriny nutnosti

V kazdém pipadt stav nouze nezbavuje stat zavazku odSkodnit & kili poSkozeni
ucinénym opatenim. Doktrina nutnosti stanovuje pouze, Ze seiepigtktera na prvni pohled
vypadaji jako opdéeni porusujici zavazky statu, stavaji éeaimi po pravu a to nezbavuje stat
jeho dalSich mezinarodnich zavazk odSkodgni investoti, ktera jsou takovymi op&nimi
posSkozenych.

To se vztahuje na materialni ztraty a Skody vznikaného op#ni, tak jak stanovuje
¢lanek 27(b) Komise pro mezinarodni pravo ILC.

Clanek 27(a,b) ILC se zabyva néasledky vyvolanéhotirepd ty nezbavuiji stat jeho
zavazk a i kdyz je opdeni povazovano za po pravu, neoilije to otdzku nahrady Skody
vzniklé opatenim*

Je kupikladu zajimavé, jak se Tribunal pro mezinarodmesicni spory ICSID vyrovnal
s doktrinou nutnosti. Vifpad Enronu, CMS a LG&E proti Argenttnposuzoval, jestli byly
splreny vSechny podminky pro stav nouze a tribundly lyzemistenci doktriny nutnosti. AvSak
rozhodnuti tribundl se liSila v otdzce ffznani nahrady Skody za dobu nouzového stavu.
Zatimco v gipact Enronu a CMS uznaly tribunaly odpminost statu za vzniklou Skodu,
v pifpadt LG&E*? prenesl tribunakastens naklady vzniklé za stavu nouze na zahmaifio
investora.™

Co je z&kladni zajem statu, jak je pozadovanocétiieku 25 ILC, zavisi na rozdilnych

faktech odliSnych fipad od pipadu. Je ale méno, Ze pojem zakladniho zajmu statu se iigm

¥ Fnron v Argentina, award of 22 May 2007, Interoadil Center for Settlement of Investment Disputes,
Washington D.C paragraf 30dtp://ita.law.uvic.ca/documents/Enron-Award.pdf

11 Responsibility of states for internationaly wrohgats 2001,
http://untreaty.un.org/ilc/texts/instruments/engl@aft%20articles/9 6 2001.pdf

142CMS vs Argentina, forum ISCID Washington D.C,

http://www.biicl.org/files/3913 2005 cms_v_argemtipdfLG&E vs Argentina, forum ISCID Washington
D.C http://ita.law.uvic.ca/documents/L GEArgentinalL.iatyilpdf

http://Id. practicallaw.com/IdProfile/jsp/articlenBitem=:35707128

143 G&E totiZ mimo jiné poZadovalo rozdil v cehakcii a snizené dividendy, to tribunal shledabjgilis
spekulativni pro uznani jako nadhrady Skody. LG&E& lafla iznana piméa Skoda ze vzniklého opahi ze
strany Argentiny ve vySi 57,4 mil USD plus aroky.
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omezovat pouze nafipady majici vztah k samotnémuiepiti statu, jako nagklad pro gipad
vojenskeé invaze. ipady ohroZeni zakladniho zajmu statizen zahrnovat také ekonomické,
ekologické a dalSi vitalni zajmy statu.

Tedy v @ipadech Enronu, CMS a LG&E se tribunaly shodly man,t Ze vazna
ekonomické krize, takova, jaké&elila Argentina vroce 2001, mé ugwobilost ospravedinit
pouZziti doktriny nutnosti v rdmci mezinarodniho y@rd ospravednit pouZiti miniédného
dodatku v bilateralni smlodgvnezi Spojenymi staty a Argentinou.

AvSak vramcic¢lanku 25(1) ILC opdeni @ijata statem z wvodu stavu nouze musi
piedstavovat ,jediny zjsob“ pro stat, jak ochranit 8y zakladni zajem.Tento nazor byl
zastavan tribunaly vifpact Enronu,CMS a LG&E.

VSechny tribunaly shodnpotvrdily, Ze odvolavani se na doktrinu nutnostivylouweno,
pokud existuje jiny zfisob ,po pravu“, jakesit nastélou situaci, a to fgsto, Ze je tento jiny
zpasobiesSeni ,vice nakladny nebo ne tolik vyhovuijici.”

Tudiz gipuseni odvolani se na doktrinu nutnosti je mozné pojezk tento zgisobreSeni
jediny mozny k ochranzakladniho statniho zajmu.

V pripadu CMS vs. Argentina Zalobce namital, Ze kapitilomezeni (konkrétrzakon o
nouzovém stavid¥) nebyla jedingm moznyreSenim a Ze Argentina motsit nastalou situaci
i jinak. Tribunal nezkoumal do podrobnosti dalSizmasti, jakieSit Argentiskou ekonomickou
krizi, a prohlasil opaeni za ,nutné a legitimni,* s tim, Ze za danych lo&sti bylo ijeti
daného zakona v balikwai, které bylo nutné utht k celkovému ozdraveni ekonomiky

Tyto pripady naznéuji, Ze jestli je opdeni @ijaté z tvrzené doktriny nutnosti ve skod
s mezinarodnim okkgjovym pravem nebo nikoli, zavisi na posouzeni lskugtch podstat

jednotlivych gipadi mezinarodnim tribunaler{®

%4 Emergency law, leden 2002 Argentina, dpat omezujici moZnost zahranich investoil pasitat sazbu za
zemni plyn v americkych dolarech a nasledfgppiet na pesa ale kurz zmrazilai®jpaiet omezila, tim se
¢im dal vice znehodnocovala investice diky vysokgatinské inflaci.

145 Nutno dodat, 7e CMS bylo nasledmzsudkem ICSID odSkoéno za znehodnoceni své investice.

146 CMS vs. Argentina, forum ISCID Washington D.C LG&E Argentina, forum ICSID Washington D.C,
Enron vs. Argentina ISCID Washington D.C.
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8.4 Kritéria pro posouzeni, zda je omezujici tgratlegitimni

Pri posuzovani op#&tni statu spiivajicim v kapitalovém omezeni zhodnoti tribundk j
opateni omezuje daného investora a bere v Uvahu otépkjaké miry se stat podilel na vzniku
nouzoveé situace, na kterou se odvolava.

Posuzuje se, zda stat zkonzultoval svoji situanb@néreSeni s Mezinarodnim gmovym
fondem MMF a sdmi, jejichz situace bude danym of&tim pravdpodobrt nejvice ovliviéna.
Dale mezinarodni tribundl zkouma, v jakéenje dané op#&gni restriktivni nebo z&tujici pro
zahranéni investory. Zdali neni riziko, ekonomické At nasledky nastalé situacempaseny
dispropotné¢ zejména na zahrami investory. Posuzuje se, jestli jsou dana iepdt
nediskriming&ni ve stejné niie pro vSechny subjekty.

Tudiz tam, kde fevazujici dkazy naznéuji:

1. Ze byl stav nouzeipdvidatelny ve smyslu, Ze se u statéahaobjevovat

faktory vedouci ke krizi uz v minulost/

2. Ze si stat pjcoval bez moznosti, Ze by mohl v dohledné @pbkryt svoje
zavazky
3. Ze nechal natolik nast problémy svoji platebni bilance, Ze se situace

stala neudrzitelnou
4. Ze nepijal ¢i ignoroval opateni a doporéeni navrhovana mezinarodnimi
experty (napz MMF) proteSeni nastalé krize

To vSechno sefjEita statu K tiZi.

Stejre tak by se posuzovalo statu k tiZigady, kdy by byla omezeni uvalena v&sv
miie, nebo po delSi dobu, neZli je nezkytrutné, nebo pokud by nebyla pouZzita zZmijici
opateni (napiklad pouze omezené&gyody pro zahrani investory), a pokud by tedy&hnnést
zahranéni investdi vétSinu nouzovych op#ni na svych bedrech. Takto jsou zéni gipady

nyni posuzovany judikaturou v oblasti mezinarodnitvestiniho prava.

14" Napiklad v roce 1982 byla mexické krize, kteraif&ipila uvaleni omezeni na kapitalové transfery,
zpasobena zvySenou formou zadluZzovani ze strany vladysoukromého sektorurétipokladalo se, ze
mexickd tzba ropy v Mexickém zalivu bude svymi vynosy posteat k pokryti &chto dluhi. Stephen
Zamora, Peso-Dollar Economics and the ImpositioRareign Exchange Controls in Mexico, 32 American
Journal of Comparative Law str. 99-154 (1985).
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V¢étSina mezinarodnich investiich smluv dovoluje uvaleni omezeni nayody kapitalu
nebo na srknu cizich nén v dok&, kdyZz ma stat vazné problémy s vyrovnanou platebanci.
Opateni ale musi byt v souladu s Dohodou o MMF, nesyhiuvalena ve &Si mie, nez je

nezbytré nutné, opaeni musi byt déasna a jejich charakter musi byt nediskrinima

8.5 Omezeni rozsahtijateho opaieni v mezinarodnich investiich

smlouvach

Neékteré mezinarodni smlouvy omezujigobnost opdeni na maximakh Sest nisiai,
nékteré az na jeden rok. We byt i stanoveno, Ze viikhu daného op#gni je kapitalovy
pievod omezen jen ve vysSékolika desitek procent.ifkladem umozéni alespdé minimalnich
prevodi kapitalu nmize byt¢lanek 5 Bilateralni imluvy mezi Velkou Britanii auskem z roku
1989, ktera stanovuje, Ze kapitdlovA omezeni, pokudou uvalena, musi byginéna
.Spravedli¥ a v dobré " a v gipac, Ze stat provede dasné restrikce, takové omezeni,
nagiklad na pevody vyno# z investic, nesmiigkratit 20% ra:né.

Stejreé tak stanovujeclanek 6(3)BIT mezi Argentinou a Velkou Britanii @aku 1990
omezeni maximath na 18 ngsiai, ve vztahu ke kazdému jednotlivému transferditgno
zvla¥, a musi byt povolen ipvod minimalg 50% vyno& do konce prvniho roku od
opateni*® Dale je stanoveno, Ze investorovi nebude &mémakladat s timto kapitalem.

Pokud bude uvaleno omezeni na invast@ieshranini prevod, musi mu byt umozno,
aby mohl investovat népvedené vynosy kapitalu v mistni ekonomii na tritétus ktery
omezeni vydal. Tato dolozka o moznosti investiarzzného kapitalu je¢inéna z divodu, aby
kapital neztracel realnou hodnotu do doby, niesfanou platit kapitdlova omezeni a zahaini
investor bude mit moznostgshraniniho gevodu svoji investice.

Dalsim zajimavym ijpkladem niize bytclanek 2104 (3) NAFTA alanek VI MAI*

ktery stanovuje, Z€lenské staty mohou uvalit omezeni na kapitalovasfexy v gipac, ze

148 Gus van Harten, Oxford Monographs in Internatidreal, 2007, Investment Treaty Arbitration and Public
Law, http://fds.oup.com/www.oup.co.uk/pdf/0-19-921789€0.

149 MAI- mezinarodni imluva o investicich, nazyvarsdy téZ super NAFTA agreement, protoZe se

v mnohém podobala NAFTA Umltyzaklada naifklad moznost spotmosti Zalovat stat u mezinarodniho
tribundlu Zizeného MAI. Jednani probihala pod zastitou OEC861P998 v P#zi. Byla vSak pozastavena
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maji vazneé problémy v platebni bilanci aipad, Ze opateni budou v souladu s Dohodou o
MMF. Déle je zde pozadavek, aby uvalena omezupaifeni nepekratovala hranice toho, co
je opravdu nezbythnutné pro ozdraveni ekonomické situace, aby bgtashého charakteru a
hned po opadnuti nouzové situace zruSena. Je kéept#adavek wdomit ostatni smluvni
strany a Mezinarodni ¢gnovy fond MMF. Opatni budou podléhat revizi, ktera se usknte
kazdych 6 misial a winéna opaiteni budou podléhat souhlasu ze strardnd¥ého fondu.

Podobi upravuje zachazeni gijymi zahraninimi investicemiclanek Il (6) Snérnice
pro pimé zahrardini investice od Sstové banky. Ten stanovuje, Zze se musi umoznit volny
pievod investic ze zedn a v gipad problému platebni bilance mohou byt takovétevpdy

pozastaveny na dobu nezbytmutnou nejvyse nasplet>°

8.6 Proporcionalitaijjatych opateni k omezeniievodi kapitalu

Kritéria proporcionality opdéni ve vztahu k zahramiimu investorovi, déasnost,
nediskriminace, stanovovana v bilateralnich a daétidlnich investinich smlouvach, jsou
velmi blizka kritériim uplatovanym mezinarodnimi soudy a tribunalyikkadem naze byt
Evropsky soud, Evropsky soud pro lidska prava, WJ@an proieseni spar(DSB) ! které
pii hodnoceni proporcionality éinénych opateni, miry zatze zahrarinich investoll a
spravedliveho raeSeni vztah pouzivaji kritéria velmi blizka kritériim uplkavanymi
mezinarodnimi investnimi smlouvami.

Pelivé zkoumani kazdé jednotlivé situace umozni midflu gezkoumat opdéni zvolena
hostitelskym statem do té miry, jestli dostatesphuji vySe uvedena kritéria a jestli berou
nalezi¢ v potaz také oprawné zajmy zahratiniho investora.

Toto prezkoumani je nutné jako takoveé, jelikoz, kdyby peiodstoupilo od powtovani

vhodnosti a oprawmosti takovychto op&kni statu, vedlo by to k nedostaté ochras

roku 1998 kwli odporu NGO a rozvojovych zemi, protoZe se zagatia jejich suverenity, Ze by nemohly
regulovat kapitalova omezenid zahranénim investoim. Je vSak mozné, Ze se jednani v budoucnu zase
obnovi.

130vsiz Art 111 (6) (d) World Bank Guidelines on tfigreatment of Foreign Direct Investment (1992) ()&12
ILM 1379, www.worldbank.org

*LWTO Dispute and Settlement Body, organ f@$eni spdrv ramci GATT/WTO pozn. autora
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zahranénich investol za nouzového stavu ekonomiky hostitelského stadno by tak také
mohlo dojit k situaci, kdy by se stat mohl bezim&styhybat plgni svych mezinarodnich
zavazk.*>?

Také ve sporu Saluka vE€eska republika tribunal citoval z rozhodnuti v raiNAFTA
ve ci S.D Myers vs. Canada, Ze, kdyZz vlady pouzivajh& uvazeni a hodnoceni tak, aby
regulovaly svoje vnitrostatni zaleZitosti, muse§i stejnou dobu brat v Gvahu také legitimni
ocekavani ze strany zahraniho investora.

Ve ci S.D Myers tribunal NAFTA stanovil: ,Weni, Ze porusSeni zavazku je spravedlivé
a legitimni zachazeni ze strany hostitelského statusi byt dinéno za wdomi toho, Ze
mezinarodni pravo se obecrozsiuje a zasahuje do vnitrostatnich zalezitosti stduprava
mistnich orgai regulovat si svoje vlastni viiti zaleZitosti.*>*

Stejre tak: ,Uréeni, Ze stat porusSil 8y zavazek, se musi posuzovat tak, Ze budou brany
v Gvahu opravéné zamy investora, jeho dobré vira a legitimpél@vani na jedné strara
legitimni regul&ni opateni ve véejném zajmu ze strany hostitelského statu nastaré.*>*
Pozaduje se tak vzdy proporcionalita mezi zajmyaanich investoll a opravenymi zajmy
z hlediska vEejnych zajni na strad hostitelského statu. Mezinarodni tribunaly mohou
posuzovat op&ni Winéna statem, oprav¥nost citi, ke kterym srétuji, jejich efektivitu a miru
omezeni investdra jejich legitimni éekavani. Stat ma volnou Uvahu, co do pouziti viaktn
opateni, ale tato Uvaha jergzkoumatelnd ze strany mezinarodnich tribiynkeré také maji
mMoZnost uvazeni v posuzovani opr&wsti opateni a miry omezeni ostatnich subjekt

VySe uvedené ifistupy ochrany dobré viry a legitimnihgde&kavani investdr je mozno
vysledovat také v rozsudcich Evropského soudu,ofského soudu pro lidska prava i
Mezinarodniho soudu v Haagv.

Jak by mohlo vyplyvat z vySe popsanyctippdi, neni to vzdy hostitelsky stat, jehoz
opateni jsou prozkoumdavana a posuzovana se zaujetith mhmu z pohledu investora a

soukromého zajmu. Existuji santepr¢ i piipady, kdy se v kontextu kapitalovych omezeni

152jiz S Schill, ‘International Investmehaw and the Host State's Power to Handle Economse€
Commenbn the ICSID Decision in LG&E v Argentina’ (2008t 281.

133 5 D Myers vs Canada,NAFTA Arbitration under UNCHIRrules, partial award 12.11.2001, paragraf
263 http://ita.law.uvic.ca/documents/SDMeyers-1stPbktigard. pdf

154 saluka v Czech Republic, Partial Award, of 16 Nta2606, paragra&f06
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ochrandaurhtml|?year=2006

155Viz H Yourow, ‘The Margin of Appreciation Doctriria theDynamics of European Human Rights
Jurisprudence’ (1988&}r. 111.
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mezinarodni soudékdy skloni a uzna opani chranici vieejny zajem hostitelského statu jako
legitimni, jasnd, nediskrimidai a neomezujici ve zvySené imipro zahragni investory.
Jinymi slovy pijata omezeni nesmi mit zneuZivajici charakter.ovato omezeni, ktera
neprojdou pezkoumavanim mezinarodniho tribunalu, poveddinegmensim k poruseni a
ohroZeni spravedlivého usi@alani vztath nebo narodniho zachazeni &npjhorsim pispeji

k vaZnému poruSeni mezinarodni zavagtatu.

9. Precedenty, argumentace a rozsudky ostatnich meziranich soudi a

tribunal u

Mezinérodni tribunély ICSID pod 8tovou bankou vfipadech LG&E,CMS a Enron,
tykajicich se Argentiny v da@bkrize, se shodly na tom, Ze bilateralni inwgstismlouvy
v téchto gipadech netvidy ramec, kdy by byl posuzovan sdm o &olbez gihlédnutich
k dalSim pravnim princion a mezinarodnim obgjam tak. jak jsou obsaZeny v dalSich
investiénich smlouvach a rozhodnutich.

Mezinarodni tribundl vedci Enron vs. Argentina dospke stejnym z&¥ram a vyjadil je
v rozhodnuti: ,Tribunaly jsou fiislusné nejen k fipzkoumani toho, zda dana deat jsou
opravdu nutna adinéna v dobré e, ale také k posouzeni, zda dana igmétjsou v souladu a
zda byly splgny pozadavky pod doktrinou nutnosti tak, jak jsogkladany obyejovym
mezinarodnim pravei?®

Ukazuje se, Ze nastupuje praxe mezinarodnich tiibuadkazovat se na rozhodnuti
v ostatnich fipadech. Vzista dilezitost precedefit tribunaly a mezinarodni soudyilizeji
také k ostatnim mezinarodnim invésfm smlouvam a objevuje se snaha o unifikaci pahted
danou problematiku skrze formulaci novych pravnichyceji v oblasti mezinarodniho
investicniho prava.

Aby se tedy ufilo, zda jsou dana op@ni hostitelského statu nezbytnd v inugstn
kontextu, tribunaly a soudytipliZzi k rozsudkkm ostatnich investhich tribunah a soud jako

nagiklad Mezinarodniho soudu v Haagu, Evropského saed@trasburgu, Evropského soudu

1% The Argentina Crisis and Foreign Investors,A Glmjnto the Heart of Investment Regime, Jose E
Alvarez, Kathryn Khamsi. str. 3%ittp://www.vcc.columbia.edu/pubs/documents/Alvafiezl 000.pdf
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pro lidsk& prava, investiiho tribunalu ICSID nebo rozsuillk ramci WTO. Odkazovani se na
rozsudky ostatnich mezinarodnich sbaduznavani jejich postiam myslenek tak vede k dalSi
unifikaci judikatury mezinarodniho investiho prava:>’

Prikladem niize byt Mezinarodni soud v Haagu, jenZ poutilipterpretaci Smlouvy o
pratelstvi a ekonomické spolupraci mezi USA a Iransw)j piedchozi rozsudek zwi
Vojenské a polovojenské aktivity v Nikaragtry.

Mezinarodni soud vymezoval pojem nutnosti.ci¢na opaiteni nesmi chranit pouze
zakladni bezpmostni zajmy statu, ale museji byt nutna pro damy @ otazka posouzeni, jestli
je dané opdéni nutné, neliZe posuzovat jedna ze stran, ale musi to byt pesaugoudem.*
Soud také stanovil, Ze pro stat uité opateni se netii¥e povaZovat za ogani nutné->°

Stejnd argumentace odkazu na podobné smlouvy eipyibyla pouzita v fipadu, ktery
rozhodoval GATT/WTO tribunal vifpadu Tuna a vykladéanku XX GATT 1¢°

Tento postup k vykladu analogii, ktery byl pougifed WTO, se ve &Si mie uziva,
obzvlast kdyz je ustanoveni textu posuzovanych smluv podalstanovendlanku XX GATT
a podobné vyjimky zivodu bezpénostniho zajmu jsou také obsazeny v dané mezinarodn

nebo bilateralni smlowv

9.1 Mozné vylodeni grezkumu omezujiciho opaini skrzeslanek XXI(b)
GATT

Na zZetel musi byt brartlanek XXI(b) GATT, ktery stanovuje: ,Nic v doh&dGATT
nesmi byt vykladano takovym agobem, Ze by to znemizdvalo statu gijmout opateni, které
povazuje za nutné k ochraavych zakladnich bezgeostnich zajm.”

57viz A Bjorklund, ‘Reconciling Stat8overeignty and Investor Protection in Denial aftibe Claims’
52005) str 809-812, 865—870.

*® Mezinarodni soud v Haagu, rozsudek ¥ei\Ropnych plosin, Iran vs. USA, v rozsudku vyslo¥e USA
porusily smlouvu mezi USA a Iranem tégelstvi a ekonomickych a konzularnich vztazicbkarl 955,
napadeni ropnych ploSin néie byt ospravedimo jako ochrana svého vimtho zajmuwww.icj-
cij.org/docket/index.php?pr=216&p1=3&p2=1&case=9@&p&search=%22%22Iran+and+United
+States%22%22
159 Military and Paramilitary Activities (Nicar. v US)986 ICJ14 ,June 27http://www.icj-
cij.org/docket/index.php?p1=3&p2=3&code=nus&cases£66
180 ys-Restrictions on Imports of Tuna, GATT Doc. D82%aragraf 5.35,
http://www.law.georgetown.edu/iiel/students/matisfidocuments/US_Tuna PANEL.pdf
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Existuji i ndzory, zZe pouzitilanku XXI(b) GATT nevyl&uje posuzovani panelem toho,
jestli bylo opaiteni statu ginéno v dobré \ie.

Je tu prostor pro zneuZiti tohottanku ze strany stét pokud by se smluvni staty WTO
odvolavaly na tuto doloZzku narodni begpesti, jak je stanovendankem XXI(b) GATT a to,

Ze pak toto op&tni nepodléhaipzkumnému rezimu panelu pod DSB, by vneslo prvékrpr
nejistoty nejen do oblasti 8wvé obchodni organizace, ale i do mezinarodnihchatniho
systému jako takovéht*

Panel GATT ve Spojenych statech w&ivObchodni opdéni proti Nikaraguy vyjéid
také svoje obavy o to, zddanek XXI(b) nedava iflis prostoru stranam k poruseni svych
mezinarodnich zavaikpro jiné &ely, neZ ty obsaZené v jeho ustanoveianek XXI(b) je
bezpochyby vyznamny v oblasti mezinarodnich ineestizvia$ pro pravo na if@shranini
pievody kapitalu zgt do domovského statu zahrémiho investora. Dolozka narodni
bezpeénosti Fijde vhod stdim, zejména $ jejich obrark pired mezinarodnim tribunédlem, ze
jejich opateni sp@ivajici v omezeni j@vodi kapitalu je v souladu s mezinarodnim pravem.
Clanek XXI(b) je zmsobily vyvolavat wité obavy a vnaset prvek nejistoty do mezinarodnich
vztahi.

Zvlase vSak fakt, Ze mezinarodni tribunal nedisponujevemnd prozkoumat zaklad
takovéhoto omezeni, pokud stat pouZije vyhraduinitio bezpénostniho zajmu a dovola se
tak dikceclanku XXI(b) GATT.

To vSak nevylduje pezkoumani hlediska dobré viry ze strany mezinatadtribunélu za
Ucelem prozkouméni, zda dané odvolani se naniniiezpénost je zalozeno na pravdivych
zakladech, a postaveno tudiz mimo pravomoc mezimgno tribunalu-®?

V pripad, Ze tedy statifjme omezeni naipshranini pohyb kapitalu, musi zde existovat
proporcionalita mezi vnihimi zajmy statu a zajmy zahranich investol, jejichZz ochrana
vyplyvd z mezinarodnich smluv. \Wipad® poruSeni mezinarodnich zavézkstatu by
mezinarodni tribunal gh mit pravomoc pezkoumat zaklady, na kterych stoji dané ustanoveni,

aby mohl pedejit gipadnému zneuZiti omezujiciho afesti pro jiné dely.

81 p Akande and S Williams, ‘Internationatijudication on National Security Issues: What Riofethe

WTQO?' (2003) 43 Journal of International Law,st24003.

182\ Cann, Jr, ‘Creating Standards and Accountalditghe Use of the WTO Security Exception: Reducing
the Roleof Power-based Relations and Establishing a Newrigal betweeBovereignty and Multilateralism’
(2001) 26 Yale Journal of International Law str846
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10. Vyvlastnéni kapitalu a snizeni realné hodnoty investice

Investor se niize dovolavat ustanoveni o vyvla&tin vyplyvajici z mezinarodni smlouvy
nebo z mezinarodniho olljového prava proti omezujicimu ofsti hostitelského statu. e
se domahat deni toho, Zze omezentfgvodi kapitalu &inéné statem ®lo vyznamny dopad na
hodnotu jeho investice.

Napriklad kwvili tomu, Ze nemohl fevést kapital zpatky do svoji zémnemohl tak
nakoupit patebné vybaveni, suroviny, zaplatit dluhy, vyrovnavazky a timto zjgobem mu
investice v zahrani zpisobila nedostatek kapitalu doma, didgmuz utrgl ztratu, a tudiz se
tak negimo snizila mira hodnoty jeho investice v zahtani

Dukazni remeno vSak lezi na zahramim investorovi, aby prokazal, ze na zaklad
daného omezujiciho ogiahi, v disledku nemoznostiipvést kapital ze zein mu tak vznikla

Skoda a snizila se realna hodnota jeho investice.

10.1 Definice vyvlastni

Evropska energetickd Umluva ECT definujélanku 13(1) vyvlasténi jako ,opateni
majici stejny efekt jako znarodmi.“'®® Podobi definuje gimé nebo neimé vyvlastini
NAFTA c¢lanek 1110, kde stanovuje, Ze vyvlasthje znaroddéni primeé ¢i negimé nebo
opateni majici rovnocenny dopad

Mezi faktory, které bere v ivahu mezinarodni tridlupokud rozhoduje, zda jde v daném
piipact o negimé vyvlastdni ¢i nikoli, je charakter daného opehi, ekonomicky dopad
takového opdeni a jeho vztah k legitimnimwekavani investd.

Jde o vysostné pravo kazdého statijnmut omezeni nafpvody kapitalu, z nichz se

v pripack nekterych miZze jednat o Pmeci negrimé vyvlastini, pokud ma stat vazné problémy

183 Energy Charter Treaty (ECE)anek13(1)
http://ec.europa.eu/world/agreements/prepareCresd@s\Workspace/treatiesGeneralData.do?step=0&redi
ct=true&treatyld=591

® NAFTA North American Free Trade Agreemétinek 111http://www.nafta-sec-
alena.org/en/view.aspx?x=343
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s platebni bilanci. Takovato omezeni vSak museji p§imérend k ciim, kterych méa byt

dosazeno.

10.2 Vyvlasteni jako riziko investice

Nap‘iklad je zajimavy nazor tribundlu, Ze pokud investeoestuje ve stéf v kterém se da
rozumre predpokladat, Ze tam bude zanedlouho ekonomicka, kmizge byt

tak casté&né uznan odpo¥dnym za takovéto rizikové chovani a nemusi mu bighp
duvodu giznana plna nadhrada utmé Skody.

To vyplyva z rozsudk tribunalu proreSeni mezinarodnich investich spoii ICSID ve
véci CMS vs Argentina a Waste managment vs Mexiko.

Tribunél zde dosP ke zjiS€ni, Zze kdyz je znamo, Ze dand 2eme¢ni svoje zakony a
regulace, kdy to poklada za nutné a ospramvpdto véejnym zajmem a ugdala to jiz rekolikréat
v minulosti, je divodné ze strany investopredpokladat, Ze se takova situacéZe opakovat i
v budoucnu. Je zde tedy4ma opatrnost gévého hospodié ze strany zahrafiiho investora,

aby mu bylo znamé politické riziko dané zetfP
10.2.1 PRipadova studie ruske krize 1998 a restrukturalizasazk Ruskée federace

Zajimavym pikladem je restrukturalizace zav@zRuska v letech po ruské krizi 1998,
kdy byly zavazky restrukturovany agobem, Ze zijvodni hodnoty investice zbylo kolem 5%
jeji hodnoty ped krizi. Investakm, kteti se nechdi Uc¢astnit tzv. dobrovolné restrukturalizace,
byly zmrazeny &y a nemohly nakladat, uzivat ani pozivat svojesppeoky. Neteba dodavat,
Ze kazdy rok se diky inflaci realnd hodnota zmrazemesticetim dal vice snizovala.

Ackoli vypada na prvni pohled, ze zmraze#iiilzahrantnich investoit po navrhovanych
pét let je jasnym fipadem nefimého vyvlastini, nemusi se oénjednat ze dvouivodi. Za

prvé, zahrarini investdi si byli pIné védomi rizika gitomného na rozvijejicich se trzich, jakym

185|CcsID,Waste management v Mexicozsudek ze dne 3Gdzna 2000, paragrafy 115,116.
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bylo Rusko v dob, kdy investdi cinili rozhodnuti o své investici, a déle v dolpred
vypuknutim krize, kdy byly vliadni obligace obchoday s vyznamnou slevou.

Za druhé, vldd Ruské federaci bylo zabrémo, aby splnila svoje zavazky #awbdu
finanéni krize, podob# jakoforce majeurea winéna opateni byla stale brana jako sasn4:®®

Timto zpisobem byly hajeny zajmy Ruské federace, ale jadsi dovolim odporovat
argumentaci profesora Kaje Hobera. Neplati art@idus ibi remediukde je pravo je i nahrada?
Takové vynucené chovani ze strany Ruské federadg,nutnost podilet se na restrukturalizaci
statniho dluhu i za cenu vlastni ztraty, nelze¢jippvazovat za po pravu. Investcsi
bezpochyby nesou svoje rizika, vedleitwého, Urokového, kapitalového také dalSi. Keéen
byt ale na 8 prendSena odpednost za jednani statu, konkrétpokud stat sleduje pouzdijv
vhitrostatni vnitni zajem.

Nelze pozadovat po zahr&nim investorovi, aby nesl odpé&inost a celou tihu
restrukturalizanich opatteni na svych bedrech ve jménuejaeho zajmu.

Ve vici S.D. Myers v Canad®’, wingné opateni omezeni exportu trvalo jen 1@&sfui,
zatimco v pipact Ruska nebylo od zéku jisté, jak dlouho op&tni potrva, jestli to bude
navrhovanych § let, nebo zda bude doba jestelSi. Opaeni Ruské federace bylo v rozporu
s bilateralni investni imluvou mezi Ruskem a Anglii, Francii a Nizozemi

Clanek 6 bilateralni investii dohody mezi Ruskem a Anglii z roku 1991 staneyvip
opateni omezujici pohyb kapitdlu musi bytinné jen po stanovenou omezenou dobu a ze
minimalrg 20% kapitalu musi byt umo&n preshranini pohyb.

VySe uvedené bilateralni investi dohody nestanovuji moznost statu uvalit dana
kapitadlovd omezeni, jak se stalo Wpact Ruské federace, da se vSak usuzovat, Ze se
argumentace Ruska, gradané opaeni pouZzilo, mohla opirat o Dohodu MMF nebo o
obycejové mezinarodni pravo.

| kdyZz si tedy zahratni investdi byli védomi rizika vyplyvajiciho z politické a
ekonomické situace Ruska a museli s nirtitat nelze na hprenaset ndaimérenou z&tZ2 za
problémy, které si stat apobil z velké miry sdm. Toto je totiZz zakladni aita, pro kterou byly

investiéni smlouvy vytvéeny ve své podstajako takové. Dale kdyz se porovnavaji dopady na

186 K. Hober, Investment Arbitration in Eastern Eurdpecent Cases on expropriatignyw.transnational-

dispute-managment.com
®”NAFTA arbitration under UNCITRAL, S.D. Myers v Caata rozsudek z 13. listopa2D00, paragrafy
283,284.
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investory, nesmi byt jejich zatizeni individu&lmispropotni, to se opira o mySlenku
nediskriminace. Musi zde byt proporcionalita takézimochranou @jného zjmu a investory,
nenize byt na & prenadSena ochranaiggného zajmu, ke které se zavazuje sam s&atgySim,
tedy prava zahratmich investol nemohou byt omezovana pouze s odkazem, Ze j@tdgro

verejnosti daného statu.

10.2.2 PRipadova studie rozsudek Mezinarodniho soudu v Haaggci americkych

ob¢ani v Maroku

Prikladem niize byt rozsudek Mezinarodniho soudu v Haaguéee Mipad vztahujici se
k prA&vim obtani USA v Maroku. Francouzska administrativa v Marokuooce 1948 fijala
zakon, na zéklad kterého omezila do zemmport zbozi ze zemi jinych nez Francie nebo
dalSich¢asti francouzského imperia.

Spojené staty napadly tato ofgati fed Mezinarodnim soudem v Haagu twxadu, Ze
opateni byla diskriminaniho charakteru a poruSovala také mimojiné bil&émdmluvu mezi
Marokem a USA. Mezinarodni soud prohlasil dana ig@pétza diskriminéni, stat se nefize
odvolavat ochrany wejného zajmu a nakladat pak nerdvee zahragnimi investory,
jmenovit zvyhodréni okzani z Francie a jejich Gzemi oproti ostatnim inveistot®®

Déle uvaleni omezeniigvodi kapitdlu niize poruSovat i@dchozi smluvni zavazky
daného statu obsazené v jeho jinych in¢asth smlouvéach.

Toto mizZe byt dalSim prvkem v posuzovartimpého a nefimého vyvlastani z pohledu,
jestli je v souladu s pravem. Je tomu tak, protiyfe dalSi investini smlouvy, jejichz je stat
smluvni stranou, vyti@ji legitimni @¢ekavani zahrasniho investora, Ze bude cheanskrze
né, skrze zasady mezinarodniho inva&siho pradva nebo skrze dolozku respektu (umbrella

clause) dané investii smlouvy.

188 Rozsudek mezinarodniho soudu v Haagu, PravaniSpojenych Statv Maroku (Francie vs. USA.),
1952 I.C.J. 176 (27 srpen).
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11.Dolozka respektu, Umbrella Clause

7~ 7

Rozsah ¥ci a okruh otazek nash se vztahuje, nebo ktetgsi dana bilateralni investi
smlouva (ationae materiag neni u jednotlivych smluv jednotny.

Nekteré bilateralni investni smlouvy (BIT) jsou Zalovatelné jen ppmruSeni zavazk
v ramci dané smlouvy. DalSi roadji rozsah pravomoci dané investi smlouvy najakékoli
spory se vztahem k investicim.

Nékdy mohou investini smlouvy ukladat statu, aby dbal na zavazky, tdoykh nasledd
po uzaweni smlouvy vstupuje, aby nebyly v konfliktu s daremlouvou. Takovato ustanoveni
se v investinich smlouvach nazyvaji dolozka respektu (umbrdfase), neboi¢ba zrcadlovy
efekt, posvatost umluv neljmacta suntservanda.Dolozky tohoto druhu byvajitmavany ke
smlouvam, z tivodu zvySené ochrany investorMohou také zagtSovat stejné zachazeni se

vSemi investory, nediskriminaci, staly a jednotiiisfup a pravni jistotu.

11.1 Riklady pouziti dolozky respektu, Umbrella Clause

Prikladem pouziti dolozky respektutte byt Energeticka charta. Tackanku 10 (1)
stanovuje: ,Kazda ze smluvnich stran bude pozorevabdnotit svoje zavazky, do kterych
vstoupila s investorem nebo s investici investar#&y ve vztahu k ostatnim smluvnim stranam
této smlouvy.*®®

Tudiz stat kontroluje zda jeho staré zavazky nejs&anfliktu s novymi a zda tak neni
zaklad&na nerovnost mezi investory nebedprty investice'”®

A tak pijeti omezeni na feshranini prevod kapitalovych prostdki muze vest k
poruSeni zavafk které zakladaji ostatni minulé inveésii smlouvy, jichZ je statlenem, a tedy
k poruSeni doloZky respektu.

%9 The Energy Charter Treaty 199dww.encharter.org
170 OECD, Interpretation of Umbrella Clauses, Katiaiaca OECD Working Paper on International
Investment,2006/ttp://www.oecd.org/dataoecd/3/20/37579220.pdf
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Tento zavazek staturiplizet ke svym budoucim rozhodnutint, @z jde o jeho vlastni
opateni, nebo o uzavirani novych invésich smiluv, aby nebyly v konfliktu se smlouvami jiz
existujicimi, pomaha zlepSovat legitimniceavani zahrathich investoi a pispiva i
k vytvareni pravni jistoty u &€astniki vztahi, a je tak i v souladu se zdsadami mezinarodniho
investicniho prava.

Tato situace je vi#t na rozhodnuti mezinarodniho tribunalu wei\CMS vs. Argentina.
Spol&nost CMS chila platby v dolarech, jak bylo dohodnuto, ale Argesm skrze Zakon o
zemnim plynu stanovila obligatorni platbu v pesetfibunal v této ¥ci shledal, Zze Zalovana
Argentina porusSila svoje zavazky.

Stanovil, Ze ekonomicka situace nemohla ospravesdkitvé opaeni!’ konkrétré rovné
a nediskrimin&ni postaveni vSech subjékt

Tribundl dale stanovil, Ze se jednalo pouze o neldmé omezujici op&ni a nikoli o

negimé vyvlasteni."?

11.2 Principy chratné mezinarodnimi trbunaly

Rozhodnuti mezinarodniho tribunalu veicv CMS vs. Argentina nasgdéuje, Ze
zahranéni investor ma legitimni @kavani, Ze vnitrostatni pravo nebude fedpidatels
menéno zpisobem, ktery nefize byt divodre predpokladan v dabzahajeni investic.

Rozhodnuti tribunalu tak chrani legitimniekavani zahratinich investot, zaji¥'uje, ze
stat setrva a bude ctit svoje v minulostijgté zavazky. Mezinarodni obgjové pravo a
investiéni smlouvy tedy omezuji prava st& uvaleni omezeni nagvody kapitalu.

Princip rovného zachézeni a nediskriminace je getilezity z pohledu zahragich
investofi a mezinarodnich investiich smluv, které je chrani. Stejnélefitost vSak musi byt

také gikladana principu svobodytile a svobody rozhodovani.

"1 Toto opatteni Argentiny, zaloZené na Dekretu o zemnim plydas(Decree, sniZilo celkeodnotu
vynosdi z investice spolaosti CMS, protoze zavazek, kterglnoyt placen v dolarech, byl placen

v argentiském pesu. V délargentinskeé krize byla vizstajici mira inflace na padu dne, tak dané openi
bylo povaZzovano za n&mé vyvlastini stranou Zalobce.

172 CMS v Argentina, paragrafy 133 and 138.
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Prikladem ntize byt prohlaSeni Ruské viady 1999 k zahmainn investoim, aby se
podileli na restrukturalizaci statniho dluhu nebptipads, Ze by odmitli, na fevedeni jejich
investic na speciainziizeny &et, ktery bude zablokovany na dobétiget. Takové opdeni
nelze zcela jist prohlasit za umatujici strandm svoboduile a rozhodovani. HorSi byl vSak
jeS€ dopad, jaké ®o podileni se na takovychto dobrovolnych éeaich. Investd, ktefi byli
donuceni podilet se na restrukturalizaci, mohli g@edovat, jak jejich nyni restrukturovana
investice v pitbéhu nasledujicich let ztraci na hodat?t

Stat musi takeé ctit principy dobré viry, aby dapateni nebyla zneuzivajiciho charakteru
a aby nezastirala skdteé cile opdeni.

12. Nahrada Skody

Pokud investini smlouvy obsahuji zvlaStni povinnosti, poskytagdy zaklad pro rozhad
vykonatelné Zaloby, jako n#iglad ¢lanek 14 Energetické charty, pak kazdy zavazek statrae
smlouvy nebo néroku zahrnuje r@nsamostatné stanoveni takové nahradim#& nahrada
jako napravné opgni je standardnim nasledkem poruSeni povinnosibusm a niZze byt
udélena grisluSnymi rozhodimi soudy nebo tribunaly v mezich dané smlouvy.

To znamend, Ze tribunal a Zalobci musi provéstyangbotencionalni ndhrady u kazdé
jednotlivé Zaloby. Pokud se analyzuje nahrada Zatobce a jedna se @&kolik pohledavek,
soud se musi vyhnoutgvySeni nadhrady, mustiplédnout k celkovym nahraddm za vSechny
ostatni naroky { urcovani celkové vyse napravného dpat.

Za normalnich okolnosti je nejvyssi ndhradou v igeané konkrétni Zaloby vyrovnani,
které je rovno, nebo je niz&stky, nez je vyseastky zalozenda jednotlivymi ostatni naroky.

Tedy pokud je celkova vySe Skody souhrneghotika Zalob, kazda jednotlivA Zaloba
nesmi pevysovat jednotlivy konkrétni dil, ktery jedan ji a jejim narokm.

Pokud tribundl zvoli zakladni @sto prakticky nejvhodijsi) naturalni restituci, finami
vyrovnani potom fichazi v dvahu pouze wipad® odmitnutirestitutio in integrumnebo v

piipact, Ze Zalobce utih Skody nad hodnotu naturalni restituce, takZzedsyituce nenapravila

13 K. Hober, Investment Arbitration in Eastern EurdRecent Cases on expropriation, available at:
www.transnational-dispute-managment.qdi@M) vol. 1 (2004).
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veSkeré utrgné Skody. Sem pit nagiklad droky nebo naklady souvisejici¢asovym
zpoZdnim mezi jednani a provedenmstitutio in integrund "

Pravni zaklad Zaloby proti omezenfepodi kapitalu je zaruka mezinarodni &my
kapitalu, ktera séasto nachazi v investiich smlouvach. ifkladem niize byt rozsahla uprava v
¢lanku 14 Energetické charty ECT neb@hnku 1109 NAFTA.

Tyto ¢lanky stanovuji, Ze pokud hostitelsky stat v rogpee svymi zavazky vyplyvajicimi
ze smlouvy nedovoluje tyto zamené gevody kapitalu, musi nahradit Skody timigpbené.

Jednou kombinaci ndhrad Skod je naturalni restspodu s ndhradou Skody, které mohou
zastat i po nasledném povoleni kapitalovych trarsfBude se jednat zejména o Uroky a jiné
naklady, které se budou vztahovat ke zgozdakoveho kapitalovéhagvodu. Jinak néagklad,
pokud smlouva nedovolujeestitutio in integrumnebo to smluvni strany a soud nepovaZuji
praktické, je provede se vyrovnani v peich. VySe daného vyrovnani v geich bude
stanovena podle situace, ve které by se nachalmcea kdyby nebylo kapitalové omezeni

prijato (pravidlo Chorzow).

12.1 Pravidlo Chorzov pro &¢eni ndhrady Skody, rozsudek Stalého dvora

mezinarodni spravedInosti

Tento gipad ma svoje keny ve Versailské uml@vz roku 1919. Tato umluva obsahovala
ustanoveni o ditych Uzemich, kteréipjdou od Nmecka na Polsko ipact, Ze tak obané
svobodri rozhodnou v referendu. Prow@id predpis Zenevska konvence spolu s vyhranym
referendem fedala Uzemi do spravy Polska.

Na jejim zaklad mgly staty, které timto zZisobem ziskaly dmecka Uzemi, pravo
znarodnit Gzemi vliastné Nemeckem a oddst si takto vzniklou hodnotu od hodnoty
némeckych valgnych reparaci. VSechny spory tak vzniklé z Zenevuskéence byl zpsobily

resSit Staly dur mezinarodni spravedlnosti v Haagu.

1747, Walde & B. Sabahi, Compensation, Damages araatian,in P. Muchlinski, C. Chreuer & F. Ortino
geditorials), The OxfortHandbook of International Investment Law.

> P¥ipad Chorzovské tovarny, 1928 P.C.1.J,Stal§rdaezinarodni spravedinosti,
http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/192813 chorzowl/
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Kratce po tom, co Polskofgvzalo nsto Chorzow, polsky soudiipkl Polsku Uzemi
patici nmecké spoknosti Oberschlesische Stickstoffwerrke AG, na kitéda vySe zmima
tovarna. Spor, ke kterému naslédieSil Staly soudni dir otazku, zda tovarna byla ve
vlastnictvi NNmecka nebo soukromé spéesti.

Staly soud mezinarodni spravedinosti dbgrozhodnuti, Ze ze& na které tovarna stala,
byla v soukromém vlastnictvi a Ze ji Polsko tedpnd@em znarodnilo spolu s tovarnou. Déle
soud stanovil, Ze neiie byt pochyb o tom, Ze vyvlastii je poruSeni zavagkz pravidel
obecr platnych vztahujicich se na zachazeni s cizinci@poru se zasadou ochrany nabytych
prav.

Staly soud mezinarodni spravedlnosti se také wyjadvhodnému odskodimi. Stanovil,

Ze nahrada musi byt vykondna takovymusgbem, Ze odstrani veSkeré nasledky
nespravedlivého opani a uvede situaci doapodni podoby, do takové podoby, v jaké by
existovala, kdyby dany protipravni akt nebyl bylgl spachan.

Timto Staly soud mezinarodni spravedinosti prohlage v daném existujicim
mezinarodnim pravu neni znar@édin mozné a pokud nastane, musi byt zaplacena gimada
Skody za 8.}’

V piipadt Chorzowské tovarny Slo o ngémé vyvlastini. Soud stanovil v rozsudku, ze
pokud bude uznanaimé nebo nefmé vyvlastini nebo zavidné omezujici opétni, v Echto
piipadech se hradi skdtéd Skoda plus usly zisk. Posuzovano je to podle,t@ka by situace

byla byvala, kdyby dané ogehi nebylo fjato.

12.2 Ukeni nahrady Skody na investici ¥pad primého a neffmého
vyvlastreni

Pokud tedy mezindrodni tribundl zjisti, Ze se jéolna primé vyvlastgni neboli

znarodrni, kompenzace bude&inéna za plnou trzni cenu.

7% Andrew T. Guzmar26 August, 1997 Explaining The Popularity of Bilalenvestment Treaties:Why
LDCs Sign Treaties That Hurt Them,The Jean Monmett€ For International Economic Law and Justice,
http://centers.law.nyu.edu/jeanmonnet/papers/9TRARtm|
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Zatimco pokud by se jednalo o iigpé vyvlastini, ohodnoceni investice a uslého zisku
muze byt v rovig pod trzni hodnotou dané investice.

Tribundl bude bréat v potaz zejména:

1. Ekonomickou krizi, problémy platebni bilance
2. Legitimni atekavani zahratinich investoi

3. Charakter a ospravedInitelnostjatého opateni
4. Miru poruSeni zavatkze strany statu

5. Proporcionalitu fijatych opateni

Lze fici, Ze situace, kdy se jedna o tiepé vyvlast@ni, je o hoda ¢asgjsi, nez Ze
tribunal uzna, Ze se jednalo o vyviasthpimé!’’

V pripadt, Ze stat porusi dalSi zavazky a povinnosti,tikéad rovné zachazeni nebo
nediskriming&ni charakter pjatych opateni, bude se posuzovat situace, v jaké by byl toves
kdyby takové opaeni nebylo byvalo fgato.Tribunal u&i miru nahrady Skody, jako i
konvertabilni nénu, ve které bude splatna.

Tribundl uki takécas splatnosti, ktery budetginou v dok, kdy se ekonomie a finani
systém hostitelského statu zotavi z krize.

To znamena, Ze pokud hostitelsky stat bude jednstuladu se svymi zavazky a
povinnostmi, nediskrimirtané, transparentha spravedli¥, nebude muset platit nadhradu Skody
nad ramec spravedlivého vyrovnani se zakiramii investory.

Pokud porusi své zavazky, bude odpovidat za Skodzpisobenou, ktera jde nad ramec

situace, ve které by se za stejnych podminek investchazel.

"prikladem niiZze byt ipad ze sotasnosti, tedy rozsudek Evropského soudu pro ligsikda ve Strasburku
ve Wci Peskova v eska republika, kde Eva Peskova, ktera v roce z8K8upila od statu zefuslskou
usedlost v Neshicich,byla nucena ji vratit v restituciipodnim majitelm v roce 2001, nedostala firan
odSkodrni v rozumném pogu k cerd majetku v dob jejiho odréti. Tim doSlo k nefimé vyvlastini a byla
ji za to v rozsudkuifznana nahrada.
http://cmiskp.echr.coe.int/tkp197/viewhbkm.asp7gedd=38113516&skin=hudoc-
en&action=html&table=F69A27FD8FB86142BF01C1166DEAB29&key=78195&highlight
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13. Shrnuti omezujicich opafeni na preshraniéni pievody kapitalu

Lze fici, Ze omezeni ipvodi kapitdlu jsou v omezené podolza fFisné stanovenych
podminek povolena. Tato omezeni vnasi prvek prdsjigtoty do systému investic a mohou byt
v konfliktu se zasadou legitimnicl&ekavani zahratnich investai.

Stat ma samdgjme svoji suverenitu ze které plynou jeho svrchovarda, ta vsak jsou
omezovéana jak investiimi smlouvami, které stat v minulosti uzal tak i existujicimi obseji
a zasadami v oblasti mezinarodniho investio prava.

Pokud stat dana ogehi omezujici feshranini prevody kapitdlu fijme, musi
minimalizovat Skody vzniklé zahramim investoiim a zabranit zneuziti takoveého ofeeti V(¢
nim. Tato opaeni musi byt nutna, musi zde byt zachovana propoatia k legitimnim ciim,
které maji byt danym op&nim dosazeny, nesmi byt diskrimind a nesmi byt takoveho
charakteru, Ze soukromy investor pones#Siau naklad opateni pro dobro vejnosti
hostitelského statu. Takova ofmti ze strany statu musi byt vykonavana v dobié, yhusi
smefovat k danému cili, musi byt transparentni @hfgdna, nesmi nic skryvét zakryvat. A i
kdyz jsou opdaeni legalni a legitimni, mohou mit za nasledekiime@ vyvlasténi. Pokud
nebude splkna podminka pro fiznani nepimého vyvlastani tribunalem, stale fize byt
ptiznana tribunadlem ndhrada Skody. Omezujici i@p@tjsou jist nékdy nutnd pro ochranu
verejného zajmu, ale zahr&ni investdi museji byt v pipact, Ze jim bude zfsobena Skoda,

pIné odSkodrni, takovym zisobem, abyiedmet a hodnota jejich investice nebyla ohrozena.

Pravni Uprava finaimich derivat je nové odvtvi, které jest neni zcela upravené a vyvoj
na globalnich trzich mnohdygubiha pravni Gpravu.

Vidensk& umluva o mezinarodni koupi a prodeji zbozi méiksjednotit pravni Upravu na
poli mezinarodniho obchodu, obraci se ka&dym a obchodnim zvyklostem a dava si za
nemaly cil harmonizaci afipravu nekonfliktniho prostdi pro osoby vstupujici v zavazky a

povinnosti obchodni smlouvy bez ohledu na to, rékte jsou statu.
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Pokud je vSak tentorfstup pouzit na komoditni derivaty, jejichz vypdani je provatho
fyzickym dorwenim dané komodity, pak spiSe Skodi, neZ pomahadisklo dobré viry
uplatiované Vidéskou Umluvou findSi do derivatovych transakci prvek nejistotyiZgje
legitimni aekavani investdr. Je tak zpsobilé ginaSet dalsi rizika do derivatovych transakci a
je tak ze&chto divodid kontraproduktivni. Smluvni strany se v derivatdvytransakcich
predevSim snazi o minimalizacit&eni rizik, proto lze chapat, Ze neghpribirat dalSi rizika,
vznikla skrze moZnou aplikaci Vitdské Umluvy na jejich transakce. Proto je iippd
derivatovych a jinych investinich smluv v praxi v podstatné iaivyslovré vylucovano jeji
pouZziti.

Déle mizemeftici, ze pokud se maji zhodnotit dopady a vysledlaagtké umluvy o
cennych papirech, daji $kei pozitivni wci. Haagska amluvaiispéla ke zvySeni pravni jistoty
na mezinarodnich kapitalovych trzich, skrze stanby®esnych pravidel, kterymi se duje
rozhodné pravo pro komplexni derivatové transakce.

Déle se zde objevuje normotvorba soukromopravnidhjegti a jeji Uprava pravniho
odwetvi finanénich derival. Je bezesporu velice dobré, kdyz si pravni otaktgrymi se ma
fidit dané odwtvi, upravuje a reguluje toto oélvi samotné. MySlenky a pravni principy takto
vzniklé odrazeji obchodni zvyklosti a al®ye obchodnich stran \yibené a vybrouSené
dlouhodobym uzivanim a praxi do vysoké miry ochramwestofi a jejich investic. Pokud se
odwtvi reguluje samo, obchodnici jsou na seldisrp a adresuji veSkeré mozné vznikajici
otazky, které s sebou praxdinasi. Odrazem toho jsou ramcové smlouvy pro darixé
transakce pod ISDA nebo nopod NAFMII zCiny.

Se vsim je vice neZ spjatd mySlenka ochrany invesgirobihajicich transakci, ktera byla
feSena v kapitole kapitalovych omezeni statu.

Je zajisté nutné pack, Ze ma stat vazné ekonomické problémy, ablymoZnost uvalit
kapitalovd omezeni nargshranini pohyb kapitédlu pro ochranu svych vysostnychepg/ch
zajmi.

Je vSak také nezbytné, br&itpm v Uvahu oprawmy zajem zahragnich investol na
ochrart svoji investice a uzitkz ni. Tedy v fipact za stanovenych podminek, pokud stat uvali

kapitalova omezeni, musi byt objekt investice a jabitky ochragsny, nebo v pipac Skody,
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ztraty nebo situace ndmého vyvlastani musi byt pld nahrazena Skoda za trzni cenu a to v té
vysi, v jaké by byla hodnota investice, nedoslbylike statnimu omezujicimu opexni’’®

Celkow mazeme zhodnotit, Ze Uprava oblasti prava fimach derival neni je&t Uplne
uzawena a bude zéleZet na tom, s jakymi inovativnimioctemi finagni trh @ijde, aby ho
mezinarodni pravo nebo normotvorba soukromopravrdohjekfi zase mohla upravit a
regulovat k celkové spokojenosti investoa’ jednotlivai, spolé€nosti nebo stét

Regulace a pravo sice stanovuji meze, ve kterytthsaize pohybovat, alefmaseji také
pravni jistotu a jistotu legitimnichcekavani tak dlezitou @ dlouhodobych zahraémich

investicich.

18 viz pravidlo Chorzovské tovarny, 1928 P.C.1.J $thlir mezinarodni spravedinosti,
http://www.worldcourts.com/pcij/eng/decisions/192813 chorzowl/
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LAW OF FINANCIAL DERIVATIVES AND TRANSNATIONAL
CAPITAL TRANSFER RESTRICTIONS

In this work | will define the subject and theope of the area of financial derivatives law
and cover the main intenational treaties concertrangsactions involving financial derivatives.

| also provide a survey to the master agreemehishwarise from this area and are made
by the very participants of the derivatives tratisas.

First I focus on defining the concept of financgrivatives. | take a brief look into
history, which is essential for general understagdif the subject.

| examine the Vienna Convention of InternationaleSaf Goods and its connection to
financial derivatives, focusing on the scope ofatgplication, particularly with regards to
commodity derivatives which are settled by physadelivery.

| am going to clarify if Vienna Convention of Imt&tional Sales of Goods does or does
not apply to financiahstruments other than physically settled commodgyivatives because
it is not within the intended scope of the Viennan@ention which is implying the Article 2(d)
that it should apply to financial instruments other thae tphysicallysettled commodity
derivatives which can be covered by the definitbrgoods under the Vienna Convention. This
matter is investigated thoroughly in this work.

Second | examine another international treatyHhgue Securities Convention.

The Hague Securiti€Sonvention is important for several reasons. Itdmwthe need for
taking other jurisdictions into accoums in fact been present all along. Far from angadiny
newconflict of legal issues, the Hague Securities @otion simply clarifies ancesolves the
conflicting issues that have been murkily and ictathlypresent ever since the emergence of
intermediated securitié®ldings.

Moreover, all solutions, that the Hague Securi@ieavention brings about, tend directly
toward simplifying transactions and reducing nioenber of implicated jurisdictions. As the list
of jurisdictionsratifying the Hague SecuritigSonvention gets under way and expartts,

number of bodies of possibly applicable law wilnitish.
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The Hague Securitie€onvention is particulary helpful in complex trangsanal
derivatives transactions because the parties otdnéract can be assured that the applicable
law is that of a particular jurisdiction, irrespeetof the forum.

Then | take a look at master agreements whichremently gaining vast popularity in
large international derivatives transactions. Namélwill investigate the matter which is
covered by the ISDA Master Agreements.

These master agreements have some very interasipagts. They originate directly from
the international practice and customery law goweythis area.

| also address the vital matter which is esserfial the international derivatives
transactions. | explore the possibility for thetstaarty to impose transborder capital restrictions
to foreign investors. | examine whether capitahsfar restrictions arpermissible and the
conditions under which they are. This part of myrkvaddresses certain aspects of the state
sovereignty that are usually used when a countrfa@ng economic crisis obalance of
payments difficulties, nonetheless this powecadsstrained by general international law and
modern investmeriteaties in order to prevent or minimize abusehaf tightand protect the
interests of the foreign investors.

Finally, I examine the conditions under whichisippossible and permissible for states to
impose such a restriction and the means of protestnd compensation for foreign investors in
such a case.

key words: financial derivatives, securities, faational capital transfer
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