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Uvod

S ohledem na genezi, rozvoj a soucasny stav Ceského kapitdlového trhu asi
nepiekvapi, Zze v porovnani se zdpadnim svétem ekonomické subjekty s piebytkovym
kapitalem (zejména ty soukromé typu domacnosti a firem) Zijici & pusobici v Ceské
republice pfi alokaci své nespotiebované kupni sily upiednostiiuji misto investic do
cennych papirG spiSe klasické komercéni bankovni produkty typu spoficich ¢i
terminovanych uctu.

Pfesto se objevuje fada investort, zejména retailového typu, ktefi se o oblast
investovani do cennych papira a s ni spojenych operaci v ramci investi¢nich bankovnich
produktll zacinaji stale vice zajimat. Jsou vedeni rliznymi motivy — chtéji napf. aktivné
zhodnocovat sviij majetek nebo diverzifikovat a zajisStovat sva aktiva pfi ptipravé na
svij postproduktivni veék. Dalsi zajem mohly vyvolat cetné reference na oblast
investi¢niho bankovnictvi v masmédiich v prubéhu ekonomické krize z poslednich let,
ve které sehraly investi¢ni banky pomérné vyznamnou (i kdyz dost negativni) roli. Také
z téchto divodi se proto v poslednich letech investovani a snim spojena oblast
investi¢niho bankovnictvi dostava postupné do popiedi zdjmu Ceské spolecnosti, coz se
odrazi i v ¢etné odborné literatufe.

Ptestoze téma mé prace sméfuje spise K obecnému pozitivnépravnimu vymezeni
riznych operaci s cennymi papiry, zvolil jsem v této oblasti s ohledem na vySe uvedené
ponékud uZzsi, nicméné do zna¢né miry souvisejici problematiku. Cilem této prace je
proto na omezeném prostoru co nejkomplexnégji pfibliZit oblast nejcastéjSich operaci
S cennymi papiry v investicnim bankovnictvi a poukazat na jeji specifika z pohledu
Ceskych redlif, a to prostfednictvim analyzy pfisluSné pravni Upravy, jejiho
doktrindlniho vykladu, doplnéné nékterymi praktickymi zavéry vyplyvajicimi
z relevantni judikatury a stanovisek regulatornich orgdnt. Za timto ucelem rozdé€luji
préci na tfi samostatné Casti.

Prvni Cast prace se veénuje vymezeni pojmu, se kterymi nasledné pracuje,
tj. cennym papirim, operacim S nimi a postaveni investicni banky v ¢eském pravnim
prostiedi.

StéZejnim pojmem v této praci je ,.cenny papir, jehoz vyznamu je proto

vénovana prvni kapitola z této teoretické (obecné) ¢asti, v niz se snazim zjistit, co je



vlastné cennym papirem, jaka je jeho povaha a jaké jeho relevantni druhy a typy jsou
vyuzivany v investi¢énim bankovnictvi.

Nasledné vénuji pozornost investicnim sluzbam, resp. fenoménu investi¢nich
bank, a to za ucelem vymezeni ,,éeského trhu investiéniho bankovnictvi, spole¢né
s objasnénim role dalsich subjektil, bez kterych by tento trh v Ceské republice ani jinde
ve svété nemohl fungovat.

Vyse uvedené poskytuje zaklad pro druhou ¢ast prace, ve které jiz analyzuji
samotné operace s cennymi papiry. Tyto operace, piestoze jsou provazany a byvaji
poskytovany Casto v urcitych kombinacich spole¢né, jsou ¢lenény do péti samostatnych
kapitol ve snaze urcit nejriznéjsi prava a povinnosti, které¢ ceskym investiénim bankam
pii jejich poskytovani vznikaji, véetné zrcadlovych povinnosti a prav subjektt
(zpravidla zakaznikt investi¢ni banky), ktefi vté které operaci vystupuji jako
protistrana.

Prvnim okruhem operaci jsou operace emisni. Jejich zafazeni na zacatek vyplyva
Z toho, Ze jde operace primarni, bez nichz by nebyly mozné operace dalsi. Nasledujicim
okruhem, kterému se prace vénuje, jsou operace obstaravatelské, které predstavuji snad

o 24

nejCastéjSi druh operaci, které investicni banka provadi. Prace navazuje kapitolou
0 operacich depotnich, které jsou diskutovany z hlediska riznych smluvnich typu, které
Ceska legislativa nabizi. Naplni poslednich dvou kapitol jsou operace souvisejici
s obhospodafovavanim majetku, resp. operace pievodni.

Zéavéretna Cast této prace je vénovana rozboru uritych zmén v pravni upraveé
cennych papirt de lege ferenda, a to s ohledem na revolu¢ni rekodifikaci soukromého
prava.

Prestoze existuje fada dalSich operaci s cennymi papiry, které investi¢ni banky
v Ceské republice i jinde ve svétd provaddji (napf. zajistovaci operace ve formé
zastaveni cennych papirt ¢i derivatovych transakei, pfemeéna podoby cennych papird,
realizace jejich prodeje prostiednictvim vefejnych drazeb ¢i proces umotovani
listinnych cennych papirt), zGstavaji tyto stranou zajmu mé prace, nebot’ jsou dle mého
nazoru provadény investi¢nimi bankami spiSe vyjimecné.

Tato diplomova prace vychazi z pravniho stavu ke dni 28. biezna 2012.



I.  TEORETICKA VYCHODISKA POUZIVANYCH POJMU

Pro spravné uchopeni jakéhokoli pravniho pojmu je nezbytné si takovy pojem
teoreticky definovat. Jisté neni nadhodou, ze v prvnich paragrafech u fady pravnich
piedpisii, které zpravidla obsahuji obecna & zakladni ustanoveni,! zakonodarce
u takového pojmu pomoci tzv. legalni definice zavazn¢ vymezi jeho vyznam za Gc¢elem
jeho spravné interpretace,2 nebot’ stejnd slova Casto v obecném a pravnim jazyce
neznamenaji totéz.

Prestoze tato prace neni konstruovana jako pravni piedpis, také se snazi vymezit
nejdiive zakladni pojmy, se kterymi nasledné pracuje. Jedna se o pojmy: (i) ,,.cenny
papir, zejména z hlediska jeho uziti na poli investi¢niho bankovnictvi (ii) ,,operace®,
které jsou takovymi investi¢nimi cennymi papiry bézné¢ provadény a konec¢né (iii)
,,INvesti¢ni banka®, jeZ tyto operace na cizi ucet zprostiedkovava ¢i sama na ucet vlastni

uskuteciiuje.

! Napt. ZPKT, ktery v § 2 obsahuje definici pouzivanych pojmi.

2 8rov. GERLOCH, A. Teorie prava. 5. vyd. Plzen : Ales Cengk, 2009, s. 99.

® P¥ikladem muize byt slovo ,,operace®, které je v této praci (v porovéani se svym obecnym vyznamem)
uzivano v uplné jiném smyslu.



1  Vymezeni cenného papiru

1.1  Legadlni definice

Ackoliv je pojem ,cenny papir‘ po celém svété casto skloniovan, nebyva
zvykem, e by byl v jurisdikcich jednotlivych stati legalng obecné definovan.* Nejinak
je tomu i v Ceské republice.” V Geském pravnim fadu existuji pouze diléi definice
urcitych druhii cennych papirti ve specialnich zakonech, které ovSem nejsou vSeobecné
aplikovatelné, nebot’ u nich chybi obecnéjsi charakteristika, ktera by se dala aplikovat
i na druhy ostatni.®

Ke zevSeobecnéni pojmu cenny papir se u nas dobrala pouze doktrina, ktera
tento pojem vymezila jako ,jakoukoli listinu, kterd ztélesiiuje urcity narok jejiho
majitele proti vystavovateli této listiny a kterd zaroven slouzi k ukladani a zhodnocovani
volnych financnich prostiedkii jejiho majitele,’ ptipadn& jako . listinu, ve které je
vteleno (inkorporovano) urcité subjektivni majetkové pravo, pricemz toto pravo je
s danou listinou spojeno tak uzce a neoddelitelné, Ze bez ni nemiize byt uplatnéno ani

v oo .. Vv .1 7«8
prevedeno a se zanikem listiny rovnéz zanika.*

1.2 Charakteristické znaky

Z vySe uvedené¢ho doktrindlniho pojeti cenného papiru vyplyvaji jeho dva
charakteristické znaky: musi jit o papir,” na kterém je zachycen urity pisemny projev

vile (tzv. skripturni akt), ktery musi byt platny, aby snim byly spojeny pravni

*Tzn. v n&jakém obecném piedpisu soukromého prava. Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB,

P, MARKOVA, H. a kol. Financni prdavo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 424.

> Coz zfejmé souvisi s tim, Ze Sesky zakonodarce na vymezeni obecné legalni definice jednoduse védoms

rezignoval. Srov. Utedni sd&leni CNB (k vyddvdni cennych papirii neupravenych ceskym pravnim radem)

ze dne 10. Z4i1 2007 dostupné ze stranek CNB

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007_21
24207540.pdf>.

® Piikladem takového Gaste¢ného definiéniho ndznaku s absenci obecné zavaznosti je tieba

§ 1 pism. €) DevZ &i § 185i odst. 1 OSR. Tyto dil¢i definice ovsem nelze povazovat za vieobecné legalni

definice tohoto pojmu, nebot’ slouzi pouze pro tuéely DevZ, resp. pro uéely umotovani listin podle OSR.

" Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava.

Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 4 a 10.

¥ Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd.

Praha : C. H. Beck, 2009, s. 424 a literatura zde uvedena.

% Resp. listinu, skripturu, &i jakykoli jiny hmotny substrat.
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diisledky, které zptisobuji cennost takového papiru.’ Je patrné, Ze pravo, které vyplyva
z cenného papiru, je nerozluéng spjato s takovou listinou.* Pojem cenného papiru na
zéklad¢ takového vymezeni proto vyluCuje listiny, které jsou pro zucastnéné strany
subjektivné velmi cenné, ale jsou pravné irelevantni (napt. milostné dopisy) stejné jako
napf. listiny, které pouze deklaruji urcity pravni stav (napf. potvrzeni o zaplaceni),
jejichz vyhotoveni je predpokladem vzniku prav a povinnosti (napf. uznani dluhu nebo
prohldseni o ruceni) nebo ty, jez maji pouze funkci legitimacni (napft. listek ze Satny).
Ztrata nebo zniceni podobnych listin pouze oslabuje dikazni schopnost opravnéného,
ale (na rozdil od cennych papirt) neznemoziuje uplatnéni prava vtélené¢ho do této
listiny vii¢i osob& povinné.*

Historicky vyvoj ovSem listinnou podobu cennych papiri pickonal. Nejen
v souvislosti s feSenim umoteni listinnych cennych papira (v piipadé jejich zniéeni,
ztraty & odcizeni),”® ale hlavné srozvojem vypoletni techniky doslo ke vzniku
a masivnimu roz$ifeni ,elektronickych® (dematerializovanych) cennych papiri,
tj. k odstrandni jejich hmotného substratu,** ktery byl nahrazen zaznamem v ur&itém
souboru dat vedeném ve zvlastnich evidencich.”™ Tato dematerializace cennych papirt
umoznila vyznamné uspory Casu i nakladi pii operacich s cennymi papiry a vyznamné
tak determinovala nejen vyrazny narust aktivity na primarnim trhu cennych papirt
z hlediska poc¢tu vydanych cennych papird, ale i na trhu sekundarnim z hlediska objemu
obchodll s nimi. Zvyse uvedeného vyplyva, ze dematerializace méla vyznamny
pozitivni vliv na ¢innost investicnich bank, které se na téchto trzich cennych papirt

pohybuji.*°

1% Cennosti je vtomto piipadé myslena cennost pravni, tzn. pravni nasledky, které s listinou spojuje
platny pravni fad. V tomto ohledu pfipomina cenny papir bézné bankovky, jejichz cennost také nespociva
v samotné listing, ale v pravu, které je v ni ztélesnéno na zaklad¢ ptislusnych pravnich ptedpist (tj. jsou
pravni apravou brany jako zakonny platebni prostiedek, tzv. legal tender). Srov. napt. POLOUCEK, S.
Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 40.

11 Coz neplati v piipadech, kdy zdkon samostatnou pievoditelnost prava odd&leného od cenného papiru
pipousti (napf. v § 156a ObchZ). Srov. také rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn.
20 Cdo 2881/2009 ze dne 26. dubna 2011.

12 QVESTKA, J., DVORAK, I. a kol. Obéanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2009, s. 321.

B3V tomto bodu miizeme hledat prvopo&atky prolomeni nedotknutelnosti hmotného substratu cenného
papiru. In KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 8.

¥ Ibid, s. 9 a literatura zde uvedena.

' Srov. ibid, ss. 23-24.

1% 0 tiloze trhu cennych papiri a investi¢nich bank na ném puisobicich viz kapitola 3 této &asti niZe.



Muzeme ale v této souvislosti (i pfes chybéjici zdkladni charakteristicky znak
Llistinnosti®) stale hovofit 0 cennych papirech?'” Odborna literatura se s timto
problémem vyrovnava argumentaci, ze ,,vzdy ziistava zachovan pisemny projev viile
(skripturni akt), pricemz termin listina je nahrazen terminem nosic,“'8 piipadné se
odvolava na to, ze v souvislosti s dematerializaci cennych papirQ je mozno misto listiny
pouzivat ekvivalent ,zdpis do zdkonem urcené evidence“'® Nejenze tedy muiZeme
dematerializované cenné papiry povazovat za plnohodnotné cenné papiry, ale tato jejich

moderni podoba pievzala z hlediska souCasné praxe investicnich bank dokonce hlavni

roli.
1.3 Povaha cennych papirit v ¢eském pravnim idadu

V doktrinalnim vymezeni cenného papiru bylo uvedeno, ze S existenci listiny je
tésn¢ spojeno urcité subjektivni majetkové pravo. Pokud ale u cennych papirt dochazi
k nakladani se subjektivnim pravem do nich inkorporovanym, do které zakladni
kategorie pfedmétil subjektivnich prav cenné papiry nalezi?”® Jedna se o véc, pravo, ¢i
jinou majetkovou hodnotu?**

S ohledem na historické vnimani cenného papiru jako listiny by fada znas
pravdépodobné hlasovala pro v&c.? Nicméng, v takovém pfipadé vznikd logicky

problém, kam zafadit dematerializované cenné papiry, u nichz je evidentni, ze jejich

" Nékteii autofi poukazuji na to, Ze dematerializace oslabila tradi¢ni definici cennych papirt. Srov. napf.
SVESTKA, J., DVORAK, I. a kol. Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009,
ss. 320-321.

18 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, JI., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 18 a literatura zde uvedena.

9 Srov. SVESTKA, ., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmomé 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 321.

2 Srov. § 118 odst. 1 Ob&Z.

2! Jinou majetkovou hodnotou jsou typicky predméty spadajici do prava dusevniho vlastnictvi, tzn. bud’
prava autorského (jakékoli autorské dilo) nebo prav primyslovych (napf. vynalez ¢i ochranna znamka).
22V tomto sméru je dilezité rozliSovat moznost nakladéani s listinngm cennym papirem jako s véci
a nakladanim s nim jako se zvlastnim zavazkovym majetkovym pravem. Je jasné, Ze na listinu, resp. list
papiru je mozné nahlizet jako na véc se vSemi vécnépravnimi dusledky; nicméné, tato absolutni
vécnépravni povaha cennych papirGi neni z hlediska prava cennych papirii relevantni, a proto bude
v dal$im textu vénovana pozornost cennym papirdm pouze z hlediska jejich relativni zavazkovépravni
povahy. K této dvoji povaze prav u cennych papirt srov. blize napf. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze
sp. zn. 5 Cmo 74/2001 ze dne 25. ¢ervna 2001.



elektronicky zaznam v evidenci za véc v pravnim smyslu povazovat nelze.”® Odborna
literatura se s timto problémem vyporadava pomérné Salamounsky, kdy cenné papiry
Z hlediska své povahy tadi mezi ,,tzv. jiné majetkové hodnoty s hmotnym substratem,
jimz je sice véc hmotnd (zpravidla movitd), avsak jejich uZitecnost nespocivad v této veci
samé, ale nehmotném pravu, Které je v ni inkorporovdno.“**

Zakonodarce, védom si této nejednoznacnosti, se tomuto teoretickému problému
postavil ¢elem, kdy pfijal novelizaci ZCP,” ktera doplnila § 1 odst. 2 ZCP o0 vétu, ze
»ha cenné papiry se analogicky vztahuji ustanoveni o vécech movitych, pokud nestanovi
ZCP ¢i jiny zvlastni pravni predpis jinak,” pficemz v pravni upravé smluv o cennych
papirech zacal byt pouzivan pojem ,,vlastnik® namisto pivodniho ,,majitele, ktery,
v dobé& pted pfijetim vySe uvedené novelizace, m¢l akcentovat tehdejsi pojeti cennych
papir,, u kterych nemélo existovat vlastnické pravo, ale jakési majetkové pravo
sui generis, nebot’ nelze hovofit o vlastnictvi tam, kde chybi materialni substrat.?

Z novelizace nicméné jasn¢ vyplynulo, Ze cenny papir, na rozdil od dob
minuI}'/ch,27 neni povazovan za véc, protoZze se na néj pravni Uprava véci movitych
aplikuje pouze analogicky.”® Doslo tim tedy k vyfeSeni nejednoznagnosti ohledné
majetkového prava sui generis, resp. klasického prava vlastnického k cennému papiru,
nebot’” toto majetkové pravo bylo postaveno naroven pravu vlastnickému.?®

Vyse uvedené vymezeni povahy cenného papiru nas piivadi k problematice
jejich pravni upravy v ¢eském pravnim fadu, jejiz zdkladni charakteristika je nastinéna

v dalsi kapitole.

2 Neni divu, 7e se proto objevily nazory, Ze cenné papiry v dematerializované podobé& nespliiuji
predpoklady predmétu vlastnictvi podle § 123 Ob¢Z (zejména je nejde drzet) a jako takové nejsou
zpusobilym pfedmétem vlastnictvi. Srov. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 5 Cmo 423/97 ze
dne 24. biezna 1998.

% KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava. Prdvo
cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 19.

% Tato novelizace, kterd vyznamn& pomohla ve snaze o odstranéni spornosti pravni povahy cennych
papirti, byla pfijata zdkonem ¢. 362/2000 Sb s ucinnosti od 1. ledna 2001.

% Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prdva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 19-21.

2 Cenny papir byl v pfedvalecné a vétSinou i povalecné literatufe povazovan za ekvivalentni véci movité,
a to na zakladé jeho hmotného substratu, tj. nosi¢e v ném obsazené pohledavky. In SVESTKA, J.,
DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmotné 1. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, s. 248.

%8 Srov. SVESTKA, ., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmomé 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 321.

# Pravo k cennému papiru se tak stalo pravem v&cnym, absolutnim a nepromlgitelnym, se viemi
dtsledky a zavazky, které vyplyvaji z vlastnictvi jakéhokoli jiného predmétu podle obecné upravy
v Ob&Z, resp. v stavnim poiadku Ceské republiky, srov. § 123 an. Ob&Z, resp. &l. 11 Listiny.



1.4 Prameny prdvni tipravy cennych papirii v Ceské republice

D4 se fici, ze obecné pravni prameny upravuji vSechny druhy cennych papirt,

v vos e ;o . , v vy o TN 30 pyw L)
pfi¢emz jejich podrobna Uprava je nasledné svéfena pramenim zvlaStnim.™ Pfi kolizi
upravy v pramenu obecném a zvlastnim 0 stejné pravni sile bude dana pienost, podle

poudky ,.lex specialis derogat generali«, upravé v predpisu zvlastnim.*

1.4.1 Obecné pravni prameny

Mezi obecné pravni prameny jsou fazeny kromé& ZCP a ObchZ také zbylé dva
zakladni kodexy aktualné¢ ucinného hmotného a procesniho soukromého prava,
tzn. Ob&Z a OSR.

ZCP upravuje kromé¢ upravy ¢asto vyuzivanych emisnich operaci také obecnou
upravu operaci smluvnich, které jsou blize rozvedeny v dalsi ¢asti této prace. Obecnost
ZCP spoéiva v tom, Ze se vztahuje obecné na viechny druhy cennych papiri,* a proto
je v této své rovin¢ aplikovatelny i piesto, ze jednotlivé druhy cennych papiri jsou
upraveny zédkony specizilnimi.33

Dalsim obecnym ptedpisem je ObchZ. Ptestoze se spoleéné se ZCP fadi oba
mezi obecné pravni prameny, je =zajimavé sledovat jejich vzajemny vztah
generality/speciality. ObchZ totiz napf. obsahuje obecnou pravni upravu uplatnych
smluv tykajicich se cennych papirt, pokud ZCP (v tomto ptipadé jako piedpis specidlni)
neobsahuje odlignou tpravu.®* Vzajemny vztah jednotlivych ustanoveni obou predpisi
zavisi vzdy na posouzeni konkrétni situace, kterda z téchto ustanoveni Vyplyvé.35 U
neuplatnych smluv byva zpravidla odkazovano na Ob¢Z, ptiCemz otazky vymahani prav
z cennych papirl a zejména oblast tzv. umotovani listin (v¢. cennych papirtt) upravuje

OSR.%®

% Nicméng, ani tato generalizace neziistava bez vyjimek, kdy napt. ZCP, resp. ObchZ, jako obecné
prameny, obsahuji zvlastni upravu kupond, resp. akeii.

3! Srov. napt. GERLOCH, A. Teorie priva. 5. vyd. Plzei : Ale§ Cengk, 2009, s. 65.

%2 pokud piimo z jeho znéni & ze znéni zvlstnich zakoni nebo z povahy véci nevyplyva néco jiného.

% Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, I., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 43.

% Srov. § 13 odst. 1 ZCP.

% Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 314/2001 ze dne 30. fijna 2002.

% Srov. § 1851 OSR, ktery se oviem neaplikuje na dematerializované cenné papiry, a proto tuto operaci
investi¢ni banky prakticky nefesi.



1.4.2 Zvlastni pravni prameny

Ptestoze zvlaStni prameny pravni upravy cennych papird upravuji jednotlivé
druhy cennych papird,®” je urGitym paradoxem, Ze V&t§i &ast t&chto druhd cennych
papir{, je upravena piimo v pramenech obecnych.*®

Vzhledem k zaméfeni této prace nejsou tyto piedpisy predmétem podrobnéjsiho
rozboru, nebot’ k operacim S cennymi papiry, které upravuji, investiéni bankou ptisobici
v Ceské republice dochazi, aZ na vyjimky,> pouze v omezeném rozsahu, pokud vibec.

Ke zvlaStnim pramenlim byvaji fazeny také prameny upravujici prava
a povinnosti uc¢astnikt na kapitalovém trhu. Hlavnim pramenem z této oblasti je ZPKT,
ktery mj. upravuje postaveni, prava a povinnosti investi¢ni banky piisobici v Ceské
republice,” v&etn& investiénich sluzeb, které takova investiéni banka jako jejich
poskytovatel pii operacich s cennymi papiry nabizi.

Vzéajemnou interakci obecnych a zvlastnich pravnich ptedpist v oblasti cennych
papirt p&kné shrnul Nejvyssi soud Ceské republiky, ktery v jednom svém rozhodnuti
mj. uzaviel, ze ,pro jednotlivé druhy cennych papirii se pouzije predevsim uprava
zvldstniho zdkona upravujiciho prislusny druh cenného papiru a nelze-li nékteré otazky
resit podle prislusného zdkona, pouzije se uprava ZCP. Pouziti obecné upravy zavazkii
vV Ob¢Z a ObchZ pripada v vivahu teprve tehdy, neresi-li urcitou otazku ani ZCP. V tom

sméru je tedy ZCP ve vztahu k Ob¢Z a ObchZ predpisem specidlnim.<*

1.4.3 Pravo EU

Obsahova naplit vyse uvedenych prameni je po vstupu Ceské republiky do EU

z dvodu postupujici harmonizace determinovana pravé evropskymi nafizenimi

% Napt. sménky a $eky podle ZSS, zem&dglské skladni listy podle ZZSL ¢&i investi¢ni kupony podle
ZVelPriv.

% Napt. ObchZ upravuje akcie, zatimni listy, opéni listy, nalozné listy, skladistni listy, cestovni Seky
a poukazky na akcie a ZCP zase kupony.

%9 Napt. operace s dluhopisy podle ZDIuh.

* Mohlo by se zdat, 7e na regulaci investi¢ni banky dopad4 spiSe ZBank, ale neni tomu nutng tak.
Terminologicka nejasnost ohledné ,,investi¢ni banky, ktera nutné nemusi byt bankou®, je objasnéna ve
treti kapitole této &asti. Srov. také napt. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H.
a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 476.

* Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 20 Cdo 2881/2009 ze dne 26. dubna 2011.



a smérnicemi.”” Mezi hlavni oblasti harmonizované evropskou legislativou patii
zejména ochrana investord, usnadnéni preshrani¢niho poskytovani investi¢nich sluzeb,
zvySeni konkurence, snizeni nakladu, zajisténi vétsi transparentnosti cen financnich
nastroju a provizi za poskytované sluzby a vytvoreni jednotného evropského
kapitalového trhu.*® Ani v soucasné dobé evropsti zakonodarci neleni, coZ se projevuje
ptipravou hned nékolika novych legislativnich akti, napt. smérnice o cennych papirech
(Securities Law Directive)* nebo nafizeni o zefektivnéni vyporadani s cennymi papiry
v EU a o centralnich depozitarich (Regulation on improving securities settlement in the
European Union and on central securities depositories).*

Protoze je ale pravo EU zvelké c¢asti do zminénych ceskych predpisu

transponovano, tato prace se mu blize nevénuje.
1.5 Druhy cennych papirii

Zakladni analyza soucasné pravni Gpravy cennych papira v Ceské republice
muze napovédéet pii hledani odpovédi na otazku, které druhy cennych papiri jsou v této
jurisdikci upraveny.

Demonstrativni vy&et zékladnich druh@i cennych papiri podava ZCP.*
Z otevienosti tohoto vycétu logicky vyplyva, Zze nékteré cenné papiry nejsou v tomto

vyétu zminény.*” Demonstrativnost tohoto vyétu je podle CNB odrazem toho, Ze

2 Typicky smérnice MiFID, ktera mj. upravuje poskytovani investi¢nich sluZeb, zpiisob obchodovéni,
principy fizeni investi¢nich prostfedniku, transparentnost obchodovani a organizaci sekundarnich trhi.

* MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 167. S vytvofenim jednotného
evropského vnitiniho (kapitalového) trhu souvisi také moznost investi¢nich bank podnikat na uzemi
tohoto trhu na zakladé jednotné licence uznavané vSemi staity EU (tzv. ,jednotny evropsky pas®).
V podrobnostech srov. napi. STASTNY, E. Jednotnd licence obchodnikii s cennymi papiry. Prdvnik.
2007, ¢. 8, s. 893 an.

* Tato smérnice ma mj. harmonizovat pravni ramec nakladani s cennymi papiry a rozhodné pravo pii
pteshrani¢nich transakcich (zejména v souvislosti s neptimym drzenim cennych papirQ pfes tzv. nominee
ucty, viz dale). Srov. Harmonisation of Securities Law. European Commission: The EU Single Market
[online]. [cit. 2012-03-23]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/securities-
law/index_en.htm>.

> Toto nafizeni predpokladd zejména povinnou dematerializaci vétsiny druh@ cennych papiri
a harmonizovanou dobu vyporadani transakci s témito cennymi papiry. Srov. Central Securities
Depositories (CSDs). European Commission: The EU Single Market [online]. [cit. 2012-03-23].
Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/central_securities_depositories_en.htm>.

* Srov. § 1 odst. 1 ZCP, ktery ve svém piikladmém vy&tu odkazuje, az na jednu vyjimku (kupony), na
jiné (at’ jiz obecné €i zvlastni) pravni prameny.

* Napt. vkladni listy podle § 786 Ob&Z &i poukazka na cenné papiry podle § 540 an. Ob&Z. Srov.
KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prdva. Prdvo
cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 52-55.
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finan¢ni trh ptichazi stale s novymi produkty, které se vSak vice ¢i méné odvozuji od
téch tradi¢nich, aniz by bylo nutné je podrobn& normativné popisovat.”® Z hlediska
praxe investi¢nich bank jde o pozitivum, nebot’ je mozné provadét operace i s takovymi
cennymi papiry, které nejsou zdkonem upraweny.49

Rozdéleni cennych papirt podle druhti se dostavam k problematice tiidéni

cennych papirt, které se vénuje nasledujici kapitola.
1.6  T¥idéni cennych papiru

Cenné papiry lze tiidit podle raznych hledisek.”® Vyjma tiidéni cennych papirii
na urCité druhy, o kterych jiz padla zminka, je vénovana pozornost dalSim tiidicim

kategoriim.>*

1.6.1 Podle podoby

Zavedeni pojmu podoba cenného papiru je spojeno s vytvorenim kategorie
tzv. dematerializovanych cennych papiri, o kterych jiz byla rec.

Podoba cenného papiru mize byt definovana jako ,technické provedeni, v nemz
je zachycen skripturn: akt, se kterym jsou spojena zékonem urcend prava.“>* Z hlediska
puvodce skripturniho aktu spociva ovSem rozdil v tom, Ze zatimco u listinného cenného
papiru je timto ptivodcem jeho vystavce (emitent), ktery ho provadi v pisemné podobé

na hmotném substratu,>® u cenného papiru dematerializovaného® je tento skriptuni akt

*8 Srov. Utedni sdéleni CNB (k vyddvani cennych papirii neupravenych ceskym pravnim iidem) ze dne
10. zafi 2007.

* Napf. investiéni certifikaty. Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol.
Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 424.

% Tato hlediska maji rizny zaklad, ktery spoliva napi. v historii vzniku cenného papiru, jeho
hospodaiském ucelu, jeho pravnich vlastnostech ¢i v technice zachyceni skriptumiho aktu. Srov.
SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009,
s. 322.

* Nejedna se oviem o jejich zcela vyerpavajici piehled, nebot’ existuji i dal§i kategorie, které ale
PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirii. 5.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss.55-61 nebo SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo
hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, ss. 325-326.

52 SVESTKA, I., DVORAK, JI. a kol. Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
20009, s. 327.

53 Bylo jiz naznaGeno, e timto materialem je obvykle papir, ale miiZe jit i o zapis na plast, textil, dievo &i
jiny hmotny nosi¢ schopny zachytit projev vile. In BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P.,
MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 426.
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proveden tim, kdo vede zdkonem stanovenou evidenci, nebot’ skripturni akt v tomto
ptipad¢ vznika az zapisem (zachycenim) do této evidence, coz neprovadi emitent, ale
osoba povéiena vedenim této evidence.”

Z hlediska podoby se tedy rozliSuji cenné papiry listinné a zaknihované. D4 se
fici, Ze listinna podoba cennych papirt je jejich podobou ,,zékladni, tzn. ze vSechny
druhy cennych papirt mohou existovat v listinné podob&.”® ProtoZe mé hraje v dnesnim
sveété zaknihovand (dematerializovand) podoba cennych papirGi v oblasti investicniho
bankovnictvi hlavni roli, neni tfeba se zabyvat ur¢itymi specifiky, které vyplyvaji
Z podoby listinné, napt. formalnimi pozadavky pfi prevodech téchto cennych papird, jez

jsou spojeny s jejich formou (viz nize).
1.6.2 Podle formy

. o . . o y .. 57
Z hlediska formy rozliSujeme cenné papiry na dorucitele, na fad a na jméno.

Odlisna forma s sebou nese nejen odliseni opravnénych osob (zpravidla majiteld),
kterym nélezi prava z toho kterého cenného papiru, ale i mozné zptisoby prevodu téchto
préw.58

U cennych papirGi na dorucitele je typické, Ze opravnény z takového cenného
papiru neni pifimo uveden v textu listiny, a proto jim je kterykoli (opravnény) drZitel
takové listiny, pficemz K pievodu takového cenného papiru dochazi prostym piedanim

(tradici)® nabyvateli a kvykonu prav jeho predlozenim dluzniku (povinnému,

% O dematerializovanych se &asto hovoii jako o ,.zaknihovanych®, coz je pojem, ktery bude synonymicky
uzivan i nadale.

> Srov. SVESTKA, ., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmoté 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 327.

% T toto pravidlo méa své vyjimky, kdy napt. podle § 20 ZBank mize banka vydavat akcie, s nimiZ je
spojeno hlasovaci pravo, pouze jako akcie zaknihované, viz dale.

> Srov. § 3 odst. 1 ZCP. Néktefi autofi rozumi pod formou cenného papiru jeho déleni na cenny papir
dluhovy, napt. dluhopis, resp. kapitalovy, napt. akcie. Srov. JILEK, J. Financni trhy a investovdni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2009, ss. 99-100. Domnivam se, Ze jde pouze o terminologickou nepfenost autora, nebot’
takové tiidéni nema oporu v pozitivnim ¢eském pravu.

%8 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, ., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava.
Prévo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 55 nebo SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol.
Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, s. 323.

% Z lat. tradere = odevzdat. Srov. napt. KINCL, J., URFUS, V., SKREJPEK, M. Rimské pravo. 2. vyd.
Praha : C. H. Beck, 1995, s. 89.
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emitentovi).®® Nekteré pravni piedpisy® oznaduji cenny papir na dorugitele jako cenny
papir na majitele.®” Takovy cenny papir je tieba fadit mezi cenné papiry na dorugitele,
nebot’ zakonna tprava urCuje, Ze se na né vztahuji ustanoveni o cennych papirech na
dorucitele.®® Z povahy véci vyplyva, Ze u této formy cennych papirii nelze omezit jejich
pievoditelnost.**

U cennych papiri na fad je véfitel jako opravnénd osoba z takového cenného

% nebo

papiru jiz v textu listiny pfimo oznaCena. V¢fitel mize byt bud plvodnim,
nétslednyrn.66 Tyto cenné papiry se mohou dale jesté délit na zékonné®’ a ostatni.

Posledni formou jsou cenné papiry na jméno, ve kterych je opravnénd osoba
uvedena stejné¢ jako u cennych papirii na fad.

Ttidéni podle formy cenného papiru je spojeno z hlediska podminek jejich
pfevodu zejména s cennymi papiry listinnymi (viz vyse). Nicméné, stejné jako u jinych
tiidéni, se 1 toto obecné vztahuje na cenné papiry zaknihované. ProtoZze se ale
u zaknihovanych cennych papird objevuji urcita specifika spocivajici v elektronické
evidenci téchto cennych papirti, je u této podoby technické provedeni jejich pievodu
vzdy stejné, tj. prostfednictvim zapisu v piislusné evidenci investi¢nich néstrojii bez

ohledu na svou formu.®

% piedlozeni akcie na majitele je proto také postadujici k tomu, aby mohla byt piedlozitelem (at’ uZ je
i skute¢nym vlastnikem této akcie ¢i nikoli) vykondvana akcionaiska prava (napf. hlasovani na valné
hromad¢). Akciova spolecnost totiz skute¢ného vlastnika nezkouma. Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu
Ceské republiky sp. zn. 29 Cdo 2706/2009 ze dne 16. &ervna 2010.

%1 Srov. § 156 odst. 1 ObchZ u akeii.

%2 \/ nedavné dobé prob&hla pomémé vasniva diskuze o tom, Ze by z antikorup&nich divodi mély byt
zruSeny listinné akcie na majitele. Pfijetim pfislusného zdkona mélo byt zejm. zabranéno zneuzivani
téchto anonymnich cennych papird ve vztahu k vefejnym funkcionatfim rozhodujicim o vefejnych
zakazkach. Nicméng, tento navrh zdkona, po fadé kritik (srov. napi. DEDIC, J. K navrhu zakona o zruseni
listinnych akcii na majitele. Prdavni rozhledy. 2009, ¢. 23, s. Il an.), byl zamitnut v 1. ¢teni. Srov. stav
projednavani snémovniho tisku ¢. 22 dostupny ze stranek Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské
republiky <http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=6&T=22>.

638 3 odst. 2 ZCP.

® Srov. SVESTKA, ., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmomé 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 324.

% Tzn. takovym, na jehoZ jméno byla listina vydana.

% P prevodu takového cenného papiru na nového véfitele.

87 Zakonné jsou vystaveny na jméno bez vyslovného uvedeni dolozky ,,na fad*, a pfesto jsou prevoditelné
rubopisem. Srov. § 3 odst. 3 ZCP ve spojeni s § 156 odst. 6 véta prvni ObchZ. Z toho vyplyva, Ze pokud
je v nékterém pravnim pfedpisu uvedeno, Ze je cenny papir vydan v uréité formé, nemusi to nutné
znamenat, Ze se na n¢j vztahuje také uprava této formy.

% Srov. SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 325.
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Asi neptekvapi, ze dematerializovana podoba cennych papirti je v investicnim
bankovnictvi oblibend pravé z divodu velké prakticnosti a jednoduchosti z hlediska

nakladani s témito elektronickymi cennymi papiry.
1.6.3 Dalsi tridici kritéria

V literatuie se uvadéji mnoha dalsi kritéria, z nichz pro ucely této prace mizeme
uvést napt.: (i) vefejné a soukromé; (ii) kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé; c¢i
(iii) investi¢ni a neinvesti¢ni.*

Podle pravni povahy emitenta se mohou cenné papiry odliSovat na cenné papiry
vetejné (emitované vetejnou korporaci, kterou je stit nebo néjaky uzemni samospravny
celek,® typicky statni & komunalni dluhopisy (obligace),”* vydavané za ugelem
financovani deficitd statnich & komunalnich rozpo&td & investic),’? bankovni
(vydavané bankami s cilem ziskani dlouhodobych finan¢nich prostiedkii) a korporaéni
(emituje podnikovy sektor se stejnym cilem jako banky).”

Emitenti (investofi) pii uvahach, zda poptavat (nabizet) volny kapital, zkoumaji
kromé jiného i ¢asové hledisko. Pfi operacich s cennymi papiry s dobou jejich splatnosti
do jednoho roku se hovofi o cennych papirech kratkodobych, s dobou splatnosti od
jednoho do deseti let jde o cenné papiry stfednédobé a nad deset let jde o papiry
dlouhodobé.”

Z hlediska operaci provadénych investiéni bankou bude mit ovSem hlavni

vyznam tfidéni cennych papird podle toho, zda jsou investi¢ni ¢i neinvesticni. V tomto

% Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, ., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 59-61.

"0 Srov. napt. HENDRYCH, D. a kol. Spravai prdvo. Obecnd éast. 7. vyd. Praha : C. H. Beck. 2009,
ss. 107-1009.

™ Dluhopis a obligace se v&tsinou pouZivaji synonymicky, ale nejde o stejné pojmy. Obligace je jen
podmnozinou dluhopist, jde o dluhopisy dlouhodobého charakteru. Srov. KISLINGEROVA, Eva.
Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 193.

72 7droj financovéani vefejnych rozpo&tu, zejména jejich schodki (v&. dalsich problémi souvisejicich
S neutéSenym stavem vefejnych financi), nuti pfislusné vefejnopravni subjekty v poslednich né¢kolika
letech zintenziviiovat a zvySovat objemy emise vlastnich dluhopisi, coz vytvaii otdzku moralniho
hazardu pti zamysleni, kdo bude v budoucnu tyto dluhy splacet.

73 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 40.

™ Toto rozlifovani ma vyznam také z hlediska vymezeni riiznych &asti finanéniho trhu, na kterém se
provad&ji obchody s takovymi cennymi papiry — u kratkodobych cennych papirti jde o trh penézni,
u sttednédobych a dlouhodobych o trh kapitdlovy. Investicni banky se realizuji zejména na trhu
kapitalovém, jehoZz specifika jsou nastinéna ve tieti kapitole této ¢asti.
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sméru podava voditko ZPKT,” ktery mezi investiéni cenné papiry fadi zejména akcie,
dluhopisy, jejich derivaty a ostatni cenné papiry, se kterymi se bézné¢ obchoduje na
kapitalovém trhu, resp. které jsou vhodné k investovani.”® Ostatni cenné papiry,
se kterymi se neobchoduje, jsou neinvesticni (typicky sménky).77

Pokud se tedy v dalsim textu hovoii o operacich s cennymi papiry, maji se na
mysli dematerializované stfedné- ¢i dlouhodobé investicni cenné papiry (piipadné,

podle povahy, jiné investi¢ni nélstroje)78 emitované vefejnymi i soukromymi subjekty.

> Srov. § 3 odst. 2 ZPKT.

"® Investovanim se v této praci mysli investovani do cennych papirti se zamé&fenim na ziskani vynosu
Z té€chto papirt, tzn. ne s cilem ziskat vliv na hospodareni cilové spolecnosti (tento druh investic obsahuje
urcita specifika v souvislosti s tzv. nabidkami pievzeti, kterym neni vénovana pozornost).

" Piestoze sménky nejsou povazovany za investiéni cenné papiry, které by mohly byt vyuzity na
kapitalovém (dlouhodobém) trhu, objevuje se nazor, ze v urcitych piipadech mohou byt nastrojem trhu
penézniho (kratkodobého), coz mulze ospravedlnit jejich zafazeni do obecné kategorie investicnich
nastrojii (viz dale). V podrobnostech srov. napi. KOKES, J. Lze sménku povaZovat za investiéni nastroj?
Pravni rozhledy. 2005, ¢. 2, s. 60 an.

"® Skupina investiénich néstorji zahrnuje kromé& investi¢nich cennych papiri také cenné papiry
kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu a nejriznéjsi druhy derivatd. Srov. § 3 odst. 1 ZPKT.
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2 Operace s cennymi papiry z hlediska investi¢nich sluzeb

Operace, které jsou S investicnimi cennymi papiry a dal§imi investicnimi
nastroji provadény, maji zpravidla povahu investi¢nich sluzeb, u nichz je moznost jejich
poskytovani vazana na splnéni tfi podminek: (i) ¢innost, ktera formalné spliuje znaky
nekteré z investicnich sluzeb vymezenych nize, je investi¢ni sluzbou pouze v piipade,
7e je vykonavana podnikatelsky,” (ii) investiéni sluzby se musi vztahovat (byt
navézany) ke konkrétnim investi¢nim néstrojim, resp. investiénim cennym papirim,®
a (iii) investicni sluzbu poskytuje subjekt k tomu opravnény, tj. investiéni banka.®

Investi¢ni sluzby byly definovany ve smérnici MiF ID,®? ktera je déli do dvou
oblasti na hlavni a doplflkové.83 Co si ale pod jednotlivymi sluzbami ptedstavit?
Odborna literatura je v této oblasti ponckud skoupd a obecné vymezeni téchto sluzeb
v ZPKT nemusi byt Gpln¢ jasné.

V tomto ohledu je mozné nalézt ¢astecnou interpretaci téchto sluzeb u ¢eského
regulatora, ktery se ke vSem druhtim investi¢nich sluzeb pomérné podrobné Vyjadf’uje84

a ze kter¢ho primarné vychazi také analyza téchto investi¢nich sluzeb uvedena niZe.

™ Tzn. musi splitovat obecnou definici podnikani podle § 2 odst 1 ObchZ. K této otézce se vyjadiil také
Vrchni soud v Praze, ktery ve svém rozhodnuti sp. zn. 6 A 144/94 ze dne 28. kvétna 1996 dovodil tfi
podstatné nalezitosti, které musi byt splnény, aby S$lo v pfipadé poskytovani investi¢nich sluzeb
0 podnikani: (i) opétovné uzavirani obchodu, (ii) trvaly zdroj vydélku a (iii) imysl.

80 S uréitymi vyjimkami, které vyplyvaji z povahy n&kterych investiénich sluzeb. Napf. u investiéni
sluzby poradenska cinnost tvkajici se struktury kapitilu, primyslové strategie a s tim souvisejicich
otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén spolecnosti nebo prevodii podnikii, kdy
miZe investicni banka vramci svého oddéleni Corporate Finance poskytovat zdkaznikovi obecné
poradenstvi pfi otazkach volby financovani ¢i spoluprace pii hledani vhodného investora, aniz by
dochézelo k jakymkoli operacim s néjakym investicnim nastrojem.

81 Opét s uréitymi vyjimkami uvedenymi v § 4a a § 4b ZPKT.

82 Tato smérnice byla do ZPKT s Gi¢innosti k 1. Gervenci 2008 transponovéna zikonem &. 230/2008 Sb.,
ktery ZPKT (ale i jiné, souvisejici zakony) rozsahle novelizoval.

8 Srov.§ 4 odst. 2, resp. odst. 3, ZPKT.

8 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009
dostupné ze stranek CNB
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/download/v_2009 12

21609560.pdf>.
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2.1  Hlavni investicni sluzby

1. PFijimani a pFedavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroja®

Pod tuto investi¢ni sluzbu spadad zprostfedkovatelska ¢innost investi¢ni banky
sméfujici k uzavieni ramcové smlouvy, ktera uréuje podobu budoucich pokynii,®®
tykajicich se investicnich nastroji, a dale k nalezeni protistrany pro zakaznika
zaucelem sparovani jeho pokynu spokynem jiného zakaznika za tucelem jejich
vzajemného vyporadani,®’ &imZ se prolind s investiéni sluzbou provddeni pokynii

’ oy . vy , .o ’ v ’ , /v 88
tkajicich se investicnich nastroju na ucet zakaznika vymezenou nize.

2. Provadéni pokynii tykajicich se investiCnich nastroji na tcet zdkaznika®

Investi¢ni banka pfi poskytovani této investi¢ni sluzby vystupuje jako zastupce
zékaznika,” pfiGemz obsah jeji &innosti spo¢iva v realizaci pokynu k transakci
s investiénimi cennymi papiry. Obvykle je obsahem této investi¢ni sluzby bud’ nalezeni
vhodné protistrany a zajisténi ,,sparovani* pokynu zakaznika s pokynem protistrany (viz
vyse), nebo predani pokynu do automatizovaného obchodniho systému organizatora
regulovaného trhu (tj. burzy cennych papirti) nebo do jinych trznich platforem, kde ke
sparovani dojde anonymné.91

Z hlediska vySe uvedenych dvou hlavnich investi¢nich sluzeb jde v tomto
piipadé o zprostiedkovatelské operace typu brokerage, které investi¢ni banka provadi
svym jménem, ale na pokyn a na ucet svych zakaznik, tzn. v pozici brokera.

Za tuto zprostfedkovatelskou €innost ziskava investi¢ni banka provizi (které se

také tika brokerage). Broketi tedy neobchoduji s cennymi papiry na svij vlastni ucet,

8§ 4 odst. 2 pism. a) ZPKT.

8 Té&mito pokyny jsou proto zejména piikazy k nakupu & prodeji investiénich nastrojii, pfi¢emz mezi
jejich zakladni druhy patii napt trzni piikaz (market order), tj. piikaz ke koupi ¢i prodeji cenného papiru
za aktudlni trzni cenu nebo limitni piikaz (limit order), tj. ptikaz ke koupi ¢i prodeji obsahujici néjakou
limitni (tzn. maximalni kupni nebo minimalni prodejni) cenu. Pro dals§i druhy pokynt srov. napft.
MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 204-205.

8 Vypotadanim se rozumi nejen vypofadani cennych papirt, ale také vyporadani pen&niho. Srov.
JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 162. Blize se problematice
vyporadani vénuje treti kapitola této casti.

8 Srov. Utedni sd&leni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zati 2009,
S. 4.

89§ 4 odst. 2 pism. b) ZPKT.

% Kterym miize byt klidné i jind investiéni banka.

% Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zati 2009,
ss. 4-5.
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protoze na trhu vystupuji jako pouhy prostiednik ¢i agent mezi kupujicimi

a prodavajicimi. Podrobnéji se t€émto operacim vénuje druhd kapitola druhé ¢ésti.

3. Obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni acet™

Tuto sluzbu poskytuje investi¢ni banka v ptfipad¢€, ze v ramci spravy vlastniho
majetku obchoduje na vlastni ucet a tato ¢innost naplni znaky podnikani.

Pojem ,,vlastni ucet” v ndzvu této sluzby nelze zaménovat s pojmy ,,bankovni
ucet®, ,,ucet cennych papiri“ nebo ,,ucet” ve smyslu ZBank, nebot’ ,,na vlastni ucet*
vyjadfuje, Ze osoba, kterd obchoduje s cennymi papiry, pouziva vlastni finanéni
prostiedky, tj. také nese ekonomické efekty (rizika) spojené s obchodem. Pfi obchodech
»ha cizi ucet” v ramci brokerage sluzby dopada ekonomicky efekt naopak na osobu
odli$nou od investi¢ni banky.93

V této pozici investiéni banka podniké jako tzv. dealer.** Dealefi spojuji nabidku
cennych papirt a poptavku po nich tim, ze jsou pfipraveni koupit a prodat cenné papiry,
jejichz zasobu drzi, pficemz zisku dosahuji na zakladé rozpéti (spread) mezi kotovanou
nakupni (bid) a prodejni (ask) cenou.

Muze se jevit, Ze tato investicni sluzba je pouze interni zalezitosti investi¢ni
banky, ale neni tomu tak, nebot’ obchod na vlastni i€et investi¢ni banky musi mit také
svou protistranu, kterou mize byt pravé zékaznik.*

Poskytovanim této investini sluzby je typicky napf. ¢innost tzv. tvirce trhu,
Ktery vytvaii likviditu urcitého titulu na zakladé smlouvy s emitentem nebo
organizatorem trhu v pozici dealera (viz vyse).

Obecné ale u této investicni sluzby nejde o zprostiedkovatelskou cinnost,

protoze investi¢ni banka nejedna na tcet zakaznika.%

%28 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT.

% Srov. Stanovisko KCP (k pojmu investicni sluzby obchodovdni s investicnimi instrumenty na viastni
ucet) ze dne 8. cervence 2004 dostupné na strankach CNB
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/arch
iv_stanovisek_KCP/download/get_dms_file241.pdf>.

% Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 201.

%V této situaci jde o tzv. ,pravo samovstupu® investiéni banky jako urgité kombinace brokerské
a dealerské operace (srov. podrobngji v dalsi ¢asti u brokerage operaci).

% Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zati 2009,
ss. 5-6.
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4. Obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni
nastroj, na zakladé€ volné ivahy v ramci smluvniho uj ednani’’

V racmi této je bance dana znacna diskre¢ni pravomoc pii jejim samostatném
rozhodovani ohledné konkrétnich parametr jednotlivych obchodt, aniz by dochéazelo
k prijeti jakychkoli pokyni zakaznika. Jedna tedy na zéklad¢€ vlastniho uvazeni, pficemz
je omezena pouze investi¢ni strategii sjednanou v ramci smlouvy o obhospodafovani.

Tato investicni sluzba je poskytovana zejména velkym institucionalnim
zékazniktim, jejichZ majetek je investi¢ni bankou obhospodatfovéln.98

Tato sluzba je ur¢ena zejména tém investorum, ktefi sice chtéji investovat a maji
na to nadprimérné mnozstvi kapitalu, ale nemaji na tuto aktivitu ¢as nebo dostate¢né

znalosti.

5. Investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroja®

Vzhledem Kktomu, Ze investicni banky disponuji specializovanymi tymy
profesiondlli, mohou svym zakaznikiim poskytovat rizné poradenské sluzby.
V soucasné dobé upravuje ZPKT tii druhy poradenskych sluzeb: (i) investiéni
poradenstvi, (i) poradenstvi v oblasti podnikovych financi a (iii)) poskytovani
investi¢nich doporuceni a analyz.*®

Investi€énim poradenstvim tykajicim se investi¢nich nastrojii je poskytovani
individualizovaného poradenstvi, které smétuje pfimo ¢i nepfimo k nakupu, prodeji,
upisu, umisténi, vyplaceni, drzbé nebo jinému nakladédni s konkrétnim investiénim
nastrojem nebo nastroji nebo k uplatnéni prava na takové nakladani.'™

Investi¢ni poradce sleduje déni na investi¢nich trzich, shromazd’uje informace,
vyhodnocuje je a na jejich zakladé vytvari optimalni osobni (tj. individualné urcené)

102

investicni doporuceni pro svého zakaznika.” = Velmi dulezitym vystupem investi¢niho

poradenstvi jsou investi¢ni doporuceni ve formé koupit (buy), prodat (sell) nebo drzet

7§ 4 odst. 2 pism. d) ZPKT.

% Jedna se tedy o spravu individualniho majetku konkrétniho zakaznika, ne majetku kolektivniho
(umnoha zakazniki), ktery byva shromazdovan a obhospodatovavan ve fondech kolektivniho
investovani podle pravnich predpisti upravujicich kolektivni investovani.

9§ 4 odst. 2 pism. e) ZPKT.

1% Srov. VESELA, J. Investovini na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2011,
S. 754.

101 ¢ 4 odst. 5 ZPKT

192 7a individualné uréené poradenstvi je typicky povaZovéna rada, ktera je zakaznikovi prezentovana
jako vhodna, tj. zohlednujici jeho individudlni potfeby, jeho znalosti, zkuSenosti, finan¢ni zdzemi a
investi¢ni cile. Srov. § 15h ZPKT.
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(hold) pro stanovené investiéni instrumenty.’®

Poskytovani investicnich doporuceni
a analyz investicnich prileZitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se
obchodovani s investicnimi nastroji patii mezi doplitkové investi¢ni sluzby (viz nize),
pricemz regulator klade na poctivou prezentaci téchto doporuceni a analyz znacny
dtraz.**
Zakaznik se poté rozhodne, zda tuto radu ,pietavi“ do odpovijiciho pokynu
cenny papir koupit nebo prodat, ¢imz dojde k operaci brokerage.
6. Provozovani mnohostranného obchodniho systému105
Na zéklad¢ pozadavkli smérnice MiFID byl zaveden tzv. mnohostranny

106

obchodni systém™ " (multilateral trading facility), jakozto trh, na ktery jsou zakonem

kladeny mirné&jsi pozadavky oproti trhu regulovanému. Jedna o alternativni obchodni
systém ve vztahu ke stavajicim regulovanym (burzovnim) trhiim.'%’

Proto neni této sluzbé vénovana dal$i pozornost, nebot investi¢ni banky se
v Ceské republice realizuji pfedeviim na trzich regulovanych, jimZ je vénovana

pozornost v nasledujici kapitole.

7. Upisovani nebo umist’ovani investiCnich nastroji se ziavazkem jejich
upszini108

Poskytovani této investi¢ni sluzby spoc¢iva v ¢innostech, jimiZ investi¢ni banka
napliiuje svlj zavazek vuéi emitentovi investiéniho cenného papiru, ze zajisti jeho
upsani a umisténi, a to véetné souvisejicich ¢innosti smétujicich k dalsi distribuci takto

nabytych cennych papirt (tzn. k jejich vefejnému ¢i nevefejnému nabizeni).'%

193 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 210-213.

104 Srov. vyhlasku €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni., v platném znéni.

105§ 4 odst. 2 pism. f) ZPKT.

106 ¢ 69 a nasl. ZPKT.

97 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
S. 6.

108 ¢ 4 odst. 2 pism. g) ZPKT.

109 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 7.
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8. Umist’ovani investi¢nich nastrojii bez zivazku jejich upsani''®

Oproti pfedchozi investi¢ni sluzbé zde neni povinnosti investi¢ni banky upsat na
vlastni UCet Cast emise investi¢nich nastroji, pro kterou nenalezne kupce. Naopak
spole¢né maji obé investi¢ni sluzby to, Ze obé jsou poskytovany emitentovi a nikoli
investorovi. V piipadé¢ nalezeni investora pak investi¢ni banka bude tomuto zakaznikovi
typicky poskytovat investi¢ni sluzby typu brokerage, tj. prijimani a preddvani pokynii
tkajicich se investicnich nastroju a provadeni pokynii tykajicich se investicnich
nastroji na ucet zdkaznika**

Podrobnéji jsou specifika téchto dvou sluzeb rozebrany v rdmci emisnich

operaci v prvni kapitole druhé ¢asti této prace.

2.2 Dopliikové investicni sluzby

. (. oy . . co v 3112
1. Uschova a sprava investi¢nich nastroji vcetné souvisejicich sluzeb

Investi¢ni banka v ramci této investi¢ni sluzby bud’ prebird od zakaznika listinné
investi¢ni nastroje, nebo (mnohem castéji) vede evidenci cennych papirti navazujici na

centralni evidenci cennych papirQ u cbcp, 3

pficemz pii poskytovani této investicni
sluZzby v ramci uschovy ¢i spravy ¢ini za zdkaznika pravni ukony, kterymi vykonava
prava spojena s investicnimi nastroji, které jsou majetkem zakaznika, a dale ¢ini kony
nezbytné k zachovani téchto pradv. Rozsah téchto ukonl je v kazdém jednotlivém

piipadé determinovéan vzajemnou domluvou ve smlouvé se zakaznikem. '™

rowr

Podobnéji se této sluzbé vénuje tieti kapitola ve druhé Casti této prace, ktera

analyzuje 1 ostatni depotni operace.

10§ 4 odst. 2 pism. h) ZPKT.

11 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
S. 7.

128 4 odst. 3 pism. a) ZPKT.

138 4 odst. 6 ve spojeni s § 92 ZPKT .

14 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
ss. 7-8.
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2. Poskytovani uvéru nebo pijcéky zikaznikovi za ucelem umoZnéni
obchodu s investiénim nastrojem, na némzZ se poskytovatel uvéru nebo pijcky
podili115

Tato investi¢ni sluzba zahrnuje ptipady, kdy investi¢ni banka V pozici vefitele
poskytne zédkaznikovi uvér (penézni prostiedky) nebo pijcku cennych papirt za ucelem
umoznéni jejich ndkupu & prodeje.**®

Oproti béznému poskytovani uveérii a ptjcek je tato investicni sluzba omezena
pouze na piipady, kdy se investicni banka jako poskytovatel uvéru nebo pijcky na
obchodu s timto investi¢nim nastrojem také sama podili. Tato participace bude typicky
spoCivat v poskytnuti dalSich (hlavnich) investicnich sluzeb, napt. prijimani
apredavani  pokymii, provadeéni pokynii, obchodovani na viastni ucet nebo
obhospodaiovani majetku zdkaznika.**'

V praxi na ¢eském kapitalovém trhu je obvyklé, ze investi¢ni banka poskytuje
zakaznikovi ¢ast penéznich prostiedkti k financovani nakupu investiéniho néstroje
a souCasn¢ nabyvéd pfedmétny investicni néstroj jako zajiSténi. V tomto piipadé tak
dochazi ke kombinaci poskytovéni této doplitkové investicni sluzby a hlavni investi¢ni
sluzby obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucetM?®

Tato investi¢ni sluzba zahrnuje dva piipady — poskytnuti (i) uvéru, (ii) nebo
pujcky. Obchodovani na avér (margin trading) je pfipadem, kdy zakaznik o¢ekava rust
ceny cennych papirl, a proto si na jejich koupi plij¢i od investi¢ni banky s tim, Ze po
ristu cenu a profitu z ndkupu pijcku splati, coz mize byt pro zdkaznika extrémné
ziskové, ale také extrémné ztratové.! Je pfi ném vyuzivan tzv. pakovy mechanizmus,
ktery je typicky zejména pro operace s derivaty. Na podobném principu funguje také
poskytovani pujcky, jiz se realizuji tzv. kratké prodeje (short-selling), u kterych
zakaznik zase spekuluje na pokles ceny cennych papirdt. Jde o ridzné typy
obstaravatelskych obchodi, jez jsou blize rozebrany ve druhé kapitole druhé casti

V ramci operaci brokerage.

1%§ 4 odst. 3 pism. b) ZPKT.

18 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 8.

"7 1bid.

118 1bid. )

19 Srov. napt. JILEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, ss. 123-127.
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3. Poradenska c¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie
as tim souvisejicich otazek, jakoZ i poskytovani porad a sluZeb tykajicich se
piemén spole¢nosti nebo pirevodi podniki*?

Tato investi¢ni sluzba je postavena, podobné jako investiéni poradenstvi,
na vyuziti odbornych znalosti poradci investini banky, pfiCemz pokryva nékolik
oblasti. '

Prvni z nich je poradenskd cCinnost tykajici se struktury kapitalu, tedy
financovani podniku ¢i podnikatelskych projektt. Zahrnuje otazky ziskavani finan¢nich
prostiedkii, strukturu zdroji (zejména dlouhodobého) financovani, zpracovani
doporuceni ¢i plant financovani. Pfi této poradenské ¢innosti se tedy se zakaznikem fesi
mj. otazka, zda financovat pomoci Gvéru ¢i vydani dluhopist (debt financing) ¢i zda
pomoci upisu akcii (equity financing). V piipadé Gpisu souvisi tato poradenska ¢innost S
poskytovanim hlavni investi¢ni sluzby upisovani nebo umistovani investicnich nastrojii.

Druhou oblasti je poradenstvi v oblasti pramyslové strategiec a s tim
souvisejicich otazek. Jedna se o komplexni problematiku souvisejici s logistikou,
fizenim vyroby a jakosti, Ucetnictvim, daflovou problematikou, marketingem,
managementem atp.

Tteti oblasti je poskytovani poradenstvi a sluzeb tykajicich se pifemén
spolecnosti nebo pirevodt podnikd. Jedna se o problematiku fizi a akvizic (mergers and
acquisitions, M&A), rozdéleni, pifevodu jméni, nabidek pievzeti, prodeje ¢i najmu
podniku nebo jeho ¢asti a‘[p.,122 mezi jejiz hlavni motivy byva kromé¢ vyhodné koupé
a ovladnuti podhodnocené firmy fazen také synergicky efekt.'?®

Aktivity investicnich prostiednikt v oblasti M&A nejsou v Zadném pripadé
kratkodobymi obchody,*** nebot jde ze strany investiéni banky o kontinualni

a komplexni servis, ktery obsahuje vyhledani vhodnych partnerd, jejich valuace,*

120 ¢ 4 odst. 3 pism. ¢) ZPKT.

121 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
ss. 8-9.

122 Tzn. zabezpedeni pievodu rozhodujiciho baliku akcionaiskych prav na nové majitele. Srov. napf.
JiLEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 279 an.

123 Tj. zvyieni hodnoty spojenych spolecnosti na zakladé provoznich nebo finanénich synergickych
faktorti za ucelem ziskani uspor ze sortimentu. Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd.
Praha : Ekopress, 2011, ss. 239-240 nebo KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2010, s. 645.

124 7prostredkovani slozité fiize nebo akvizice miize trvat i n&kolik let.

125 Tj. ocetiovani aktiv, akciovych podili nebo celych podniki. Srov. CERNOHORSKY, J., TEPLY, P.
Zdklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, s. 241.
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vyhotoveni akvizi¢nich nabidek a vlastni zprostiedkovani, zpravidla véetné zajisténi
outsourcingu pravniho a finanéniho poradenstvi, které poskytuji externi pravni
a auditorské spolecnosti.

Pokud investi¢ni banky vstupuji i finan¢né a majetkové do fuzi a akvizic, pak se
tyto operace zahrnuji do obchodniho bankovnictvi (merchant banking).'?

Prestoze tyto sluzby patii mezi nejdalezitéjsi investicni sluzby investi¢nich bank,
jde o velmi specifickou ¢innost, pfi které, jak uz bylo zminéno vyse, nehraji hlavni roli
operace s cennymi papiry, aproto této problematice neni i pfes jeji nesmirnou

zajimavost vénovana dal$i pozornost.

4. Poskytovani investi¢nich doporuceni a analyz investi¢nich prileZitosti
nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani s investi¢nimi
nzistroji127

Tato sluzba je obdobnd hlavni sluzbé investicni poradenstvi tykajici se
investicnich ndstrojii, nicméné nespliiuje pozadavek indivudalni urcenosti. Naopak,
byva sdélovana Siroké investorské vetejnosti.

Investi¢énim doporucenim a analyzou investi¢nich pfilezitosti se zpravidla
rozumi informace od investi¢ni banky, pficemz tato informace piimo, ¢i nepifimo
doporucuje konkrétni investi¢ni rozhodnuti, strategii, ¢i ptileZitost tykajici se né¢jakého
cenného papiru nebo jeho emitenta, kterou mize adresat vzhledem k okolnostem
povazovat za objektivni a nezavislé doporu(“:eni.128

Protoze jde o regulovanou oblast, mohou vznikat praktické problémy
Vv pfipadech nepfimych doporuceni, u kterych nemusi byt patrné, zda o doporuceni jde
¢i nejde, tj. zda se ma regulace uplatnit ¢i nikoliv.

Kvili potencidlnimu stfeti zajmu analytiki (odd€leni Research), ktefi
doporuceni vydavaji, musi investini banka zavést procedury, aby =zajistila jejich
nestrannost a nezavislost pii poskytovani této sluzby, napt. zakazem vlastnich obchodt

analytikll s cennymi papiry, na ktera vydavaji sva dop01"u(:eni.129

126 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 244,
127°8 4 odst. 3 pism. d) ZPKT.
128 Srov. § 4 odst. 7a 9 ZPKT.

129 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 9.
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Stejné jako u investiéniho poradenstvi neni neobvyklé, ze se na zakladé této
sluzby konkrétni investor rozhodne k nakupu (prodeji) (ne)doporuc¢ovaného cenného

papiru, tj. na zakladé jeho pokynu poté dojde k nasledné operaci brokerage.

5. Provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovani investi¢nich
sluzeb'®

V piipadé této sluzby se jedna o transakce na devizovém trhu souvisejici
s poskytovanim jinych investi¢nich sluzeb, ke kterym musi mit investi¢ni banka také
povoleni. Konkrétnim obsahem této sluzby je napt. zajisténi konverze (smény) mén
(forex), nakup zahrani¢nich mén nebo pfevod finanénich prostfedki do zahraniéi pii
realizaci pokynu zakaznika nakoupit ¢i prodat zahrani¢ni cenné papiry.

Typicky se bude jednat o ptipad, kdy zédkaznik obchodujici napt. na trhu v USA
slozi na ucet investi¢ni banky ¢eské koruny a investi¢ni banka sama zajisti sménu na
dolary za G¢elem umoznéni obchodl na tomto zahrani¢nim trhu. 3

V souvislosti s globalizaci finanénich trhut je tato sluzba dnes jiz bézna
I v ¢eském prostiedi pii uspokojovani poptavky investortt obchodovat na zahrani¢nich
trzich. Dochézi tak propojeni s dal$imi investicnimi sluzbami, zejm. brokerage

a custody, kterym se vénuje druha a tfeti kapitola druhé ¢asti této prace.

6. Sluzby souvisejici s upisovinim nebo umistovanim investi¢nich
nastroji’*

V souvislosti s hlavni investi¢ni sluzbou upisovdini nebo umistovani investicnich
nastroju se zavazkem jejich upsani bylo zminéno, Ze u této doplitkové investi¢ni sluzby
pijde zejména o Cinnosti podplrné povahy souvisejici s upisovdnim a umist'ovanim
(vydavanim) investi¢nich nastroja.

Jde napf. o administrativni, UCetni, ¢i pravni sluzby spojené s Upisem,

marketingovou cinnost, oslovovani potencidlnich zdjemcti o upis, pfipravu nebo

1308 4 odst. 3 pism. e) ZPKT.

B Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 10.

132 & 4 odst. 3 pism. f) ZPKT.
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spolupréci na ptipravé prospektu emise, komunikaci s regulovanym trhem, na kterém
ma byt emise umisténa, S tiskdrnou cenin, apod.133
Podrobnéji jsou specifika této sluzby rozebrany v prvni kapitole druhé casti

diskutujici specifika emisnich operaci.

7. Sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, ktera se tyka majetkové hodnoty, k niz
je vztazena hodnota investicniho nastroje uvedeného v § 3 odst. 1 pism. g) az k)
zakona a ktera souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb™*

Ze ZPKT vyplyvaji tfi podminky, které urcuji ramec této doplitkkové investi¢ni
sluzby: (i) sluzba souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb, (ii) pfedmétem muize byt
pouze majetkova hodnota, ktera je podkladovym aktivem nékterého z derivati,**® a (iii)
poskytovana sluzba musi byt obdobnd investi¢ni sluzbé.

Typicky ptijde o pfipad, kdy investicni banka provede pro zakaznika obchod
s derivatem s fyzickym vyporadanim, kdy podkladovym aktivem je napt. komodita
a soucasné zajisti samotné fyzické vypotfadani v dob¢ splatnosti derivatu, které by bez

odpovidajiciho povoleni nemohla provést.136

133 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 10.

134§ 4 odst. 3 pism. g) ZPKT.

135 Uvedeného v ustanoveni § 3 odst. 1 pism. g) az k) ZPKT, tzn. opce, futures, swapy, forwardy a dalsi
derivaty.

138 Srov. Utedni sdéleni CNB (k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry) ze dne 18. zaii 2009,
s. 10.
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3 Investi¢ni bankovnictvi v Ceské republice

Z vykladu k jednotlivym investi¢nim sluzbdm uz mozna vznikla jakasi pfedstava
o operacich, které investicni banka s cennymi papiry nejCastéji provadi. Nicméng¢, stale
neni jasné, jak uchopit velmi ¢asto sklofiovany pojem ,,investi¢ni banka“.

Naésledujici text se ho proto snazi pfiblizit, a to spolecné s dalSimi nezbytnymi

institucionalnimi prvky investi¢niho bankovnictvi s akcentem na ceské redlie.

3.1 Role financniho trhu

Vétsina subjektd v ekonomice se neustale potyka s problémem piebytku ¢i
nedostatku finan¢nich prostiedki. Pro jeho piekonani byl vytvofen dimyslny systém
finan¢niho trhu, ktery umoziuje pifemistovat tyto prostiedky od piebytkovych jednotek
(investort) k jednotkam deficitnim (emitentim). Kromé toho zajist'uje finanéni trh také
likviditu.**’

Ve vyspélych statech existuji dva zakladni kanaly alokace volnych penéznich
prostiedktt mezi piebytkovymi a deficitnimi jednotkami: (i) zprostiedkovatelsky
bankovni trh, a (ii) trh cennych papirg.'®

Na prvnim z téchto trhti vystupuje banka jako bankovni zprostiedkovatel, ktery
shromazd’uje disponibilni penézni prostiedky piebytkovych jednotek. Transakce na
zprostredkovatelském trhu obsahuje dvé separatni, ale propojené transakce — ptijimani
depozit od prebytkovych jednotek a poskytovani Gvérii jednotkam deficitnim.**® Tyto
depozitni a uveérové obchody (spole¢né s vedenim uctl a zprostifedkovanim platebniho
styku) tvori jadro komer¢niho bankovnictvi.

Na druhém z téchto trhi, tj. trhu cennych papirt, je situace odli$na, nebot’ volné
penézni prostiedky jsou od piebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim alokovany

prostrednictvim raznych druhi cennych papira.**® Deficitni jednotky emituji rizné

37 Tzn. zajistuje, Ze jak deficitni, tak prebytkové jednotky mohou rychle a za nizkych nékladéi ménit sva
portfolia pfed okamzikem splatnosti jimi drzenych finanénich instrumentd. In MUSILEK, P. Trhy
cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 25.

38 Srov. ibid, s. 177.

139 Srov. tyto zékladni definiéni znaky banky vymezené v § 1 odst. 1 ZBank.

0 Bylo jiz zmin&no, e z hlediska druhii cennych papirt, které byvaji v ramci tohoto trhu vydavany &i
obchodovany, jde nejéast&ji o akcie a dluhopisy, piipadné jejich derivaty. Srov. také CERNOHORSKY,
J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, s. 242.
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druhy cennych papira a piebytkové jednotky investuji své tuspory do téchto
instrumenti,'*! pricemz efektivnost této alokace je podporovana aktivitami investicnich
bank na téchto trzich ve form¢ emisnich, brokerskych, dealerskych, poradenskych,
depotnich a dalsich investi¢nich operaci.l42

Tyto obchody jsou zakladem investicniho bankovnictvi, u kterého je typické, ze
toku penéznich prostredkii odpovida protismérny tok instrumentii finanéniho trhu mezi
investory (vétiteli) a emitenty (dluzniky) navzajem. Investicni banka se na trhu cennych
papird, stejné¢ jako komercni banka na trhu bankovnim, fadi mezi tzv. investi¢ni
zprostiedkovatele, jejiz primarni funkci je, jak vyplyva z vySe uvedeného, umoznit

subjektiim na finanénim trhu vzajemny presun finanénich prostiedki.'*®

3.2 Komercni vs. investicni bankovnictvi

Vyse uvedena dichotomie komeréniho, resp. investi¢niho bankovniho sektoru™*
byva realizovana ve dvou modelech: (i) modelu specializované (oddélené) bankovni
soustavy a (ii) modelu univerzalni bankovni soustavy.

V ramci specializované bankovni soustavy se jedna o institucionalni oddéleni
poskytovani komerénich a investi¢nich cinnosti. To znamena, Ze banka v takovém
modelu muze bud’ poskytovat pouze Gvérové a depozitni operace v ramci bankovnictvi
komeréniho nebo provadét pouze investi¢ni ¢innosti v ramci bankovnictvi investi¢niho.
Duvodem oddéleni komerénich a investicnich ¢innosti je zejména oddéleni informaci

o 145
u

ziskanych pfi poskytovani uver od investi¢nich ¢innosti za pomoci tzv. ,,¢inskych

zdi*, aby nedoslo ke zneuziti té€chto citlivych vnitinich informaci.

141 Siroké spektrum t&chto instrument umoziiuje investorim diverzifikovat sviij majetek, a tim snizovat
své riziko. Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 33.

12 Srov. jednotlivé kapitoly ve druhé &asti této prace.

%3 5 ohledem na komplexnost soucasnych finanénich trhii se za Gdelem uspokojeni potteb jednotlivych
subjektt financ¢niho trhu vytvofila i fada jinych financnich zprostiedkovateld, napt. depozitni instituce
(krom& komercnich bank také stavebni spofitrelny ¢i druzstevni zalozny), spoftici instituce (penzijni fondy
a pojistovny), fondové instituce (hedzové fondy, fondy private equity nebo suverénni fondy) a ostatni
finanéni instituce (hypoteéni banky, leasingové nebo faktoringové spole¢nosti). Srov. CERNOHORSKY,
J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, ss. 137-138.

144 Bankovnictvi, resp. druhy bank, se mohou &lenit i podle jinych kritérii, které ale z hlediska operaci
Zdklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, ss. 202-204.

%5 Banka ziské jinak nedostupné informace o podnicich, jimZ poskytuje tvéry, napk. strategické plany,
investi¢ni zdméry, detailni finan¢ni informace a prehledy apod.
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Naproti tomu univerzalni bankovni soustava umoziuje bankam pod jednou
firmou provadét komeréni i investi¢ni bankovnictvi. Nicméng, u tohoto modelu, kromé
jeho nespornych vyhod, napt. ve form¢ tspor z rozsahu nebo diverzifikace finanéniho
podnikani, ovSem vznikaji i urcité problémy, napf. pravé moznost konfliktu zajmi pfi
porueni &inskych zdi.**® Piesto je tento systém v soudasnosti aplikovan v zemich EU
(véetné Ceské republiky) a prosazuje se iV anglosaskych zemich, protoze v piipadd
provadeéni jen komerénich nebo jen investi¢nich ¢innosti byvaji banky povaZzovany za
mén¢ konkurenceschopné viici bankam univerzéalnim.**’

Kromé obchodu s investiénimi nastroji na vlastni a cizi Gcet se do odvétvi
investicniho bankovnictvi fadi také investice do hmotného a nehmotného majetku,
kapitalovych Ucasti v jinych firmach, poradenstvi pfi emisich cennych papir v¢. fizeni
rizika a hotovosti.**® Naopak v komerénim bankovnictvi prevladaji tveérové a depozitni
obchody na vlastni ucet a riziko, pricemz hlavni zdroj zisku tvofi Grokova marze mezi
aktivnimi urokovymi a pasivnimi urokovymi obchody.**

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze investi¢ni bankovnictvi je podstatné méné zavislé
na vysi a vyvoji urokovych sazeb, nez bankovnictvi komeréni. Nicméné, investi¢ni
bankovnictvi je témito sazbami také nepfimo ovlivnéno, nebot’ napi. pokud tyto sazby
klesaji, maji tyto firmy tendenci refinancovat svoji dluhovou kapitalovou strukturu
pomoci tzv. vypovéditelnych dluhopist, kdy emituji nové dluhopisy za vyhodnéjsich
podminek, coZz piedstavuje nové pfilezitosti pro investiéni banky pfi emisnich
opemcich.150

Zatimco zisk komercnich bank se odviji od velikosti aktiv, resp. jejich
vynosnosti, investicni banky provozuji své podnikani s podstatné nizsi kapitalovou
vybavenosti, nebot’ jejich zisk je determinovan predevsim objemem zprostredkovanych

obchodii a vy3i provizi, které si za tyto obchody nauétovaly.™!

18 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 164-169.

Y7 Srov. CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Ziklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, ss. 199-200.

18 Srov. POLOUCEK, S. Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 300-301.

Y9 Tzn. rozdil mezi troky, které byly ziskany z poskytnutych uvéri, resp. které byly vyplaceny na
zakladé ptijatych vklada.

%0 Srov. POLOUCEK, S. Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 301.

131 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 161 nebo
CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdiklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, ss. 241-242.
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3.3  Specifika regulace investicniho bankovnictvi v Ceské republice

Z hlediska modelti bankovniho sektoru diskutovanych vyse se v Ceské republice
na poli investi¢niho bankovnictvi zpravidla objevuji tzv. banky univerzalni.’>* Tyto
univerzalni banky jsou ¢eskymi akciovymi spole¢nostmi nebo pobockami zahrani¢nich
bank se sidlem mimo tizemi EU opravnénymi na uzemi Ceské republiky vykonavat
bankovni &innost. Jedna se o podnikatelské subjekty regulované CNB, ktera jim udélila
tzv. bankovni licenci.’

Na zéklad¢ takto poskytnuté bankovni licence ovSem tyto univerzalni banky
poskytovat investi€ni sluzby na poli investiéniho bankovnictvi nemohou, nebot
k poskytovani investi¢nich sluzeb potiebuji dodateéné specialni povoleni ze strany CNB
— povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Pokud tedy chce univerzalni banka
poskytovat v ramci své divize investi¢ni sluzby, musi ziskat dualni licenci v podobé
licence bankovni, aby mohla viibec plsobit jako banka, ale také v podobé povoleni
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, aby mohla vystupovat jako banka investi¢ni.
Dualni licence je v soucasné dobé& piedmétem jediného spravni fizeni pied CNB, oviem
historicky do zadniku Komise pro cenné papiry jako samostatného reguldtora pro oblast
investi¢niho bankovnictvi v Ceské republice bylo nutné projit dvéma separatnimi
spravnimi fizenimi.'*

Vzhledem k zabéru sluzeb, které spolecné s komerénim bankovnictvim takové
univerzalni banky poskytuji, je jejich regulace mnohem sofistikovangjsi a rigidné;si
(napf. z hlediska kapitadlové vybavenosti a pfimérenosti), a proto neni regulace téchto
univerzalnich bank pfedmétem blizsiho zkoumani.

Kromé¢ vySe uvedenych univerzalnich bank ovSem existuji subjekty, které
klasickou bankovni licenci podle ZBank nemaji, a pfesto se o nich da hovofit jako
0 ,,investicnich bankéach. Jde o subjekty, které neposkytuji svoji ¢innost v ramci bank
univerzalnich; soustfedi se totiZ pouze na vyclenénou oblast investi¢niho bankovnictvi,

o o y : IR IS |
tzn. na oblast poskytovani investi¢nich sluZeb s investiénimi nastroji.*>

B2pLiVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, s. 122.

153 Srov. § 4 an. ZBank.

54 Srov. napt. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. 5.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 478.

15 Jedna se tedy o jeden ze dvou prvkil z modelu specializované (oddé&lené) bankovni soustavy (viz vyse).
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rec
1

A¢ je pojem ,,investi¢ni banka“ ¢i ,,investi¢ni bankovnictvi® pouzivan v ¢eskych
médiich pomérné bézné, v ZPKT, ktery plisobeni investiénich bank v Ceské republice
upravuje, ani nikde jinde v ¢eském pravnim fadu, neni timto zptsobem definovan,
a proto mohou vznikat terminologické otdzky, co tyto pojmy vlastné v Ceském prostiedi
znamenaji.™®

Uvedena terminologickd nejistota vychézi z toho, ze ¢esky zdkonodarce zvolil
pro investi¢ni banku pojem ,,obchodnik s cennymi papiry*, coz dle mého nazoru neni
uplné vystizné, nebot” povaha cCinnosti investicnich bank zdaleka, jak je nastinéno
u investi¢nich sluzeb Vv pfedchazejici kapitole, neni limitovana pouze obchody
s cennymi papiry. Umysl ¢eského zékonodarce ziejmé vyplyva z toho, ze obchodnici
S cennymi papiry po ziskani ptislusného specidlniho regulatorniho souhlasu™’ sami o
sob¢ slovo ,,banka“ ve své obchodni firmé pouzivat nemohou.'*® Nejpravdépodobnéji
jde ale o historickou terminologickou kontinuitu, protoze pojmu ,,poskytovani
investi¢nich sluzeb* totiz kdysi odpovidal zakonny ekvivalent ,,obchodovani s cennymi
papiry*; nicméné, o vhodny ekvivalent moc nejde, nebot’ téchto ,,obchodl S cennymi
papiry” bylo tehdy podstatné méné nez rozsah moznych investi¢nich sluzeb
v soucasnosti.*®

V této praci proto umysln€ pouzivdm misto platného pojmu ,,obchodnik
S cennymi papiry* tento nijak nedefinovany pojem ,,investi¢ni banka®, ktery dle mého
nazoru lépe odrazi vlastnosti takto podnikajicich subjektt.

Investiéni bankovnictvi tedy v Ceské republice neni vymezeno prostiednictvim

. s . .1
obecné zavazné definice, 60

ale prostfednictvim vymezeni jednotlivych druhi
investi¢nich sluzeb, coz determinuje také rizné druhy investi¢nich bank, které analyzuje

nasledujici text.

158 Srov. napt. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 159-161.
15775, povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry* podle § 5 an. ZPKT.

8 Samoziejm& s vyjimkou téch, ktefi poskytuji sluzby investiéniho bankovnictvi pod hlavigkou
univerzalni banky jako jeji integralni soucast (viz vyse). Moznost uziti slova ,,banka* v obchodni firmé
podnikatelského subjektu je totiz podminéna (§ 3 odst. 1 ZBank) pravé ziskem bankovni licence podle
§ 4 an. ZBank.

% Srov. § 8 ZCP ve znéni do 31. prosince 2000 nebo v podrobnostech také HART, J., PIHERA, V. Nova
pravni Gprava kapitalového trhu. Pravni rozhledy. 2004, ¢. 11, s. 409 an.
180 podobng, jak je tomu u cennych papirt, viz prvni kapitola této ¢asti.
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3.4  Druhy investi¢nich bank v Ceské republice

Investiéni banky v Ceské republice se mohou délit podle dvou kritérii. Jednak
podle své pravni formy, kdy investi¢ni bankou muze byt pouze kapitalovd obchodni
spoleCnost s tim, ze existuje moznost zvolit si pravni formu spolecnosti s rucenim
omezenym nebo formu spolecnosti akciové.’®* Je zajimavé, Ze z téch investi¢nich bank,
které byly v Ceské republice inkorporovany do nékteré z vyse uvedenych kapitalovych
obchodnich spole&nosti, maji viechny pravni formu spole¢nosti akciové.*®® Nicméng, at’
uz se jedna o kteroukoli pravni formu, musi mit tato investi¢ni banka sidlo na uzemi
Ceské republiky.163

Druhym kritériem déleni investi¢nich bank v Ceské republice je jejich dé&leni
podle limitu pocatecniho kapitalu. Tento pocatecni kapital odrazi specidlni pozadavek
kapitalového zazemi na investicni banky podle ZPKT, kdy vyzaduje splaceni
pocatecniho  kapitalu vCetn¢ kapitalu zakladniho z prostfedkii  prokazatelné

164

pochazejicich z legalnich zdrojt, které lze jednoznacné identifikovat.”™" Jedna se tedy

0 jakousi nadstavbu, ktera je vyzadovana vedle obecného pozadavku kladeného ObchZ

na minimalni vysi zdkladniho kapitdlu akciové spolecnosti, 6>

resp. spolecnosti
S ru¢enim ornezen}'lrn.166

Tyto limity pocatecniho kapitdlu u investi€nich bank jsou determinovany
nékolika faktory: (i) rozsahem investi¢nich sluzeb, které takova investi¢ni banka mize
poskytovat, (ii) moznosti ¢i nemoznosti drzet zakaznicky majetek, a (iii) pfipadnou

povinnosti dodrZovat kapitadlovou pfiméfenost.

181 Srov. § 6 odst. 1 ZPKT.

162 Coz minimélng u t&ch &lend, ktefi jsou bankami univerzalnimi, prameni z § 1 odst. 1 ZBank, ktery pro
banky, tzn. subjekty, které ziskaly bankovni licenci, obligatorné stanovi pravni formu akciové
spolecnosti.

193 Nicméng, poskytovani investi¢nich sluzeb na uzemi Ceské republiky je mozné i jinymi zptsoby, napf.
pomoci pobocky zahrani¢ni investi¢ni banky, pomoci jiné fyzické osoby nebo poskytovanim investi¢nich
sluzeb investortim z Ceské republiky v zahrani¢i, pokud je provazeno aktivnim nabizenim sluzeb cilenym
na tzemi Ceské republiky. Srov. Stanovisko KCP (k poskytovani investicnich sluzeb na iizemi Ceské
republiky) ze dne 29. fijna 2003 dostupné ze stranek CNB
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/arch
iv_stanovisek_KCP/download/get_dms_file104.pdf>

164 7a timto ugelem je investiéni banka povinna dolozit CNB prihledny a nezivadny ptvod svého
pocatecniho kapitalu véetné kapitalu zékladniho, coz vylucuje nejen uziti jakéhokoli kapitalu ziskaného
prostfednictvim nelegalni ¢innosti, ale také napf. prostfednictvim uvéru.

165 Alespoir 2 000 000 K& u spole¢nosti zalozené bez vefejné nabidky akcii, resp. 20 000 000 K&
u spolecnosti zalozené s vefejnou nabidkou akcii, srov. § 162 odst. 3 ObchZ. Urcita specifika vetejného
nabizeni cennych papiri jsou diskutovana v ramci emisnich operaci v prvni kapitole druhé ¢asti.

186 Alespoti 200 000 K¢&, srov. § 108 odst. 1 ObchZ.
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V zavislosti na rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb a povinnosti
dodrzovat kapitalovou piiméfenost se podle limitu pocatecniho kapitalu rozliSuje Sest
,nebankovnich® typii investi¢nich bank,*®’ piicemz Ctyfi znich maji povinnost
dodrzovat téz kapitalovou piiméefenost a dveé tuto povinnost nemaji.168

Z vyse uvedeného plyne, Ze kazdy, kdo méa v umyslu provozovat investi¢ni
banku v Ceské republice (aniz by mél v umyslu zalozit banku ve smyslu ZBank), by si
mél dukladné vyjasnit zamysleny rozsah poskytovanych investi¢nich sluzeb, nebot’ od
tohoto rozsahu se pro takového podnikatele bude odvijet nejen pozadavek na dodrzeni
minimalni vyie poate¢niho kapitalu'® a snim spojené kapitalové priméfenosti, ale
také prislusné pozadavky na zajisténi odpovidajicich vécnych, personalnich
a organizacnich predpokladd.

Na ¢innost investi¢ni banky a jeji hospodafeni se vztahuje fada povinnosti
upravenych v ZPKT, které jsou podrobné rozvedeny V podzakonnych pravnich

piedpisech, vydavanych zejména regulatorem.*"

3.5  Struktura trhu cennych papirit a dalsi instituce investi¢niho
bankovnictvi

Jak vyplynulo z analyzy finan¢niho trhu, investi¢ni banky jsou ¢inné na trhu
cennych papird. Povazuji za Gcelné si toto ,,instituciondlni hfisté* investicnich bank
blize vymezit.

Z hlediska druhti jednotlivych cennych papird ¢i operaci S nimi je mozné trh

cennych papiri tfidit na urcité diléi segmenty, napt. (i) podle obchodovanych

187 Tzn. t&ch, které nejsou bankou podle ZBank.

1%8 Srov. § 8a an. ZPKT.

199 pokud je investiéni bance udéleno povoleni pouze za u¢elem piijimani a piedavani pokyni zakaznikd,
musi mit poc¢ateéni kapital v minimalni vysi 50 000 EUR. Pokud ma §irsi licenci a vystupuje jako tzv.
broker, odpovida poZadavku na minimalni vysi pocate¢niho kapitalu ¢astka 125 000 EUR, zatimco
investiéni banka vystupujici jako dealer ma pozadavek na pocateéni kapital zdaleka nejpiisnéjsi —
730 000 EUR. Aby mohla byt investi¢ni banka pfipusténa jako clen BCPP, musi mit poc¢atecni kapital ve
stejné vysi jako dealer. Srov. napt. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011,
s. 166. nebo VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2011,
s. 122.

Y0 Napt. vedeni deniku, pravidla organizace vnitiniho provozu, pozadavek odbornosti vedoucich
zameéstnanct, pravidla jednani ve vztahu k zdkaznikiim, atd. Srov. napf. BAKES, M., KARFIKOVA, M.,
KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 466-467.

33



instrumentd na trhy akciové, dluhopisové a derivatové, (i) na trhy primarni*™

172

a sekundarni, (iii) z hlediska faktoru c¢asu na trh penézni a kapitalovy, nebo

(iv) z hlediska teritorialniho na narodni a zahrani¢ni, na kterych umistuji financni
instrumenty zahranicni emitenti.’
Z hlediska praxe investi¢ni banky pasobici v Ceské republice bude predmétem

dalsiho zajmu institucionalni vymezeni narodniho sekundarniho kapitalového trhu.*™

3.5.1 Regulovany sekundarni trh

Pro ucely této prace je zfejmé nejzdsadnéjSim zpisobem tiidéni sekundarniho
kapitalového trhu podle stupné jeho vazanosti uréitymi stanovenymi pravidly a podle
toho, zda a jakym zptsobem je institucionalizovan. Z tohoto hlediska lze totiz tento trh
dé&lit na regulovany (institucionalizovany) a neregulovany.'’

Co se tyCe toho prvniho, ZPKT pracuje sterminem ,regulovany trh
s investiénimi nastroji“, ktery je charakterizovan jako trh sinvestiénimi nastroji
organizovany organizatorem regulovaného trhu v souladu s povolenim CNB, na kterém
se obchoduje pravidelns a ktery ma stanovena uréita (burzovni) pravidla (viz dale).*

Z tohoto vymezeni vyplyvd, Ze regulovany trh musi byt nékym organizovan.
Zplusob organizace regulovaného trhu opét vyplyva ze ZPKT, ktery stanovi, Ze
organizovat regulovany trh v Ceské republice miize pouze organizator regulovaného

trhu'”’ s tim, Ze tento organizétor je pravnicka osoba, ktera organizuje regulovany trh na

zakladeé povoleni CNB.'®

Y1 Tomtuto trhu se také fiké ,,trh novych cennych papirti“, tzn. jde o trh, kde jsou cenné papiry emitovany
(vydavany, tj. kde vznikaji). Podrobné&ji rozebira aktivity investi¢nich na tomto trhu prvni kapitola druhé
Casti, kterd se vénuje emisnim operacim.

Y2 Aneb ,trh starych cennych papird“, na kterém se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry.
U téchto operaci srov. druha kapitola druhé ¢asti zkoumajici tzv. brokerage aktivity investi¢nich bank.

13 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 43-44.

174 Zaméfeni na trh kapitalovy vyplyvé ostatnd také ze ZPKT (regulujici postaveni a Ginnost investi¢nich
bank piisobicich v Ceské republice) ktery ma tento typ trhu ve svém nazvu.

175 Neregulované trhy jsou podle amerického vzoru nazyvany OTC trhy, z angl. "over-the-counters, tzn.
pfes pult ¢i pies piepazku. Na OTC trzich vytvarfeji investicni banky neformalni sit' a obchody se
uskuteciiuji po telefonu. Srov. JiLEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s.117.

76 Srov. § 55 an. ZPKT.

1778 37 odst. 2 ZPKT.

178 & 37 odst. 1 ZPKT.

34



Protoze konkrétni instituce organizujici regulované trhy v Ceské republice
nejsou v ZPKT ani v jiném zakon¢ specifikovany, znamena to, Ze jejich mozny pocet
neni z hlediska platného prava uzavien.’

V soucgasné dobé v Ceské republice funguji pouze dva organizatoii regulovaného
trhu, a to BCPP, ktera provozuje burzovni trh, a RMS, ktera provozuje trh
mimoburzovni.*®® Vzhledem k tomu, Ze primarni ulohu na trzich burzovnich hraji
investi¢ni banky, zatimco na trzich mimoburzovnich je zpravidla umoznén ptistup Sirsi
investorské Vefejnosti,181 je na nasledujicich fadcich vénovana dals$i pozornost pouze

¢eskému trhu burzovnimu, organizovanému BCPP.

3.5.2 Burzovni trh

W

Obecné je mozné burzovni trh vymezit jako ur€ité organizované shromazdéni
osob, které jako zvlastni druh trhu vznik4 tam, kde se objevuje zastupitelné zbozi, ¥
akteré se vsoucasné dobé uskutectiuje prostiednictvim pocitacového obchodniho
systému.

Tyto elektronické burzy nahradily klasické burzovni parkety a vyrazné zrychlily
burzovni obchodovani, a tim i zisky investi¢nich bank. Kromé toho je jejich pozitivni
pfinos spatfovan v tom, Ze zvysily transparentnost, snizily transakéni naklady, ptispély
k efektivnéj$imu rozsifovani burzovnich informaci a umoznily pfeshraniéni propojovani
burzovnich trhii. Nejinak tomu je i u BCPP, ktera je pIné elektronicka.®
Burovni trh je organizovan na ¢lenském principu, tj. pfimo se jej muze tcéastnit

pouze omezeny pocet ¢lent burzy ptipusténych k obchodovani na burze po splnéni

9 Nicméng, nutnost ziskani povoleni CNB piedstavuje uginnou regulaci pfipadnych dalsich subjekti,
které by se rozhodly regulovany trh v Ceské republice organizovat. Srov. BAKES, M., KARFIKOVA,
M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 438.

180 po zrugeni pozitivnépravniho ¢lenéni trhii na burzovni a mimoburzovni (zékonem ¢&. 230/2008 Sb.,
0 kterém jiz byla fe¢ vySe) RMS ke své obchodni firmé ptidala dovétek ,,Ceskd burza cennych papirt®,
coz implikuje organizaci trhu burzovniho. Nicméné, vzhledem k ¢lenské absenci na tomto trhu provozuje
RMS podle teoretického ¢lenéni trhi trh mimoburzovni, bez ohledu na svou obchodni firmu. K tomuto
zavéru se kloni také odborna literatura, srov. napt. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P.,
MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 445-446 nebo JILEK, J.
Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s.167.

181 Coz je i pripad RMS, kde mohou byt zékazniky kromé investi¢nich bank po splnéni ur&itych kritérii
také pravnické ¢i fyzické osoby.

182 Tzn. i zastupitelné cenné papiry, srov. § 2 ZCP.

183 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 46-48.
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stanovenych podminek. Ostatni investorska vetejnost se proto ucastni obchodovani na

burzovnim trhu jen nepiimo, prostfednictvim &lent burzy, tj. investi¢nich bank.'**

3.5.3 Burza cennych papiri

V Ceské republice existuje pouze jediné burza cennych papirii — BCPP.'®®> BCPP
vznikla v listopadu 1992, pti¢emz prvni obchody se na ni uskute¢nily v dubnu 1993.

V dob¢ prvni a druhé viny kuponové privatizace BCPP registrovala pfes 1700
spole¢nosti, ¢imz se z hlediska poctu emisi v evropském métitku sméle konkurovala
nejveétsim a nejvyspélejsim burzam. V tomto obdobi byl vyrazny také zajem o ¢lenstvi

6.1%¢ Avsak behem roku

na BCPP, kdy pocet ¢lent burzy vzrostl z pavodnich 17 na 10
1997 doslo na akciovém burzovnim trhu z divodu nizké likvidity k vyfazeni vice nez
1300 nelikvidnich emisi, ptiéemz i v nasledujicich letech pokrac¢oval pokles poctu
obchodovanych akciovych emisi, coz potvrzuje tabulka nize. ProtoZe ovSem neSlo
0 pfirozeny stav, ziistalo na BCPP po nékolika letech pouze n¢kolik spole¢nosti. Tato
situace se odrazila i vpoctu ¢lent BCPP, kdy Vv poslednich letech doslo k jejich
vyraznému poklesu. Vzajemnou korelaci mezi poftem emisi kotovanych na BCPP

a poctem ¢leni BCPP dokladaji nize uvedené tabulky.

Tabulka 1: Poéty akciovych emisi na BCPP (v&. podilovych listi)'®’

Rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

# emisi [ENNOZA 1716 1670 320 304 195 151 102 79

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

# emisi 65 55 39 32 32 28 25 27 26

Tabulka 2: Po&et &lentt BCPP®

Rok 1993 1995 1996 1998 2000 2006 2007 2009 3/2012

# Clend 62 101 106 66 52 22 21 20 19

184 Srov. napt. JILEK, J. Akciové trhy a investovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s.140.

18 Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdavo. 5. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2009, s. 441 nebo JILEK, I. Akciové trhy a investovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2009,
5.138.

18 Tento nardst byl patrny i z hlediska subjektii opravnénych vykonavat &innost obchodnika s cennymi
papiry v Ceské republice (aniz by se tito stali ¢leny BCPP), ktery v tomto obdobi osciloval kolem &isla
650. Srov. napi. JILEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, ss. 117-118 nebo
JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s.138.

187 Zdroj: Statisticka ro¢enka BCPP za rok 2011, s. 7 a statisticka rocenka BCPP za rok 2000, s. 30,
dostupné ze stranek BCPP <http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Y ear/fb2011.pdf>
a <http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/fb2000.pdf>.

188 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 56 a informace uvedené
na strankach BCPP dostupné z <http://www.pse.cz/Clenove-Burzy/>.
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Vyse uvedena tzv. ,neuplnost trhu* patii mezi nejdulezitéjsi systémové
nedostatky ceského burzovniho sekundarniho trhu cennych papird. Kromé ,,umélych*
pocatecnich vefejnych nabidek akcii (tzv. synthethic initial public offering, SIPO)
privatizovanych podnikd (viz vyse) neplnil ¢esky akciovy trh prakticky nikdy svoji
emisni funkci.

Ptestoze v letech 2002 az 2007 doslo pod vlivem svétovych trhd nejen k
cenovému boomu na akciovych trzich, ale 1 k podstatnému nartstu objemu obchodi
sakciemi na BCPP (viz tabulky nize), Ceské sekundarni trhy i nadale trpély
nedostate¢nou nabidkou likvidnich instrumentti a velmi slabou emisni aktivitou. I pies
rozsahlé usili vedeni BCPP se podafilo uskutecnit pouze nékolik mensich IPO, které
ovSem nedokazaly zéisadnim zpiisobem pfispét k podstatnému rozvoji Ceského
sekundérniho trhu.

V tomto ohledu asi ani neptekvapi, ze po kuponové privatizaci na hlavni trh
BCPP nevstoupila zadna spole¢nost (tj. nebylo provedeno jeji IPO), ktera by byla

89

inkorporovana v Ceské republice.®® Rovn&z se téme nerozvinuly transakce

s finan¢nimi derivaty na cenné papiry, coz vyrazné komplikovalo fizeni investi¢nich
rizik.'*

S neuplnosti trhu mozna také souvisi neustaly pokles objemu obchodovanych
akcii v poslednich né€kolika letech, jak doklada tabulka nize. Tento pokles s Sebou nese
také pokles poplatkll pro investi¢ni banky, které se v takovych piipadech ,,hoji* vétsi
angazovanosti v obchododovani na vlastni ucet, spravou cennych papiri nebo
aktivitami spojenymi s M&A.*" Zajimavé je, 7e u dluhopisi nedoslo z hlediska objemu
obchodit snimi béhem poslednich sedmi let (tzn. véetné obdobi celosvétové

ekonomické krize) k vyrazngjsimu vykyvu.

Tabulka 3: Objemy obchodii s akciemi na BCPP v mld. K&'%

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

128,8 | 197,4 | 257,4 | 479,6 | 1040,2 | 848,9 | 1013,0 | 852,0 | 463,9 | 389,9 | 371,0

189 Srov. HLEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s.140.

190 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 61-62.

Y1 Srov. POLOUCEK, S. Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 301.

192 7droj: Statistickd rotenka BCPP za rok 2011, s. 7, dostupnd ze stranek BCPP
<http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Y ear/fb2011.pdf>.
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Tabulka 4: Objemy obchodii s dluhopisy na BCPP v mld. K&

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

1858,4 | 1595,7 | 1110,1 | 692,5 | 533,2 | 598,9 | 508,9 | 643,2 | 585,7 | 529,9 | 628,0

Obchodovani na BCPP je pIng elektronické,'®* coz znamen4, Ze neni nezbytny
osobni kontakt ani pfitomnost investicnich bank ¢i jejich zaméstnanct v budoveé
burzy.195 Investi¢ni banky jako ¢lenové BCPP uzaviraji burzovni obchody vzdy svym
jménem, a to bud’ na uget teti osoby jako broker, nebo na u&et sviij jako dealer.*®

Ramcovou upravu BCPP a jejich ¢lenti v ZPKT rozvadi podrobné tzv. Burzovni

pravidla BCPP.!%
3.5.4 Centralni depozitaF cennych papiri

Integralni soucasti efektivné fungujiciho burzovniho systému je vypotadani
burzovnich obchodt, tj. vyrovnani finan¢nich zavazkli mezi kupujicim a prodavajicim
adodani cennych papird. Toto vypotadani v Ceské republice provadi CDCP jako
dcefina spolecnost BCPP,'® ktera navazala v Gervenci 2010 na predchozi evidenci
cennych papirG provadénou SCP. Je vSak témét neuvetitelné, Ze od prvnich navrhi
centralniho depozitaie v Ceské republice aZ po jeho skute¢nou realizaci uplynula skoro
cela dekada.

Pifechodem evidence cennych papiri ze SCP na CDCP se zejména zménil
zpusob pristupu jednotlivych majiteld cennych papirt (tj. investort) k jejich aétam.
Neclenové CDCP mohou se svymi majetkovymi ucéty disponovat vylucné

prostrednictvim G&astniki CDCP,'® s vyjimkou emitentd zaknihovanych cennych

% 1bid, s. 7.

194 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 57.

1% Obchodovéni na BCPP je zalozeno na automatickém zpracovani objednavek &leni (investiénich bank)
podle algoritmt v centralnim poéitaéi burzy. Investi¢ni banky ptimo komunikuji s burzou pfi zadavani
kupnich a prodejnich ptikazii prostiednictvim elektronického systému burzy. Srov. MUSILEK, P. Trhy
cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 21 nebo JILEK, J. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd.
Praha: Grada, 2009, s. 147.

19 Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Finanéni prdvo. 5. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2009, s. 443.

Y97 Tato pravidla se tykaji napf. pravidel obchodovani, ¢lenstvi, pfijeti cenného papiru k obchodu na
burzovni trh, atd. Dostupna jsou ze strankek BCPP <http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Legislativa>.
% Diive UNIVYC, a.s., jejiz obchodni firma byla zkracenym oznaenim UNlverzalni VYpotadaci
Centrum.

199 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 236-237.

38


http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Legislativa

papird, ktefi na zakladé vlastniho smluvniho vztahu s CDCP (smlouvou o vedeni jejich
emise) mohou s CDCP také komunikovat piimo.

CDCP vykonava dv¢ zakladni ¢innosti: (i) provozovani vypotradaciho systému
pro vyporadani obchodd scennymi papiry a (ii) centralni evidence zaknihovanych
cennych papiri emitovanych na uzemi Ceské republiky.*®

Vypotadaci systém CDCP funguje na podobnych principech jako jinde ve svéte,
kde se pouziva systém tzv. ,,prabézného vyporadani, které se uskutecnuje vzdy urcity
pocet dni od dne uzavieni obchodu (T + x dni), a to ve form¢ dodani proti zaplaceni
(delivery vs payment, DVP). Jde o simultanni vypotfadani dvou protismérnych operaci
pfi uplatném pievodu cennych papirt, tzn. vypotfddani penézniho (od kupujiciho
Kk prodavajicimu) a vypotadani cennych papirti (od prodavajiciho ke kupujicimu), a to
Vv tyz obchodni den. U bezlplatnych ptevodi cennych papirti se pouziva tzv. delivery
free of payment (DfP), kdy dochazi k pouhému vypotadani cennych papirQ, tzn.
k dodani cennych papiri od darce k obdarovanému.?®*

Tento systém vyuziva také CDCP, ktery provadi vyporadani burzovnich
obchodl na BCPP také s ur¢itym ¢asovym zpozdénim po jeho sjednani. Standardné jde
na BCPP o vypotadani v ¢ase T+3, tj. k vypotadani obchodu dojde tfeti obchodni den
po jeho uzavieni. Obecné plati, Ze ¢im je Casovy rozdil delsi, tim je 1 vétsi riziko pro
oba partnery obchodu. Nicméné, urCity Casovy rozdil je nutny, nebot je nutné
zabezpecit nejen technickou stranku vypotadani, kdy postupovat podle principu ,,z ruky
do ruky* neni mozné, nybrz je také nutné zabezpecit ochranu zakazniki, kterym musi
byt poskytnut ¢as napi. na uplatnéni protestu (pokud maji pocit, ze béhem obchodu
doslo k poruseni nékterého z burzovnich pravidel). Proto neni ucelné, aby veskeré
operace spojené s prevodem cennych papirti a jejich zaplacenim byly uskuteciovany
okamzité, a to 1 tehdy, kdy by to bylo technicky proveditelné.202 Pro zajisténi zavazki

a pokryti rizik vyplyvajicich z burzovnich obchodu a z jejich vypotadani (tzn. také ke

2% Srov. § 100 ZPKT, kde jsou uvedeny dalsi sluzby CDCP, napf. pridélovani ISIN jednotlivym emisim.
201 Srov. napt. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 50 nebo JILEK, J.
Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, ss. 165-166.

202 Srov. napt. REINUS, O. Financni trhy. 3. vyd. Ostrava : Key Publishing, 2011, ss. 440-441 nebo
VESELA, J. Investovdni na kapitilovych trzich. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2011, s. 89.
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kryti ptipadnych ztrat Gcastnikd obchodovani) BCPP zfidila Garan¢ni fond Burzy, jehoz
spravou je povéfen pravé CDCP.2%®

Krom¢ vyporadaciho systému je druhym hlavnim ukolem CDCP vést centralni
evidenci zaknihovanych cennych papir emitovanych na uzemi Ceské republiky.
Integrace evidence cennych papiri a vyporadani s nimi oteviela cestu ke dvoustupnové
evidenci, ve které CDCP eviduje sbérné ucty investi¢nich bank, které si vedou vlastni,
navazujici evidenci.?®

Vznikaji tak dva typy majetkovych uéti: (i) ,,acet vlastnika®“, jehoz majitelem je
vlastnik cennych papird na u¢tu evidovanych, a (ii) ,,ucet zdkaznik, jehoz majitelem
je osoba opravnéna vést navazujici evidenci, tedy zejména investicni banka. Majitel
uctu zékaznikll neni vlastnikem cennych papirti evidovanych na tomto uctu, ale jde
0 cenné papiry, které majitel Gctu prevzal (do spravy) od jejich vlastnikd. Zatimco
Vv centralni evidenci vedené CDCP mohou byt zfizovany ucty vlastnikl i zékaznik,
V navazujici evidenci investicni banky jako spravce (custodiana) pouze uCty

25 Tato dvoustupniovost ovSem V praxi bude tézko dodrzovana, nebot’ pro

vlastniki.
ucely pteshrani¢niho obchodovani s cennymi papiry budou ¢asto zédkazniky investicnich
bank jiné (zahrani¢ni) investicni banky, které drZzi zahranicni cenné papiry pro své
zahrani¢ni klienty. Neptijde tedy o evidenci dvoustupiiovou, ale vicestupiiovou.

Uprava vicestupiiové evidence cennych papirti je vitanym institutem nejen
Z hlediska modernizace ceského kapitdlového trhu, ale také z hlediska moZnosti
zahrani¢nich finan¢nich instituci vstupovat na ¢esky kapitalovy trh, které také vyuzivaji
strukturu sb&rnych uéta a s tim souvisejicich nominee sluzeb pro své klienty.?%
Ucastniky CDCP jsou zejména investi¢ni banky, jejichz seznam je obdobny

tomu, ktery vede pro své ¢leny BCPP.2”" Tito ugastnici standardn& davaji do evidence

203 Srov. § 128 an. ZPKT. Hlavnim ugelem ziizeni fondu je fungovani zaruéniho systému, ze kterého se
vyplaceji ndhrady zdkazniklim investi¢ni banky, kterd by nebyla schopna plnit své zavazky vii¢i svym
zakaznikm, ktefi ji svétili svlij majetek. Jedna se tak o urcitou pojistku zakaznikd investi¢nich bank, aby
o svij majetek pti Spatném hospodateni banky nepfisli. V podrobnostech srov. napt. JANOVEC, M.
Garan¢ni fond obchodnika s cennymi papiry. Pravni radce. 2009, €. 7, s. 31 an.

204 Srov. § 92 an. ZPKT.

205 Srov. § 94 odst. 6 ZPKT.

2% Srov. HOLECEK, M. Centralni depozitif cennych papirii zahajil ¢innost a probudil tak dosud
diimajici moderni upravu v oblasti kapitalovych trhi. Prdavni rozhledy. 2010, €. 15, s. 568 an. Institutu
nominee se vénuje také tieti kapitola druhé ¢asti vénovana operacim depotnim.

207 Seznam ¢&lenti BCPP je dostupny na jejich strankach <http://www.pse.cz/Clenove-Burzy/>, podobn&
jako CDCP vede na svych strankach seznam svych ucastnikd, viz
<http://www.cdcp.cz/dokument.aspx?k=Ucastnici-CDCP>.
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CDCP prikazy k (i) zalozeni nebo zruSeni majetkového uctu, (ii) provedeni zmény na
majetkovém uétu a (iii) provedeni jiné sluzby,’® &mz se stavaji jakousi prodlouZenou
rukou CDCP, ktery funguje jako pasivni eviden¢ni centrum, jehoZz decentralizovanou
obsluhu provadéji préavé investicni banky zaddvanim piikazt vyplyvajicich
Z nejrizngjSich druhti operaci, kterym se vénuje nasledujici ¢ast prace.

Podrobna pravidla provozu CDCP a jeho tucastnikii stanovi Provozni tad
CDCP.2%

2%8 Srov. § 109 odst. 1 ZPKT.

29 Srov. § 104 ZPKT. Provozni fad stanovi napf. pravidla pro jeho Gastniky, pravidla vedeni evidence
investi¢nich nastrojl, zapis zastavniho prava k cennym papiriim, atd. Tento fad je dostupny ze strankek
CDCP <http://www.cdcp.cz/CDCP_downloads/Rules_Regulation/CZ/CDCP_provozni_rad.pdf>.
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II.  OPERACE PROVADENE INVESTICNI BANKOU

Prvnim druhem operaci, které se bude tato prace blize vénovat, jsou operace
emisni.

Aby totiz mohly byt realizovany prava a zavazky z cennych papird, musi byt
takovy cenny papir nejdiive vydan (emitovan), coz je proces, kdy se pisemny projev
vule emitenta (dluznika) stdva cennym papirem. Konkrétni prava a povinnosti
z takového cenného papiru nasledné vzniknou az predanim takového cenného papiru
investorovi (nabyvateli, vetiteli).

Ke vzniku prav a povinnosti z cenného papiru tedy nestac¢i pouze pisemny
projev ville emitenta jako zavazaného (tzn. inkorporace prav a povinnosti do hmotného
substratu), ale je rovnéz nutné, aby investor (véfitel) tuto listinu ziskal, coz je urcita
odchylka oproti béznym zavazkiim, u nichz jsou subjektivni prdva a povinnosti vazany
na uréitou osobu a ne listinu (tzn. maji personalni, ne skripturni povahu). Z hlediska
dalsich operaci ma tedy emise cenného papiru kli¢ovy vyznam, nebot’ touto emisi, resp.
naslednym piedanim cenného papiru investorovi, vznikaji prava a povinnosti s cennym
papirem spoj end.?!?

Vznik téchto prav a povinnosti nasledné umoznuje veskeré dalsi operace, kterym

se tato prace vénuje v nasledujicich kapitolach.

210 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, JI., RABAN, P., VITEK, JI. Kurs obchodniho prdva.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 63.
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1  Emisni operace

1.1  Emise vs. vyddani cenného papiru

Osoba, ktera cenny papir vydava, se nazyva emitent.”*’ Obecnd mize byt
emitentem cennych papirt jakakoli fyzickd & pravnicka osoba.?'? Ztoho by mohlo
analogicky vyplynout, ze pojem vydani cenného papiru je totozné s jeho emisi.

Nicméné, ZCP tyto pojmy odliSuje, nebot stanovi, ze dnem vydani cenného
papiru je den, kdy takovy cenny papir spliiuje vSechny ndleZitosti pro n&j zdkonem nebo
jinym pravnim piedpisem stanovené a kdy se v souladu se zakonem stanovenym
zptisobem stane majetkem prvého nabyvatele. Cenny papir, obsahuje-li vSechny
nalezitosti stanovené pro n¢j pravnim predpisem, je fadné vydan i pfesto, Zze nebyly
dodrzeny nélezitosti postupu pii jeho vydani nebo Ze se nestal zdkonem stanovenym
zpusobem majetkem svého prvniho nabyvatele, byl-li prvni nebo kterykoliv dalsi
nabyvatel v dobré vite (kter se presumuje), 7 nabyva fadn& vydany cenny papir.”*>

Z prvni kapitoly prvni ¢asti této prace vyplyva, ze z hlediska demonstrativniho
vyctu druhli cennych papirti upravenych ZCP je mozné provadét operace i s takovymi
cennymi papiry, které nejsou timto nebo jinym pravnim piedpisem upraveny. Tento
zavér nutné implikuje zavér jiny, tj. Ze by mélo byt mozné vydavat i takové cenné

papiry, které ZCP ani jinym pravnim pfedpisem upravené nejsou.?™

21 Srov. § 5 odst. 2 ZCP.

212 g urgitymi odchylkami, které jsou piiznaéné pro ty které druhy cennych papirt. Napf. u akcii si lze
jejich emisi asi stézi predstavit u jiného subjektu nez u akciové spolecnosti.

3 Srov. § 5 odst. 4 ZCP. Toto ustanoveni odrazi princip tzv. teorie domné&lého prava, ktera byla do
Ceského pravni fadu zakomponovana v Cervenci 2002 zakonem ¢. 308/2002 Sb., a to za ucelem ochrany
pravni jistoty investort, ktefi nabyvaji cenné papiry v dobré vife, Ze se jednd o fadn€¢ vydané cenné
papiry. Pro podrobnéjsi analyzu této teorie a mozné praktické problémy z ni vyplyvajici srov. napf.
JANSA, L. Vydani akcie dle § 5 odst. 4 zakona o cennych papirech. Bulletin advokacie. 2006, ¢. 3,
s. 32 an.

214 K témuz zavéru se kloni také jiz zmin&né stanovisko CNB, kter4 ve svém Utednim sd&leni (k vyddvdni
cennych papirii neupravenych ceskym pravnim radem) ze dne 10. zati 2007 uvedla, ze dle jejiho nazoru je
mozné vydat cenny papir, i pokud obecné zavazny pravni piedpis vyslovné nestanovi jeho nalezitosti,
pfi¢emz pravni uprava takového cenného papiru se fidi obecnymi ustanovenimi prava cennych papirt, ve
specialnich otazkach analogicky normami upravujicimi podobny pojmenovany (nominatni) cenny papir.
Nepojmenované cenné papiry tak lze povazovat za investiéni cenné papiry, pokud v souladu s
§ 3 odst. 2 ZPKT vykazi obecné znaky cenného papiru a dale moznost nebo obvyklost obchodovani na
kapitalovych trzich, pficemz takové cenné papiry mohou vykazovat i znaky derivatu.
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Oproti dnu vydani se dnem emise rozumi podle ZCP den, kdy mize dojit
k vydani cenného papiru prvému nabyvateli.?'® Z v{3e uvedeného rozliseni vyplyva, Ze
den emise cenného papiru miize (a zpravidla v praxi také bude) piedchazet dnu jeho
vydani konkrétnimu investorovi.

Pojem ,.emise” ma ovSem i svij druhy vyznam, ktery oznacuje urcity soubor
zastupitelnych cennych papiri. Casti takového souboru se fika , trange.”*® Datum emise
dle ZCP urduje emitent,’’ pfidemz tento den je spolecny pro viechny kusy cenného
papiru piislusné emise.

Castka, za kterou emitent cenny papir vydava, se nazyva ,.emisni kurz* cenné¢ho
papiru.”*® V souvislosti s vydavanim konkrétniho typu cenného papiru mohou byt pro
emitenta stanoveny jesté dalSi povinnosti, jako je tomu napiiklad u listinnych cennych
papirt, u kterych se musi vyfesit také technicka stranka véci, tj. provedeni listiny jako
hmotného substratu.?*®

V souvislosti s evoluci zaknihovanych cennych papirti vznikla otazka, kdy je
vlastné vydan cenny papir emitovany v této podobé€. Dospélo se k zavéru, ze timto
okamzikem je zapis na prislusném uctu vedeném v centralni evidenci cennych papira
uUCDCP*® ktery na zakladé smlouvy semitentem vede celou jeho emisi
zaknihovanych cennych papira.

Z hlediska ZPKT jsou investi¢ni bankou pfi emisi cennych papirt poskytovany
nékteré ze dvou hlavnich investi¢nich sluzeb (i) upisovdni nebo umistovani investicnich
ndstrojit se zavazkem jejich upsani nebo (ii) umisfovani investicnich ndstroji bez
zavazku jejich upsani, ptipadné jde o doplitkovou investi¢ni sluzbu sluzby souvisejici

S upisovanim nebo umistovanim investicnich nastrojui.

215 ¢ 5 odst. 1 ZCP.

218 zpravidla se transe vyzna&uje tim, Ze ji odpovidajici &ast emise ma odli§né emisni podminky nez &sti
(tranSe) zbyvajici, napf. z hlediska splatnosti ¢ nomindlniho ziro¢eni. In MUSILEK, P. Trhy cennych
papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 42.

2178 5 odst. 1 in fine ZCP.

218 Srov. obecné § 6 ZCP nebo specialng napf. u akcii § 163a odst. 1 ObchZ.

29 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 64-67.

?% 1bid, s. 68.
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1.2 Podstata emisnich operaci

Postatou emisnich operaci je snaha deficitnich jednotek co nejefektivnéji ziskat
dalsi finan¢ni prosttedky. Jednim z moznych zpGsobu ziskani téchto prostiedku je jejich
obstarani prostfednictvim emise cennych papirt, kterou zprostfedkovavaji investi¢ni
banky jako emisni zprostfedkovatelé, t&Zici ze svych zkuSenosti a znalosti trhu.??

Cely prib¢h emise cennych papirti Ize pfi nutném zobecnéni rozdélit na tfi
zakladni faze: (i) pfipravu emise, ve které emitent vybird investi¢ni banku jako
emisniho zprostfedkovatele (agenta), ktera nasledné stanovuje parametry emitovanych
cennych papirti a zpiisob jejich emise, (ii) umiSténi emitovanych cennych papiri, které
muze byt dle povahy vefejné ¢i soukromé, a (iii) post-emisni operatce.222

V piipravné fazi je tfeba rozhodnout o velikosti emise, formé cennych papirt,
vysi a form¢ vynosu, splanosti, ménové denominaci, atd. Nasledujici faze, tykajici se
umisténi cennych papird, je proces, jehoz cilem je prodej cennych papiri jednotlivym
investorim. Jednda se o velmi dulezitou fazi, nebot’ na zdklad¢ umisténi se odviji nejen
celkova Uspésnost emise, resp. vyse ziskaného kapitalu pro emitenta, ale také pripadna
ztrata pro investi¢ni banku zprostfedkovavajici emisi, pokud na sebe jako rucitel prebira
riziko neumisténi (viz dale). Proto je pro uspéSnost emise velmi dulezitd reputace
investi¢ni banky a jeji kontakty na vyznamné investory. Mezi zakladni cile investi¢nich
bank v post-emisnim obdobi patii jednak stabilizace trzni ceny nové emitovaného
instrumentu prostfednictvim provadéni intervencnich operaci (nakupt a prodeji) na
sekundarnich trzich v pocatecni fazi obchodovani a jednak zajisténi dostatecné likvidity
noveé emitovaného instrumentu (vystupovanim investi¢nich bank na sekundarnim trhu v
pozici tvirce trhu, tzv. market makers).?%?

Mensi emise ¢asto umistuje na primarnich trzich pouze jedna investi¢ni banka.
Pro emise vétsiho rozsahu se vSak vytvareji emisni syndikaty, které obsahuji i nékolik
desitek investicnich bank. Syndikat obsahuje tfi rozdilné skupiny c¢lent:

(i) manazerskou skupinu, (ii) rucitelskou skupinu a (iii) prodejni skupinu.

22! Srov. CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdiklady financi. 1. vyd. Praha : Grada, 2011, s. 242.

222 Srov. DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a zdkazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 592

223 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 199 nebo DVORAK, P.
Bankovnictvi pro bankére a zdkazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 596.
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Manazerska skupina je vedena vedoucim manazerem emise, ktery je

224 , N . .
Vedouci manazer emise uzavira smlouvu

zodpovédny za celkovou emisi.
s emitentem a fidi celou emisni operaci. Rucitelska skupina obsahuje investi¢ni banky,
které se zavazuji odkoupit a prodat Gast emise na vlastni Gdet a riziko.?® Prodejni
skupina se zase pouziva predevsim u velkych emisi, kde jeji ¢lenové kupuji cenné
papiry od ¢lend rucitelské skupiny za velkoobchodni cenu a prodavaji je investorim za

cenu maloobchodni.??®

1.3 Druhy emisnich obchodii

Investi¢ni banky zabezpecuji vydavani cennych papird riznymi zpusoby,
ptficemz rozdé€leni jednotlivych druhti emisnich obchodu zohlediuje odlisnd prava
a povinnosti smluvnich stran emisniho obchodu. Opét jistou generalizaci se emisni
obchody déli na: (i) rucitelské, (ii) komisionaiské a (iii) prodejni.

Zéakladem rucitelského emisniho obchodu je povinnost investi¢ni banky jako
rucitele nakoupit celou emisi na vlastni ucet a riziko (tj. riziko, Ze se emise nerozproda).
V piipadé uspésného rozprodeje emise ziskava investi¢ni banka zisk z rozdilu mezi
nakupnim a prodejnim kursem. Emitent do zddného rizika nejde, nebot’ obdrzi emisni
castku bez ohledu na uspésnost umisténi emise na trhu. Tento komfort je ovSem
kompenzovan niz8§im prodejnim kurzem vuci investicni bance, neZ ktery by mohl
emitent potencialné ziskat na trhu. Pfi komisionarském emisnim obchodu piebira
investiéni banka komisionarskym zpasobem emisi za emisni kurs. Prodej pak
uskutec¢nuje vlastnim jménem na cizi ucet. Povaha spoluprace investi¢ni banky a jejiho
zékaznika je obdobna jako pfi operacich brokerage, které jsou pfiblizeny v nasledujici
kapitole. Investi¢ni banka nepiebira zadnou zaruku za rozprodani emise, a proto nese
odbytové riziko emitent, ktery ziskava emisni ¢astku postupné na zaklade tspésnosti

umisteéni emise.??’

224 Srov., HLEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 402.

225 Tzn. cenné papiry, které se jim nepodati umistit na trhu, zéstavaji v portfoliu ¢lenti rugitelské skupiny.
226 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 196.

%7 1bid, s. 187.
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1.4  Druhy umisténi emise

Nové vydavané cenné papiry mohou byt umistény bud veiejnym, nebo
soukromym zpusobem. Smysl jejich rozliSovani je zejména v rozdilné ochrané

ST o 228
potencidlnich investora.

1.4.1 Verejna emise a specifika verejné nabidky

Pti emisi verejné je tato umisténa na veiejnych trzich cennych papiri a je

«229 2 nasledné

pristupna Siroké vefejnosti, coz vyvolava urCitou jeji ,,nebezpecnost
determinuje pozadavek na jejich zvySenou regulaci, ktera se vyznacuje tim, ze emitent
musi pozadat o registraci piislusny organ dohledu, pfi¢emz registracni povinnost
pfedpokladd nejen vyhotoveni prospektu obsahujiciho potifebné informace pro

investory,

ale také pravidelné zvetejiiovani pozadovanych informaci, coz na jednu
stranu pfinasi pro emitenta urcitou prestiz, nicméné také vyznamné emisni naklady.
Vzhledem k tomu, Ze vefejné emise jsou vétsinou obchodovany na burzach, musi dale
emitent pozadat o kotaci na nékterou z burz (v Ceské republice tedy BCPP).

Vetejnou nabidkou na vetejnych trzich, kterd je pfistupnd Siroké vetejnosti
dochazi k tzv. ,vefejné nabidce™ cennych papird, kterou je jakékoli sdéleni SirSimu

okruhu osob?*

obsahujici informace o nabizenych investi¢nich cennych papirech
a podminkéch pro jejich nabyti, které jsou dostate¢né k tomu, aby investor ucinil
rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry.232

Toto ustanoveni mé pro investicni banky vyznamny dopad, nebot vefejnou

nabidkou tak bude kazdé jejich reklamni sdéleni (napf. na internetovych strankach),

228 Srov. DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a zdkazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 593.

229 Tato nebezpetnost miize vést k situaci, kdy je investor vmanipulovéan do situace, kdy uéini (kladné)
rozhodnuti o nabyti cenného papiru pred tim, nez mél moznost se seznamit se zasadnimi informacemi,
které obsahuje prospekt. V podrobnostech srov. napt. PIHERA, V. Vefejné nabidky cennych papird.
Pravni rozhledy. 2003, ¢. 5, s. 220 an.

230 K prospektu srov. § 35 an. ZPKT a text dale.

21 ZPKT nestanovi, co se pojmem ,§ir§i okruh osob* rozumi. Podle CNB se jim obecné& rozumi okruh
osob, ktery piesahuje okruh znamych, propojenych osob ¢i nékolika pfedem domluvenych investord.
Srov. Odpovédi na dotazy — vefejna nabidka a prospekt cenného papiru. Sirsi okruh osob. Ceskd ndrodni
banka [online]. 30.12.2010, aktualizovano 17.8.2011 [cit. 2012-02-25]. Dostupné ze stranek CNB
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/sirsi_okruh_osob.pdf>.

%2 Srov. § 34 odst. 1 ZPKT.
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které naplni vy3e uvedené obecné znaky vefejné nabidky.?*® Hranice pro posouzeni, zda
jde & nejde o vefejnou nabidku, miZe byt ovem v mnoha piipadech velmi neostra,?*
ato 1 presto, ze doslo v posledni dob¢ k novelizaci ZPKT, ktera snad praxi (zejména

235

SME emitentim) trochu wulevi svou liberalizaci regulatornich pozadavkua

a zpfresnénim legilativnich formulaci v ZPKT.?*

1.42 IPO aSPO

Jestlize akciova spole¢nost poprvé emituje akcie na vetejnych trzich, pak emise
ma charakter pocatec¢ni verejné nabidky (initial public offering, IPO). Kazdy rok
emituje touto metodou poprvé své akcie na sveétovych trzich velké mnozstvi akciovych
spolecnosti, které se timto zpusobem pieménuji ze soukromych spole¢nosti na verejné
akciové spolecnosti (tzv. going public). Z uzaviené spole¢nosti v soukromych rukou
se tedy stava spolecnost, jejiz akcie si méze koupit kdokoli.”*’ V/ piipads, e spolecnost
vydala své akcie na vefejném trhu jiz diive a nyni emituje akcie dalsi, potom se jedna
0 sekundarni vetejnou nabidku (secondary public offering, SPO).

V Ceské republice, vzhledem k ,netplnosti® jejiho sekundarniho burzovniho
trhu, jemuz se vénovala pfedchozi kapitola, Kk novym emisim bohuzel prakticky
nadochazi. Na zdej$im trhu dokonce v druhé poloviné 90. let minulého stoleti postupné
rostl pocet emitentt, ktefi vefejnou obchodovatelnost svych akcii rusili. Po ,,umélé
statni operaci going public ve formé& kuponové privatizace (SIPO) se tedy zacal
realizovat reverzni proces premény vefejné obchodovanych spole¢nosti na spolecnosti

soukormé (tzv. going private).?*®

23 pokud tedy napk. investi¢ni banka uvefejni na svych strankach moznost tpisu novych akcii na n&jakém
zahrani¢nim trhu mimo EU, u kterych nebyl prospekt emitenta schvalen nékterym regulatorem v ramci
EU, mize dostat od CNB sankci. Tyz striktni piistup regulatora plati i v piipadg, ze kdokoli nabizi cenné
papiry na svych internetovych strankach s netplnymi udaji spole¢né s odkazem na bliZzsi informace na
internetovych strankach jiné spole¢nosti. | v téchto piipadech se tedy jedna o vetejnou nabidku. Srov.
rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu Ceské republiky sp. zn. 2 Afs 55/2006 ze dne 20. ledna 2007.

2% Napt. pouhé informovani na chystané IPO v dennim tisku za vefejnou nabidku byt povazovéano
nemusi. Srov. SMUTNY, A. Poznamky k definici vefejné nabidky. Prdvni rozhledy. 2008, &. 18, s. 679
an.

2% Malych a stiedn& velkych akciovych spolecnosti (small and medium enterprises, SME).

%% Srov. zakon & 188/2011 Sb. suéinnosti od 15. Cervence 2011. V podrobnostech srov. napf.
SOVAR, J. Uprava prospektu cenného papiru a veiejné nabidky investi¢nich cennych papirti po
ocekavané novelizaci. Obchodnépravni revue. 2011, €. 5, s. 143 an.

27 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 188.

2% Srov. ibid, ss. 36-37.
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1.4.3 Soukroma emise

Pifi soukromé emisi jsou cenné papiry nabidnuty pouze vybranym
institucionalnim investoram.”®® Tito investoti zpravidla velmi dobfe znaji finan&ni
situaci emitenta, a proto jim emitované cenné papiry drzi po celou dobu jejich Zivotnosti
ve svém portfoliu. Z tohoto divodu nepozaduji, aby dana emise byla obchodovana na
sekundarnich trzich. Emitent proto v téchto pifipadech nemusi zadat u regulatora
0 zadnou registraci, ani vypracovavat prospekt nebo zverejnovat jakékoli informace,
coz mu ve vysledku vyrazné snizuje emisni naklady. Proto jsou soukromé emise

oblibené zejména u mensich (SME) firem.
1.5  Prabéh pii veiejnych emisnich operacich

Protoze se investicni banky angazuji zejména pii vefejnych emisich, je vhodné
si ptiblizit, jak vypada zobecnény prab¢h tohoto typu emise.
Pokud se deficitni jednotka rozhodne, Zze si financni zdroje obstara na trzich

cennych papiri, kontaktuje jako emisniho prostiednika investiéni banku.?*°

Vyber této
investi¢ni banky lze uskute¢nit sjednanym nebo soutéznim zpiisobem, pfi¢emz sjednana
nabidka byva negociovana pifimo mezi emitentem a investicni bankou na zakladé
dlouhodobé vzajemné spoluprace, zatimco pii soutézni nabidce vyzve emitent nékolik
investi¢nich bank k ptedlozeni svych nabidek, z nichz si potom vybere tu (nebo ty),
které se mu zdaji nejvyhodng; 51,24

Vefejnym oznamenim zvolené investi¢ni banky (vedouciho manazera emise) je
,odstartovana® prvni faze emise, ve které vedouci manaZer, podle velikosti emise,

oslovuje dalSi banky (manazery) za ucelem vytvoieni syndikatu, ktery slouzi

k diverzifikaci financovani této emise, resp. z ni vyplyvajicich rizik (viz vyse).

239 A&koli pocet téchto vybranych institucionalnich investord neni nijak obecnd ustalen, napt. SEC se drzi
stanoviska, Zze pfi soukromé emisi by nemély byt cenné papiry prodavany vice nez 12 zpisobilym
investorim. Srov. ibid, s. 188 a literatura zde uvedena.

20 Az na urgité pripady, u kterych je emitent schopen zajistit si diky svému zizemi celou emisi sam.
V takovém piipadé se hovoii o tzv. ,vlastni“ emisi. Nicméné, mnohem castéjsi jsou emise ,,cizi®, tj.
S vyuzitim emisnich prostfednikl ve formée investi¢nich bank.

21 grov. ibid, ss. 195-196.
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Po vytvofeni syndikatu se mezi emitentem, vedoucim manaZerem a manazery
ostatnimi uzavie smlouva o upsani,?*? ktera obsahuje ustanoveni o podminkach emise,
¢asovy plan emise, vysi rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou a vysi provize.243

Krom¢ smlouvy o upsani je druhym klicovym dokumentem v této fazi
tzv. ,,prospekt” emise, coz je dokument obsahujici vSechny nezbytné informace, které
jsou nezbytné pro investory Kk zasvécenému posouzeni takového cenného papiru a prav
s nim spojenych, a to vcetn¢ informace o pravni a financni situaci emitenta, piicemz
musi byt formulovan srozumiteln¢ tak, aby si jeho analyzu mohl provést 1 bézny

244

investor.”™" Dilezitost tohoto dokumentu vychazi z principu, Zze pokud ma byt jakykoli

cenny papir vefejné nabizen investorim, musi byt pied svym zvefejnénim prospekt

245

schvalen piislusnym statnim organem (v Ceské republice je to CNB).”* Zejména

u mezinarodnich emisi v EU pfesahujicich jurisdikce jednoho statu je pro investora

® stanovuje jednotné pozadavky

piiznivou zpravou, Ze tzv. smérnice o prospektu®
na prospekty s tim, Ze je umoznéno jejich vzajemné uznavani v ramci celé EU. Postaci
tedy schvaleni daného prospektu jednim narodnim regulatorem pro moznost jeho

C o, L. o , 247
automatického uznani 1 v dalSich zemich EU.

Podpisem smlouvy o upsani (spolecné
s ostatni smluvni dokumentaci) a zvefejnénim schvalené¢ho prospektu dochazi k upsani
emise.

Nasleduje prezentace emitenta a vydavanych cennych papird, ktera je urcena
zejména instituciondlnim investorim,?*® kteii projevili zajem ucastnit se upisovaciho
procesu a u kterych vedouci manazer zjistuje, kolik akcii by byli tito za urcitou cenu
ochotni upsat, tj. zjistuje se nejen struktura potencialnich investord, ale také optimalni

cena (emisni kurz) emitovanych cennych papira.”*°

22 Srov. PLIVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, s. 126.
3 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 195-196.

24 Srov. § 36 odst. 1 ZPKT.

2 Tento princip byl zaveden v roce 1934 ve Spojenych statech, kde i dnes plati, Ze tam nesmi byt vefejné
nabizen cenny papir, u kterého nebyl uveiejnén prospekt schvaleny ze strany SEC. In PLIVA, S., ELEK,
S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, s. 127.

2% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery mé
byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani (aktualné novelizovana
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010).

%7 Srov. §§ 34 az 36m ZPKT.

248 Napf. banky, pojistovny, investiéni spole¢nosti, investi¢ni &i penzijni fondy. Srov. napt. BAKES, M.,
KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck,
2009, s. 456 nebo MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 427 an.

9 Srov. DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a zikazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 595.

50



Na tyto prezentace navazuje predbézny marketing, ktery zabezpecuji zastupci
manazerské skupiny formou telefonického informovani potencidlnich investort a ktery
byva zahajovan Vv okamziku, kdy je znamo pfiblizné datum vydani cennych papira
vcetné jejich zakladnich parametrﬁ.zso

Zaverecné jednani organizuje opét vedouci manazer emise, kterého se ucastni
¢lenové syndikatu, emitent cennych papirt a ucetni a pravni firmy, které ho
reprezentuji. Auditofi vydavaji ujisténi (tzv. comfort letter), pravnici zase pravni
stanovisko (tzv. legal opinion). Zatimco ti prvni ujist'uji manazery o spravnosti udaju
0 emitentovi, ti druzi zase ujiStuji manazery o tom, ze je v pofadku emise po pravni
strance.””* Na tomto jednani je schvalen zavére&ny prospekt. Soucasné jsou definitivng
stanoveny zavérecné podminky smlouvy mezi emitentem a ruciteli. Vedouci rucitelské
skupiny stanovi alokaci emise mezi jednotlivé ¢leny syndikdtu a maloobchodni cenu pro
investorskou veiejnost.?>?

Poté dochazi k umisténi cennych papira, tzn. krozprodeji cennych papirt
jednotlivym investoram,” za jehoz uspésné provedeni ziskavaji ¢lenové syndikatu
provizi (v piipadé komisniho nebo prodejniho syndikatu) nebo rozpéti (v ptipadé
rucitelského syndikatu). Emitent musi krom¢& rozpéti navic uhradit vynalozené
administrativni naklady, které obsahuji typicky poradenské naklady vzniklé zapojenim
pravnich a u&etnich firem.”*

Nicméné, proces vydavani cennych papird nekonci jejich umisténim
na primarnim trhu, ale obsahuje i urcité operace investi¢nich bank Vv post-emisnim
obdobi na trhu sekundarnim, zejména za celem stabilizace kurzu cennych papirt, které
byly predmétem emise.”*®
Na okraj je mozné uvést, Ze pfi emisi cennych papiri mohou investi¢ni banky

plnit krom¢ emisniho agenta plnit i dal§i role, napf. roli agenta kotacniho, ktery

20 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 196.

BLpLiVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, s. 127.

22 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 198.

%3 Srov. PLIVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, ss. 128-
131.

4 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 198.

% K dalgim stabiliza¢nim operacim podrobngji napt. CECH, P. Nafizeni Evropské komise o podminkach
pripustného nabyvani vlastnich akcii a stabilizace kurzu. Pravni rozhledy. 2004, €. 9, s. 356 an.
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zajistuje kotaci cennych papirt na burze.”® Kotaci ur¢itého investi¢niho nastroje vzniké
jeho emitentovi Fada novych povinnosti, zejména informa¢niho charakteru.”®’ Ur&ité
oznamovaci povinnosti mohou vzniknout krom¢ emitenta také majitelim takovych
cennych papirt, napf. pii nabyti podilu na hlasovacich pravech, ktery piekroci urcitou
hranici stanovenou zdkonem.*®

Emitenti, kterym na rozdil od kotace cenného papiru na primarnim trhu jiz jeho
obchodovani na trhu sekundarnim zadny dalSi kapitadl nepiinasi, presto dobrovolné
pfijimaji zvySené naklady na vySe uvedené informacni povinnosti, protoze jde

o specificky zpiisob marketingu spole¢nosti.?*®

1.6 Smluvni dokumentace pii emisnich operacich

Na obstaravani emisi a vydavani cennych papirti pamatuje také ZCP, ktery v této
oblasti upravuje nasledujici smluvni typy: (i) Smlouvu o obstarani vydavani cenného
papiru, (ii) smlouvu o obstarani vraceni zastupitelného cenného papiru, (iii) smlouvu
0 zprostiedkovani vydavani zastupitelného cenného papiru a (iv) smlouvu
o zprostiedkovani vraceni cenného papiru.”®

ZCP ovsem k témto ,,smluvnim typum® zadné bliz§i vymezeni neuvadi, zejm.
€O se tyCe prav a povinnosti smluvnich stran, u kterych je nezbytné, aby Vv piipadé, ze

pfedmétem zavazku z téchto smluv budou investiéni cenné papiry, byla protistranou

26 Nicméng, kotaci nema kota¢ni agent pIng ve své moci, nebot’ v Ceské republice neni na piijeti cenného
papiru k obchodovéni na burzovnim trhu pravni narok, coz v tomto procesu ponechava BCPP pfii
posuzovani splnéni podminek emitentem znac¢nou diskrecni pravomoc. Vzhledem k ,,netuplnosti® ceského
trhu se ovSem nejevi jako pravdépodobné, ze by BCPP pfi snaze n&jakého subjektu kotovat svou emisi
vyuzila svou diskre¢ni pravomoc negativnim zptsobem. Srov. napt. BAKES, M., KARFIKOVA, M.,
KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 447-449.

»7 Jde zejména o poskytovani pravidelnych i nepravidelnych informaci prostfednictvim vyro&nich,
pololetnich ¢i ctvrtletnich a dalSich zprav za ucelem zajisténi dostatecné transparentnosti trhu
a spravedlivych vychozich podminek pro viechny investory. Srov. napt. BAKES, M., KARFIKOVA, M.,
KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 450 nebo
JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, ss. 143-147.

28 Srov. § 122 ZPKT.

9 5 obchodovanim spole&nosti na sekundarnim trhu je spojena uritd prestiz a reklama emitenta, ktera,
zv1a§té v dobé priznivych hospodaiskych vysledki, dodava spoleénosti lepsi zvuk. Srov. JILEK, J.
Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, ss. 116-117.

20 \/ této souvislosti miize vznikat otazka, jaky je rozdil mezi ,obstaranim“ a ,zprostiedkovanim®.
Objevil se nazor, ze ,,hranice téchto smluvnich typu se stiraji, pricemz presné rozliSeni mezi nimi se stava
pravné takrka nemoznym.” Srov. Stanovisko KCP (k obstarani a zprostiedkovani koupé nebo prodeje
cenného papiru nebo derivatu) (den vydani stanoviska neuveden) dostupné ze stranek CNB
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/arch
iv_stanovisek_KCP/download/get dms_file91.pdf>.
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zakaznika investi¢ni banka nebo organizator veiejného trhu (BCPP). Jedinou nalezitosti,
kterou v této oblasti ZCP uvadi, je pozadavek na pisemnou formu t&chto smluv.?*
Jejich konstrukce, zaclenéni do ZCP a zejména jejich smysl proto vyvolava
mnoho otazek,*®? a proto jim neni v€novana pozornost ani z hlediska emisnich operaci,
ani z hlediska operaci obstaravacich, kterym se vénuje nasledujici kapitola a kam by
tyto smlouvy mohly teoreticky také spadat.
Prava a povinnosti investi¢ni banky a emitenta tedy vyplyvaji zpravidla z vlastni

dokumentace (pfipravené zapojenou pravni firmou) se specifickou Gipravou vzajemnych

prav a povinnosti, které by smluvni strany z kusé upravy v ZCP rozhodné nevycetly.

2! Srov. § 33aa 33b ZCP. , ]
%2 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, JI., RABAN, P., VITEK, JI. Kurs obchodniho prdva.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 410.
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2  Obstaravatelské operace

vvvvvv

funkce distribu¢ni,”®® je vice nez logické, ze po emisi, resp. vydani cennych papira
na trhu primarnim (pfip. jejich kotaci na burze), bude z hlediska operaci nejéastéj$im
pravnim zékladem vztaht s takovymi nové emitovanymi cennymi papiry jejich koupé ¢i
prodej (obchodovani) prostiednictvim investi¢nich bank, které, jak uz bylo fec¢eno, na
téchto sekundarnich trzich plni roli zprostiedkovatele mezi suficitnimi a deficitnimi
jednotkami. Tomuto obstaravani obchodti s cennymi papiry na kapitalovych trzich
investi¢nimi bankami se fika brokerage.

Dulezita role investiéni banky v téchto operacich se odrazi nejen vtom, ze
smlouvy tykajici se investiCnich cennych papiri mize jako obstaravatel nebo

zprostiedkovatel uzaviit pouze investiéni banka,?®*

ale také v tom, Ze regulované (zejm.
burzovni) trhy funguji obvykle na ¢lenském principu, coz vyluCuje piimou ucast
koncového investora,*®

Jak bylo naznac¢eno ve druhé kapitole prvni Casti této prace, operace brokerage
napliuji z hlediska v ZPKT nasledujici dvé hlavni investi¢ni sluzby: (i) prijimani a
predavdani pokynii tykajicich se investicnich nastroju a (i) provadeni pokyni tykajicich
se investicnich ndstroji na ucet zdkaznikii. S ohledem na rizné druhy obsaravatelskych
obchodll neni neobvyklé vyuziti doplikové investicni sluzby poskytovani uvéru nebo
pujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s investicnim ndstrojem, na némz se
poskytovatel uveru nebo piijcky podili (viz déle).

Smluvni dokumentace téchto sluzeb je stejné jako u emisnich operaci obecné

opét doménou ZCP, ktery V této oblasti upravuje tii typy obstaravatelskych smluv, které

se tykaji obstarani koupé nebo prodeje cenného papiru (tzn. obchodovani) na

23 Tzn. ,usnadnéni rychlého a bezpecného prevodu penéznich prostiedkii tam, kde jich bylo v daném
okamziku nejvice zapotiebi z hlediska rozvoje podnikatelské spolecnosti.** In KOTASEK, J., PIHERA, V.,
POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, JI. Kurs obchodniho prdva. Pravo cennych papiri. 5. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2009, s. 21.

264 pokud nejde o smlouvu o zprostredkovani vydavani &i vraceni investi¢nich cennych papird, kterou
muZe uzaviit i organizator regulovaného trhu, tj. zejm. BCPP. Srov. SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol.
Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, s. 330 a text vyse.

2% Koncovy drobny investor se v investiéni hantyrce oznaduje jako ,,belgian dentist, tj. belgicky zubaf.
In ELEK, S. Cenné papiry drzené skrze prosttedniky. Prdvni rozhledy. 2005, ¢. 21, s. 774 an.
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kapitalovych trzich:?*®® (i) komisionaiskou, (ii) mandatni®’ a (iii) o zprostiedkovani.
Vedle téchto smluvnich typu vyslovné upravenych v ZCP lze vyuzit také jinych
smluvnich typéi neuvedenych v tomto zakong, ale napf. v Ob&Z & ObchZ,?®® popt.
si zvolit vlastni strukturu pomoci jakékoli smlouvy inominétni.?®

S ohledem na ¢lensky princip burzy se v praxi ustalilo pouzivani prakticky
pouze komisionaiské smlouvy. Tento smluvni typ totiz piesné vystihuje vztah mezi
investicni bankou, ktera vu¢i burze vystupuje vlastnim jménem jako jeji Clen,
tj. vlastnim jménem provadi nakupy a prodeje (obchody) cennych papirt, které jsou ale
vysledkem pokyni zakaznika (komitenta), na jehoz tucet jsou provadény. Z tohoto
divodu je wvyuziti zbylych dvou smluvnich typt (tj. smlouvy mandatni nebo

zprostiedkovatelské) v této sféte prakticky nulové, a proto bude v dalsi ¢asti této prace

vénovana pozornost pouze smlouvé komisionaiské.

2.1  Komisiondiska smlouva o obstarani koupé nebo prodeje cenného
papiru

Touto smlouvou, ktera musi mit pisemnou formu,270 se komisionar (investicni
banka) zavazuje, ze zafidi vlastnim jménem pro komitenta (zakaznika) a na jeho ucet
koupi nebo prodej cenného papiru, nebo ze uskutecni cinnost k dosazeni tohoto
vysledku. V tomto ohledu tedy investi¢ni banka vystupuje jako zprostfedkovatel,
tzv. broker.?”* Komitent se za to zavaze zaplatit komisionafi uplatu, ktera zahrnuje jak
odménu této investiéni bance, tak organizatorovi trhu (typicky BCPP), pfipadné
ostatnim zprostfedkujicim bankam. Kromé specidlni Gpravy komisionarské smlouvy

VZCP se na tento smluvin typ aplikuje také prislusna obecnd Uprava obsaZena
v Obchz.*

26 Srov. § 28 odst. 1., resp. § 33 odst. 1 a odst. 2 ZCP.

%7 Na rozdil od smlouvy komisionaiské, kdy komisionaf jedna vlastnim jménem, v piipadé smlouvy
mandatni jednd mandatar jménem mandanta, coz zpravidla vyzaduje vedle uzavieni smlouvy i udéleni
pisemné pIné moci. Srov. SVESTKA, J., DVORAK, I. a kol. Obcanské prdvo hmoté 2. 5. vyd. Praha :
Wolters Kluwer CR, 2009, s. 330.

2%8 Napt. smlouvu prikazni & smlouvu o obchodnim zastoupeni. Srov. SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol.
Obcanské pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, s. 329.

%9 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 393.

270 Nejcast&ji v podobg tzv. formulfové smlouvy, kam se pouze dopliji informace o zékaznikovi, aniz
by byla pfi uzavieni néjak ménéna. Srov. ibid, s. 394.

2™ Coz vysvétluje, pro¢ se témto operacim fika brokerage.

22 Srov. § 577 an. ObchZ ve spojeni s § 33 odst. 1 a odst. 2 ZCP.
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Zakaznik investi¢ni bance zadava pokyny k obstarani koupé nebo prodeje
cennych papirt prostiednictvim pokynt, které mohou byt v pisemné (faxem, emailem)
& telefonické podobé (pies makléie).?” V souvislosti s rozvojem vypocetni techniky
dnes ovSem bude pfevazovat podani pokynu prostfednictvim internetové aplikace
investi¢ni banky, kde si miize zakaznik ¥idit vie sam z pohodli domova.?™

Zavazek investicni banky z komisionaiské smlouvy v sobé nese tadu diléich
povinnosti, jejichz plnénim je podminéno uspésné spinéni celého jejiho zavazku.
Investi¢ni banka je povinna jednat s odbornou pééi a Fidit se zakaznikovymi pokyny.?”
Investi¢ni banka se pfi dodrzeni pozadavku odborné péce miize od pokynu zakaznika
odchylit pouze v ptipadé, Ze je to v zdkaznikoveé zajmu a nelze-li v€as dosdhnout jeho
souhlasu, a to pouze za podminky, pokud je cenny papir prodan za cenu vyssi nebo
koupen za cenu niz$i, neZ jaka byla uvedena v pokynu, pokud ma investi¢ni banka tuto
moznost.2’® Pokud by v pokynu zékaznika vyse kupni nebo prodejni ceny nebyla
uréena, je investicni banka ex lege povinna koupit cenny papir za nejnizs$i cenu,

za jakou jej bylo mozno pii vynaloZeni odborné péée koupit, a prodat za nejvyssi cenu,

2" Makléfem byla pivodné fyzicka osoba, ktera ziskavala povoleni od CNB, jestlize slozila makléfskou
zkousku a byla diavéryhodna. Po implementaci MIFIDu do ¢eského pravniho fadu byl institut makléte
zru$en. Podle platné pravni tpravy jsou na investi¢ni banku vtomto sméru kladeny pouze obecné
pozadavky na personalni vybaveni pfiméfené povaze, slozitosti a rozsahu ji provadénych cinnosti.
Nicméng, makléfi se v investi¢nich bankach objevuji dodnes. Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii.
2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 167 nebo ZIEBE, J., HUMLOVA, O. Nové pravni tprava cennych
papirti v Ceské republice. Pravni rozhledy. 1993, ¢. 1,s. 6 an.

2™ Literatura hovofi v tomto smyslu o tzv. sluzbé ,.e-brokerage*, kterd umoziiuje investorim spravovat
své investi¢ni prostiedky a obchodovat na sekundérnich trzich prostfednictvim internetu. Zakaznici maji
moznost prostfednictvim webovych aplikaci sledovat v redlném Case situaci na finan¢nich trzich a pfimo
z domova zadéavat piikazy na nadkup nebo prodej cennych papirt. Je vice nez pravdépodobné, ze e-
brokerage piedstavuje budoucnost brokerage sluzeb. Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd.
Praha : Ekopress, 2011, s. 203.

275 Srov. § 28 odst. 3 ZCP ve spojeni s § 578 odst. 1 ObchZ. V souvislosti s odbornou pééi se hovori také
o pozadavku provadét pokyny ,,za nejlepSich podminek*, tzv. best execution, pti¢emz v pfipadé poruseni
tohoto pozadavku kterymkoli zaméstnancem investicni banky odpovidd a je sankcionovana sama
investi¢ni banka. Srov. také rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu Ceské republiky sp. zn. 6 A 93/2000
ze dne 31. bfezna 2004 a pro povinnost best execution u poskytovani uréitych investiénich sluzeb
v podrobnostech napt. ELEK, S. Povinnost obchodniki s cennymi papiry provadét pokyny zékazniki za
nejlepSich podminek. Obchodnépravni revue. 2010, €. 1, s. 1 an.

2% Srov. § 578 odst. 2 ObchZ ve spojeni s § 31 odst. 2 ZCP.
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277 \/zhledem k subsidiarni

za jakou jej bylo mozno pfi vynalozeni odborné péce prodat.
aplikaci ObchZ na komisiondiskou smlouvu uzavienou podle ZCP plati, ze ObchZ
se fidi rovnéz piipadné vztahy odpovédnostni povahy, které vznikly poruSenim nékteré
pravni povinnosti vyplyvajici z komisionaiské smlouvy nebo ze ZCP.?™

Protoze jsou zékaznikovy pokyny klasickymi pravnimi tkony, musi spliiovat
obecné nalezitosti pravnich tikontt vymezené v Ob¢Z z hlediska jejich vaznosti, urcitosti

a srozumitelnosti >’

a proto musi takovy pokyn jasn¢ urcovat, S jakym cennym papirem
ma investi¢ni banka disponovat a na jakou dobu je takovy pokyn platny.?*

Podle povahy pokynu po jeho podani vznikaji riznd prdva a povinnosti
smluvnich stran — pokud pokyn bude sméfovat k obstarani koupé cenného papiru, mize
komisionai zadat na komitentovi zalohu ve formé sloZeni dostate¢né hotovosti na
specialni Gcet u investiéni banky; Vv ptipadé€ jejich nasledného prodeje musi zakaznik

1 ¥ ry
8 C0zZ znamena, z€

282
F

umoznit investiéni bance dispozici s takovym cennym papirem,?
investi¢ni banka mtze pozadovat, aby ji zakaznik bud’ cenny papir pieda nebo aby
bylo v evidenci investi¢nich nastrojii zapsano pozastaveni vykonu prava nakladat
S timto cennym papirem.283 Jak jiz ¢astecné vyplynulo V prvni kapitole prvni ¢asti této

pracee, v praxi se proto s listinnymi cennymi papiry na kapitalovych trzich dnes

2 Srov. § 31 odst. 3 ZCP. Aniz by byly pfedmétem zajmu této prace, je v tomto ohledu zajimavé také
povinnost ,klasickych® bank (tj. téch, které obdrzely licenci podle BankZ) postupovat pii obchodech
S cennymi papiry na vlastni ucet podle § 19a odst. 1 in fine ZBank ,,pouze za nejvyhodnéjsich podminek
pro banku, zejména za nejvyhodnéjsi cenu, které je mozno pri vynalozeni odborné péce dosahnout.* Toto
ustanoveni tedy klade na banku stejny pozadavek odborné péce jako ma ke svym zakaznikim také ve
vztahu k obchodiim s investi¢nimi nastroji, které realizuje jako dealer na vlastni ucet. Tento pozadavek
muze vyvolavat otazky, nebot’ pozadavek odborné péce se zda byt smysluplny pouze tehdy, je-li takovou
mirou péce povinna jedna osoba viiéi osobé druhé. Srov. PIHERA, V., SMUTNY, A., SYKORA, P.:
Zdkon o bankdch. Komentdr. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2011, s. 182.

278 Takovym piipadem miize byt i piipadna odpovédnost investiéni banky za zptisobenou $kodu na strand
zakaznika, kterd vznikla tim, ze investicni banka nevyuZzila moznost prodat cenny papir za vyssi cenu
nebo koupit jej za cenu nizsi, neZ jaka byla uvedena v pokynu zakaznika. Srov. KOTASEK, J., PIHERA,
V., POKORNA, I., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha
: C. H. Beck, 2009, ss. 395-7.

9 Srov. §§ 34 az 51 ObEZ.

280 zpravidla byvaji pokyny platné do konce daného obchodniho dne, ale zakaznik mize podat pokyn
s platnosti i tfeba na jeden mésic.

%81 Srov. napt. PLIVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009,
ss. 134-136.

282 Plati pouze v pripadg listinnych cennych papirii, coZ je v dnesni dob& pii vysokych objemech obchodi
i menSich investord dost nepiedstavitelné.

283 Tzv. ,,PPN“ v piipad& zaknihovanych cennych papird, srov. § 97 ZPKT.
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prakticky neobchoduje, piednost je dana cennym papirim zaknihovanym ¢&i

imobilizovanym.?®*

% musi investiéni banka bez zbyte¢ného

Po provedeni pokynu zakaznika
odkladu dat u zaknihovanych cennych papirti piikaz k zapisu pievodu do evidence
investi¢nich nastrojii ve prospéch nebo k tizi zakaznika,”®® ¢imz dochazi k vyporadani
obchodu. Zakladni metodou, jak provést settlement, je metoda DvP, o které jiz byla fec¢
vyse.

Na zéakladg ZCP,*® resp. pokud to umoznuje komisionaiska smlouva, je mozné,
aby se investi¢ni banka zprostila svého zavazku také alternativni cestou, a to tak,
ze zakaznikovi proda cenny papir piimo ze svého majetku nebo od zékaznika cenny
papir piimo koupi, ¢imz realizuje tzv. ,,pravo samovstupu“. Takova situace nastane
napt. v ptipadé, ze nejde nalézt vhodnou protistranu na trhu. V tomto ohledu tedy
investi¢ni banka nevystupuje jako zprostiedkovatel, tzv. broker, ale jako protistrana,

tzv. dealer, kde vystupuje investi¢ni banka na vlastni Gcet.?®® Investiénim bankam, které

poskytuji oba typy sluZeb, se proto fiké tzv. broker-dealers.?*

2.2 Typy obstaravatelskych obchodii

Investi¢ni banky nabizeji svym zakaznikim vramci brokerage sluzeb razné
typy zprostiedkovatelskych obchodt, které se lisi zejména charakterem transakce

(pozice), do které zakaznik vstupuje. Mezi zakladni typy zprostiedkovatelskych

284 Tzn. takovym listinnym cennym papiriim, které jsou uloZeny u depozitife, piicemz pii pievodech

k fyzickému dodani nedochazi, protoZe pro jejich pfevod (stejné jako u cennych papirii zaknihovanych)
staCi pouze piisluSny zdznam na U¢tu vedeném depozitafem; podrobn€ji se imobilizaci vénuji v
nasledujici kapitole v ramci depotnich operaci.

%85 Tzn. uzavieni smlouvy o koupi nebo prodeji cennych papir, kterou dojde k ptevodu cennych papirt,
jejichz specifika jsou blize rozvedena v paté kapitole této casti.

%88 Srov. § 32 odst. 3 ZCP.

87 Srov. § 31 odst. 1 ZCP.

288 Stranou tzv. provadéci smlouvy (tj. smlouvy o koupi nebo prodeji cennych papirii) se tedy stava
investi¢ni banka, pfi¢emz k uzavfeni této kupni smlouvy dochazi doruc¢enim zpravy o vysledku této
transakce zakaznikovi. Srov. rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 1643/2005 ze
dne 20. listopadu 2007.

289 Srov. JILEK, J. Finanéni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 116.
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obchodu patii: (i) klasicky zprostiedkovatelsky obchod, (ii) nakup na aveér a (iii) kratky
prodej. >

Klasicky zprostiedkovatelsky obchod piedstavuje jeden z nejvice pouzivanych
typa transakci. Jestlize zakaznik nakupuje cenné papiry, pak musi celou svoji pozici
financovat z vlastnich penéznich prostiedkii. Naopak pii prodeji cennych papird muaze
zékaznik prodat pouze takové mnoZstvi cennych papird, které skutedng vlastni.?**

Nicméné, v dnesni ,,dluhové® dobé asi nepiekvapi, ze znacna cast cennych
papird neni na burzovnich trzich nakupovana na hotovostni bazi, nybrz na zaklad¢
vypujcenych penéznich prosttedkd. Tyto transakce se oznacuji jako nakup na aveér ¢i
marzi (margin). Motivem pro pouziti transakce nakupu na uvér je spekulace na zvyseni

vynosu na zaklade tzv. ,pakového efektu“ (leverage),??

nebot” vypujcené penézni
prostiedky snizuji mnozstvi vlastniho kapitalu, které investor musi pouiit,293 coz muze
vést, stejné jako u jinych spekulaci vyuzivajicich pakovy efekt (typicky u derivatovych
transakci), K vyraznym ziskim, ale i ke kompletni ztraté celé investice a velkym
dluhtim.

Kratky (prazdny) prodej (short selling) je transakce, pti které zakaznik naopak

294

spekuluje na pokles trznich cen cennych papirt.” ,,Shortovani® je mozné realizovat,

jestlize pro investora existuje moznost vypujéit si cenné papiry od investiéni banky,?*
které proda a v budoucnu splati poskytnuty aver brokerovi v téchto cennych papirech,
pticemz spekuluje, ze budouci nakup provede za nizsi kurs, nez za ktery cenny papir
prodal. Investor muze voln¢ disponovat piijmy z kratkych prodeji az v okamziku, kdy

splati poskytnuty aver. 2% Vysledek celé¢ této transakce je kromé pohybu ceny

%0 Kazdy investor, ktery se za Gcelem provedeni vy3e uvedenych typi obchodii obrati na investiéni
banku, si musi u této instituce otevfit Ucet, ktery je podle povahy bud’ hotovostni (cash account), pro
klasické brokerage obchody, nebo tcet marzovy (margin account), pro nakupy na tvér. Srov. VESELA,
J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2011, s. 750.

1 Srov. napt. DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a zdkazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 597.
292 \/zhledem k niz&imu vloZenému vlastnimu kapitalu je relativni vynos nebo ztrata vyplyvajici
z obchodu v poméru k této vloZené Eastce vy$si nez pii financovani vlastnimi zdroji, pticemz ¢im je podil
vlastniho kapitalu mensi, tim je vétsi podil Gveéru a tim vysSiho zhodnoceni nebo tim vyssi ztraty miize
investor dosahnout. Srov. ibid, s. 598.

2% Marze vyjadiuje tu &st, kterou musi uhradit kupujici z vlastnich prostiedka.

2% g \i¢innosti od 1. listopadu 2012 ma nabyt G¢innosti nové nafizeni EU, které méa zavést regulaci short-
sellingu. Toto nafizeni prohlubuje trend patrny v evropské normotvorbé poslednich let, zejména
V navaznosti na finanéni krizi, kterda sméfuje k posileni role evropskych dohledovych organt (napft.
European Securities and Market Authority, ESMA). Podrobné k tomuto tématu viz napt. HOLES, 8.
Nafizeni o kratkych prodejich a swapech tivérového selhani. Obchodnépravni revue. 2012, €. 1, s. 21 an.
2% pyjcovani cennych papiri je blize diskutovano v ramci pievodnich operaci v paté kapitole této Easti.
2% Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 205-208.
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vyptjéenych cennych papirtt ovlivnén i vysi urokové sazby nebo jinych vynost
plynoucich z danych papiri béhem doby vypujceni, nebot’ v ptipadé takového vynosu
(arok ¢i dividenda) ho musi investor realizujici kratky prodej vratit pivodnimu majiteli
téchto cennych papirt, ktery zistava majitelem vypij¢eného cenné¢ho papiru po celou
dobu transakce, a proto bude pravdépodobné pozadovat vynos z tohoto papiru

plynouci.”®’
2.3 Spekulace jako motiv pro obchodovani s cennymi papiry

Vyse uvedené typy obstaravatelskych obchodii determinuji zakladni zptsoby
spekulace, coz je inherentni vlastnost subjektd provadéjici operace s cennymi papiry,
nebot’ zdjmem kazdého investora je dosahnout co nejvyssich V}'/nosﬁ.298

Burzovni obchodnici kupuji cenné papiry s cilem jejich ziskového prodeje, tzn.
v pfipadé kladného rozdilu mezi kurzem prodejnim a kurzem nakupnim. Zakladni
podoba burzovni spekulace ma dvé formy: (i) spekulace na vzestup kurzu, kdy jsou
cenné papiry nakupovany za piedpokladu, Ze kurzy cennych papirti dalSim vyvojem
stoupnou, takze je bude moZzno pozdé¢ji prodat za vyssi kurz (spekulanti pocitajici se
vzestupem Kurzi jsou nazyvani ,.byci — bulls) a (ii) spekulace na pokles kurzu, kdy
spekulant pocitd s poklesem kurzil, a proto cenné papiry proda, aby je k urcitému
pozdéjsimu terminu koupil za niZ$i kurz (spekulanti pocitajici s poklesem kurzl jsou
nazyvani ,,medvedi“ — bears).?*°

Bez spekulace neni vyspély trh cennych papirti myslitelny. Neustalé spekulativni
nakupy a prodeje cennych papiri zvySuji objemy obchodli, coz zplsobuje vyssi

likviditu sekundérnich trhii a vyssi zisky investi¢nich bank.

297 Srov. DVORAVK, P. Bankovnictvi pro bankére a zdkazniky. 3. vyd. Praha : Linde, 2005, s. 599.
2 Srov. REINUS, O. Finanéni trhy. 3. vyd. Ostrava : Key Publishing, 2011, s. 413.
9 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 202.
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3  Depotni operace

3.1  Podstata depotnich operaci

Po nakoupeni cennych papiri vyuzitim nékterého z brokerage obchodi je
investori zpravidla nemivaji uloZeny doma.>® Naopak vyuZivaji opdt nékterou ze
sluzeb, které nabizeji investicni banky.

Investicni banky v téchto vztazich vystupuji ve vztahu ke svym zakaznikdm
v roli jakychsi povéienci (nominee), pticemz cenné papiry zakaznikd jsou evidovany
piimo na jméno investi¢ni banky, ktery je pravnim vlastnikem cenného papiru (legal
owner).> Investi¢ni banka viak veskera prava a pozitky (dividendy, hlasovaci pravo)
postupuje svym zakaznikim, ktefi vystupuji jako opravnéni vlastnici (beneficial

302

owners).” Jedna se tak v podstaté o strukturu dvou typt vlastnickych prav obdobnou

kontrukei trustu.®®

Z hlediska ZPKT ptedstavuji depotni sluzby dopliikovou investi¢ni sluzbu
uschova a sprava investicnich ndstroju veetné souvisejicich sluzeb.

Konkrétni smluvni typy, které tuto investi¢ni sluzbu reflektuji, najdeme stejné
jako u pfedchozich operaci v ZCP, ktery upravuje nasledujici smlouvy o: (i) Gschové,
(i1) spravé a (iii) ulozZeni cennych papirl'i.?’o4 Spolecné s témito smluvnimi typy je
upravena také smlouva o obhospodafovani cennych papird, kterd je ale definicné

vymezena jinou investi¢ni sluzbou, a proto se jedna o ponékud odliSnou operaci

s cennymi papiry, které je vénovana samostatna (nasledujici) kapitola.

%90 Coz by v ptipadé zaknihovanych cennych papirt ani nebylo mozné.

%! Hovoii se také o fiduciarnim vlastnikovi. Nicméng, eské pravo fiduciarniho vlastnictvi nezna. To
vSak na druhou stranu neznamend, ze nominee Ucty a fiduciarni sprava cennych papiri nemtze v ¢eském
pravnim prostiedi existovat, zvlasté po zahajeni ¢innosti CDCP, ktery tuto dvou-, resp. vicestupniovou
evidenci také aplikuje (viz vyklad vyse). V podrobnostech srov. napi. ELEK, S. Nominee uéty
a fiduciarni sprava cennych papirQ. Pravni rozhledy. 2002, ¢. 8, s. 360 an.

302 \/ této souvislosti jsou zfizovany pro zékazniky tzv. nominee (jmenovité) Giéty, coZ jsou sbémé udty
(omnibus account) cennych papird oteviené na jméno jmenovitého vlastnika, tj. investi¢ni banky
(nominee). Srov. HLEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 101 nebo
MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 233-234.

303 Nicméng, dva riizné typy vlastnickych prav Gesky pravni #ad nezna. K tomu bliZe srov. napi. PIHERA,
V. K nékterym aspektim majetkovych prav k cennym papirim. Pravnik. 2004, ¢. 1, s. 82 an.

%4 Srov. §§ 34 az 38 ZCP.
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3.2 Smlouva o uschové cennych papiri

Touto smlouvou se zavazuje schovatel (investicni banka) pievzit listinny,

¢3% nebo

308

imobilizovany & zaknihovany®® cenny papir kuloZeni do samostatn
hromadné®”’ uschovy a uschovatel (zédkaznik) se zavazuje zaplatit za to uplatu.
Kromé vyse uvedeného piedmétu smlouvy muzi tato obsahovat také uréeni osob, které
jsou opravnény s cennym papirem ukladanym do tschovy nakladat (tzv. disponenti),
jinak bude smlouva neplatna.>®

Investi¢ni banka je povinna vést evidenci o listinném cenném papiru ulozeném

310 v . r . ros ’ ’ v r s ’
Kromé¢ toho je také povinna chranit cenny papir ptfed ztratou, znicenim,

do tschovy.
poskozenim nebo znehodnocenim,*'! p¥icemz ma K zajisténi svych prav ze smlouvy
0 uschové cennych papiri zastavni pravo k cennému papiru ulozenému do jeho
tischovy, pokud se u n&j nachézi.®*? Zakaznik je na druhou stranu zase opravnén kdykoli
pozadovat, aby mu byl cenny papir investicni bankou odevzdan,®*® a to za ugelem
umoznéni vykonu prav vyplyvajicich z cennych papira.®**

V praxi se smlouvy o aschové se uzaviraji v podstaté jen ve vztahu K listinnym
cennym papitim, se kterymi se neobchoduje na kapitalovych trzich. V téchto ptipadech

dochazi k jejich fyzické uschové u investi¢ni banky, a to za ucelem zajisténi jejich

3% Pivodné se smlouva o Gischové cennych papiri dala pouzit jen v piipadg listinnych cennych papiri.
Jak jiz ale bylo uvedeno, v souc¢asné dob¢ vétsina cennych papirti drzenych investi¢nimi bankami pro své
zakazniky nemaji podobu listinnych cennych papiri, ale podobu zaknihovanou ¢i imobilizovanou. Na
zakladé tohoto vyvoje byl ZCP vr. 2004 novelizovan zakonem ¢&. 257/2004 Sb. o pravidlo obsazené
V § 34 odst. 12 ZCP, které stanovi, ze ustanoveni o uschové listinnych cennych papirii se primérené
pouziji i pro zaknihované cenné papiry.

%% Srov. § 34 odst. 2 ZCP. Z hlediska tiidéni cennych papiri se tedy jedna o individudlni cenné papiry,
napf. smeénky.

%97 Srov. § 34 odst. 3 ZCP. Z hlediska t¥idéni jde tedy o hromadné (zastupitelné) cenné papiry, napf. akcie
emitenta kotované na burze.

%% pokud by byla tato smlouva uzaviena jako bezuplatna, §lo by o smlouvu inominatni, na kterou bude
vzhledem k § 853 Ob¢Z nutno aplikovat ta ustanoveni ObcZ, kterd upravuji vztahy svym obsahem
i uéelem takové smlouvé nejblizsi, predevsim tedy pfislu$nou Gpravu smlouvy o Gschové. Srov. § 747 an.
ObcZ.

309 ¢ 34 odst. 1 ZCP.

3108 34 odst. 4 véta prva ZCP.

311 ¢ 34 odst. 6 ZCP.

312 ¢ 34 odst. 10 ZCP.

313 Po dobu, kdy je cenny papir takto vydan zakaznikovi, nema investiéni banka povinnost jej chrénit
(resp. spravovat); srov. § 34 odst. 7 ZCP.

314 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prdva.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 402.
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ochrany pied ztratou nebo poskozenim.**® Ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim
a uplatiovanim prav z nich vyplyvajicich se vyuzivd mnohem vhodné&jsi smluvni typ,

kterym je smlouva o ulozeni cennych papira (viz dale).
3.3 Smlouva o spravé cennych papirii

Touto smlouvou se spravce (investi¢ni banka) zavazuje, ze bude po dobu jejiho
trvani ¢init veskeré pravni ukony, které jsou nutné K vykonu a zachovani prav
spojenych s ur&itym cennym papirem>'® a vlastnik cenného papiru se zavazuje zaplatit
za to spravei uplatu.®’

Prava a povinnosti smluvnich stran jsou pomérné¢ podrobné vymezeny
ptislusnou legislativou.318

V souvislosti s touto smlouvou mize vznikat v praxi otazka, zda na zakladé¢
jejiho uzavieni dochdzi k automatickému zbaveni moznosti vlastnika cenného papiru
k vykonu vSech prav vyplyvajicich z cenného papiru, anebo zda si smluvni strany
mohou ve smlouvé urcit okruh ukond, které bude investi¢ni banka vykonavat. I kdyz
ZCP tuto otazku explicitn¢ netesi, z hlediska principu smluvni autonomie se jevi jako
pravdépodobné&js$i druhd z variant, nebot’ opravnéni investicni banky c¢init ukony,
kterymi se vykonava pravo z cennych papirt, nezahrnuje pravo disponovat s cennymi
papiry samotnymi. Takovou dispozici by bylo nutné provést na zékladé¢ nékteré
ze smluv 0 prevodu nebo obstarani koup& nebo prodeje cenného papiru.®*®

Ukony spojené se spravou cenného papiru vykonava investiéni banka jménem
ana ucet vlastnika cenného papiru. Podle smlouvy vSak mize tyto tkony konat

i jménem svym a na ucet vlastnika cenného papiru. Podle situace se tak prava

315 Srov. napt. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho
prava. Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 400 nebo PLiVA, S., ELEK, S.,
LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, ss. 143-144.

318 Napf. z hlediska akcie se mezi tato prava se fadi napf. pravo na podil ze zisku akciové spolecnost
(dividendu) nebo pravo podilet se na jejim fizeni (tzn. GCastnit se na valné hromady takové akciové
spole¢nosti), srov. § 155 odst. 1 véta prva ObchZ. Veskera komunikace s emitentem, stejné jako vyplata
dividend je ovSem zprostfedkovana (distribuovana) pres investicni banku, tzn. neni zde pfimé jednani ¢i
vyplaceni dividend opravnénym vlastnikim. Srov. JILEK, I. Financni trhy a investovdni. 1. vyd. Praha:
Grada, 2009, s. 102.

317°8 36 odst. 1 ZCP.

318 Srov. § 36 odst. 2, 3, 4 a 5 ZCP ve spojeni s § 92 an. ZPKT.

19 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prdva.
Pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 405.
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a povinnosti smluvnich stran budou fidit bud’ Gpravou mandatni, nebo komisionarské
smlouvy.*?
Nicméné, vzhledem Kk existenci mnohem flexibilnéjsiho smluvniho typu

smlouvy o ulozeni cennych papiri se tento smluvni typ v praxi téméf nevyskytuje.

3.4 Smlouva o uloZeni cennych papiri

V souvislosti s nartstajici globalizaci finan¢nich trhije mozno investovat do
cennych papirti prakticky z celého svéta.®! Pokud se proto napf. &esky investor
rozhodne investovat do zahrani¢nich cennych papiri a nechce si slozit¢ a nakladné
otevirat ucet ptimo u zahrani¢niho centralniho depozitafe, uzavird v praxi smlouvu

o uloZeni cennych papiri (custody agreement)®?

s investicni bankou, kterd pro néj
predtim obstarala nakup takovych zahrani¢nich cennych papiri. Na zakladé této
smlouvy bude banka drzet cenné papiry zakaznika na svém uctu u zahrani¢niho
custodiana, povede majetkovy ucet zakaznika ve své navazujici evidenci, bude cenné
papiry zakaznika spravovat, a bude provadét vyporadani obchodu, které s nimi zakaznik

provede.’?

. , (0324
Smlouvou o ulozeni cennych papirg®

se zavazuje opatrovatel (investi¢ni banka)
pievzit cenny papir, aby jej ulozil a spravoval, a ulozitel (zakaznik) se zavazuje zaplatit

zato ﬁplatu.325

320 ¢ 36 odst. 8 ZCP.

%21 Proces globalizace implikuje nové moznosti diverzifikace investiénich portfolii a vlastnich obchodii
investi¢nich bank, coz se mize kladné projevovat ve snaze o snizeni nebezpeéi vyraznych zmén piijmi
t&chto instituci. Srov. POLOUCEK, S. Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009,
s.301. Nicméné, néktefi autofi vidi v globalizaci i hrozby, nebot s globalizaci nartsta také vzajemna
ekonomickéd propojenost ekonomickych subjektl, ¢imZ se zvySuje i provazanost vSech narodnich
finan¢nich a ekonomickych systémt, takze porucha v jednom regionu mize spustit tzv. dominovy efekt
snegativnim dopadem na celosvétovy finanéni trh. Srov. REJNUS, O. Financni trhy. 3. vyd.
Ostrava : Key Publishing, 2011, s. 672.

%22 Investovani do zahrani¢nich cennych papirii je proto v praxi vzdy spojeno se soucasnym uzavienim
smlouvy o ulozeni cennych papirt.

323 Srov. napi. PLIVA, S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009,
s. 143.

324 Nazyvanou nékterymi autory téZ ,,smlouva depozitni, srov. napi. ZIEBE, J., HUMLOVA, O. Nov4
pravni Gprava cennych papirti v Ceské republice. Pravni rozhledy. 1993, ¢. 1,'s. 6 an.

325§ 37 odst. 1 ZCP. Nicméng, bude-li smlouva o uloZeni cennych papirti uzaviena jako bezuplatna,
pljde o inominatni kontrakt, u n€hoz se na otazky smlouvou neupravené uziji analogicky ustanoveni
Ob&Z o smlouvé o uschové (§ 747 an. Ob&Z) a o smlouvé piikazni (§ 724 an. Ob&Z). Srov. KOTASEK,
T, PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirii.
5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 407.
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Vzhledem ktomu, Ze ve svém obsahu tato smlouva vlastn¢ slucuje dva
samostatné smluvni typy rozebrané v piedchozich ¢astech této kapitoly, neupravuje
ZCP vyslovné vSechny otazky vztahujici se k této smlouvé, ale odkazuje na piiméiené
pouziti ustanoveni o smlouvach o uschové aospravé cennych papirt, které byly
diskutovany vy3e.*® Ulozeni je tedy spojenim uschovy a spravy cennych papir
s odpovidajicimi pravy a povinnostmi na strané investi¢ni banky, resp. jejiho zakaznika.

Custody smlouva je proto v praxi nej¢astéjsim typem smluv, které se v oblasti

depotnich sluzeb uzaviraji.

3.5 lmobilizace cennych papirii

Emitent cennych papird muze také uzaviit smlouvu o uloZeni cennych papira do

hromadné aschovy.*?’

Pak tyto cenné papiry existuji v listinné podobg, ale jsou fakticky
zaknihovany. V den vydani se totiz neptedavaji nabyvatelim, ale schovateli. Mluvime
0 tzv. imobilizovanych cennych papirech; ty jsou vydany dnem ptedani listiny
ve prospéch jejiho majitele schovateli do hromadné uschovy.*?

Na imobilizované cenné papiry se ptrimérené pouzije pravni uprava platna
pro zaknihované cenné papiry.*?® Na rozdil od zaknihovanych cennych papiri viak ma
vlastnik imobilizovaného cenného papiru pravo pozadovat na emitentovi, aby mu
bez zbyte&ného odkladu cenny papir vydal.3*

Utelem imobilizace je tedy nejen zajisténi ochrany listinnych cennych papirt
prostiednictvim jejich Gschovy (ulozeni), ale i zlevnéni manipulace s nimi. Piedstavuje
tak moznou alternativu pro ty emitenty, ktefi cht&ji zachovat listinnou podobu jimi
emitovanych cennych papirit a soucasné vyuzit vSechny vyhody, které vyplyvaji pro

cenné papiry zaknihované pii nakladani s nimi.

326 § 37 odst. 2 ZCP.

27 Srov. § 38 odst. 1 ZCP.

328 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 68.

%29 O imobilizovanych cennych papirech vede evidenci CDCP podle § 91 an. ZPKT, coz znamené také
stejny zptisob obchodovani s nimi, tzn. prostiednictvim ucti, na nichZ jsou cenné papiry registrovany pro
jejich jednotlivé vlastniky a s vyuzitim zapisa pfevodl cennych papird na téchto uctech.

%0 Srov. § 38 odst. 3 ZCP.
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4 Operace souvisejici s obhospodarovanim majetku

Prestoze je v ZCP spole¢né s depotnimi smlouvami upravena také smlouva
0 obhospodafovani cennych papird,® jde o specifickou operaci, coz je akcentovano
také jinym typem investi¢ni sluzby podle ZPKT — jde o hlavni investi¢ni sluzbu
obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucdsti investicni ndstroj, na zdakladé
volné uvahy v ramci smluvniho ujednani.

Obchody v oblasti spravy aktiv lze rozdélit podle zakaznikd na personalni
a institucionalni. P¥i personalni spravé aktiv se portfolio manazefi zaméiuji na tizeni
osobnich ucta fyzickych osob. Portfolio manazer vystupuje jako agent svého

332

zakaznika™ pti vybéru mzdy, inkasu dividend, aroku, thradé zavazkid, nakupu nebo

prodeji investi¢nich instrumenti. Institucionalni sprava aktiv je zaméfena na spravu
aktiv institucionalnich investord, typicky penzijnich, investi¢nich a podilovych fondi.**

Je patrné, Ze pujde o nadstandardni sluzbu podobnou tzv. privatnimu
bankovnictvi, kdy se o daného zakaznika stara pfidéleny (investi¢ni) bankéf,
resp. asset/portfolio manager, coz determinuje nejen vysi poplatkd, ale také presumuje
urcity objem majetku zdkaznika. Sprava aktiv je tedy primarn¢ zaloZena na divéfe mezi
portfolio manazerem a zakaznikem, ze které vyplyva, ze portfolio manazer musi
spravovat svétené prostiedky v co nejlepSim zéjmu svého zékaznika.®*

U této sluzby je vyrazné rozsifena diskrece investi¢ni banky. Aniz by totiz bance
zakaznik musel davat jakékoli pokyny, banka obchoduje (kupuje a prodava) na zakladé
pfedem dohodnuté investi¢ni strategie se zakaznikem na jeho ucet investi¢ni nastroje,
ato za ucelem co nejvétsino zhodnoceni jeho majetku. Volba investi¢ni strategie pro
zakaznika byva odvozena od tzv. (i) testu vhodnosti (suitability test, ve kterém zakaznik

definuje své investicni cile, finanéni situaci a znalosti a zkuSenosti z oblasti

3! Takovému obhospodafovani se fika asset management ¢i portfolio management.

%32 Spravovany majetek obvykle ziistiva ve vlastnictvi zakaznika, pfi¢emz je spravovan na jeho ucet a
riziko a je od majetku investicni banky oddélen. Toto odd€leni chrani zdkaznika pied piripadnym
upadkem investi¢ni banky, nebot’ jeho majetek se nestava soucasti majetkové podstaty investi¢ni banky,
ktera by se ocitla v upadku. K tomuto srov. napf. také zavéry rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské
republiky sp. zn. 29 Odo 3132/2008 ze dne 25. srpna 2009.

333 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, ss. 215-217.

34 Sprava investiéniho portfolia musi byt provadéna kvalifikovang a poctivé, a to na zaklade
nejmodernéjSich poznatkli, posouzeni vSech souvislosti a s vyuzitim vSech dostupnych informaci.
Doslova odstrasujicim piikladem poruseni obezietnostniho pfistupu pii sprave aktiv zakaznikl je ptipad
B. Madoffa, ktery je povazovan za nejvétsi podvod v déjinach investovani. Srov. ibid, s. 219.
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investovani), resp. (ii) testu priméfenosti (appropriateness test, ktery vyhodnocuje

335

vhodnost a ptiméfenost jinych investi¢nich sluzeb).”> Vykonnost zakaznikova portfolia

se m&f pomoci tzv. benchmarku, kterym mize byt napk. trzni index.>*
papirti upravena v ZCP, ktera musi byt vyhotovena, stejné jako ostatni smluvni typy
podle ZCP, v pisemné form&.*’

Pfi  obhospodarovani investicnich  ,instrumentd“*®  maze byt
obhospodaiovatelem jen investi¢ni banka, ktera je povinna obstaravat koupé, prodeje,
jakoz 1 prvotni nabyti (tj. upsani) cennych papirti, a nestanovi-li smlouva jinak, téz
vykonavat ¢innosti souvisejici s ischovou a spravou cennych papir, a to s cilem
zabezpegit dlouhodobg odbornou péci 0 majetek zakaznika.3*

Zakaznickym majetkem se obecné rozumi nejen veskeré penézni prostiedky a
veskeré investicni ndstroje sveéfené investiéni bance na zaklad¢ nékteré ze smluv,
pomoci které dochazi k poskytnuti né¢které investiéni sluzby, ale také veskeré penézni
prosttedky a investi¢ni ndstroje nabyté pouzitim (tj. zejména prodejem, koupi ¢i
sménou) téchto penéznich prosttedkli a investi€nich ndastroji v rdmci poskytovani té
které investi¢ni sluzby, jakozivynosy z téchto svéfenych pénéznich prostiedkt a
investi¢nich nastroji.**°

Dalsi obsah této smlouvy neni ZCP vymezen, ale je odkazano priméfenou
aplikaci ustanoveni upravujici komisionaiskou, resp. mandatni smlouvu o obstarani
koupé nebo prodeje cennych papirid, a pfipadné téz smlouvu o uschove, resp. spravé

341

cennych papird.™" Tyto odkazy délaji ze smlouvy o obhospodatfovani cennych papiri

jakousi smlouvu smiSenou, o jejimz praktickém vyznamu se né€ktefi autofi vyjadiuji

velmi kriticky.3*2

35 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2011, s. 752.

3% Srov. napt. REINUS, O. Finanéni trhy. 3. vyd. Ostrava : Key Publishing, 2011, s. 443 nebo PLiVA,
S., ELEK, S., LISKA, P., MAREK, K. Bankovni obchody. Praha : ASPI, 2009, s. 145.

337 & 37a odst. 2 ZCP.

%% Srov. § 37a odst. 3. Zde m&l zakonodarce terminologicky na mysli nejspise investiéni ,,nastroje podle
§ 3 ZPKT.

% Srov. § 37a odst. 3 a 4 ZCP a v podrobnostech napi. SVESTKA, I., DVORAK, J. a kol. Obcanské
pravo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR, 2009, s. 332.

30 Srov. zavéry rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 242/2006 ze dne
30. srpna 2006.

341§ 37a odst. 6 ZCP.

%2 Srov. napf. Raban a Hanak in KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J.
Kurs obchodniho prdava. Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 409.
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Asset management v Ceské republice ma ptirozené vzhledem k podstatng
odlisnému dlouhodobému ekonomickému vyvoji a niz$i kumulaci kapitdlu
u soukromych subjektii vyrazné¢ mensi vyznam neZz v zemich, kde bylo soukromé
vlastnictvi ve 20. stoleti standardem.*** Nicméng, v praxi investicnich bank zde

pusobicich jde o obvyklou sluzbu.

3 Srov. MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2. vyd. Praha : Ekopress, 2011, s. 218.
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5  Prevodni operace

V souvislosti s operacemi  obstaravatelskymi  vyplynulo, Ze uzavienim
komisionatské smlouvy miize dojit k podani urcitého pokynu, jehoz realizaci je vznik
smlouvy o koupi ¢i prodeji cenného papiru. Uzavienim této ,,provadéci smlouvy se jiz
cenné papiry pievadi z prodavajiciho na kupujiciho, tj. dochazi k jejich pievodu.**
K ptevodu cenného papirdi ovSem muize dojit také prostfednictvim pfevodu
bezlplatného ¢i prostfednictvim pljcky cennych papiri. Obecné lze tedy fici, Ze
pfevodni operace s cennymi papiry piedstavuji typ dispozic, pfinichz je prevadéno
vlastnictvi k témto cennym papiram®® na jinou osobu.**

Vsechny vyse uvedené piipady smluvné upravuje opét ZCP, ktery rozeznava
smlouvy o uplatném a bezlplatném pievodu cennych papin"l347 a 0 pujcce cennych
papirii.>*® Vedle téchto smluv se v praxi vyskytuji i dalsi (smluvni) dispozice, zakonem
neupravené, pii nichz prechazi vlastnictvi cennych papirG na jinou osobu. Muze jit
napf. 0 smlouvu sménnou.**® Nicméng, zde je vhodné upozornit na skutecnost,
ze ucinky prevodu zaknihovanych cennych papirti nejsou upraven prostednictvim ZCP,

ale prostfednictvim ZPKT,*°

podle kterého dochézi k pfevodu vlastnictvi v okamziku
zépisu do evidence na pfisluSny majetkovy ucet investi¢ni banky vedeném u CDCP,
ktery ma konstitutivni u¢inek. Majitel tohoto uctu (investi¢ni banka) je pak povinna
neprodlené zapsat tuto zménu ve své navazujici evidenci na tcet piislusného zakaznika

(ucet vlastnika) k okamzZiku zapisu na jeji ucet (Gcet zékaznikii).*"

344/ této souvislosti je dobré upozornit na skutecnost, Ze pii prodeji cennych papirti prostiednictvim
investi¢ni banky jako komisionare ziskava kupujici vlastnické pravo od komitenta (zadkaznika banky) jako
jejich vlastnika a ne od této investi¢ni banky, kterd obchod pouze zprostiedkovava. Srov. rozhodnuti
Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 1/2004 ze dne 26. #ijna 2004. TotéZ plati obracené u
tzv. kupni komise, srov. zavéry rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp. zn. 29 Odo 3132/2008
ze dne 25. srpna 20009.

%% Srov. text v prvni kapitole prvni &asti této prace, ktery se blize vénoval otazce povahy cennych papirt
a vlastnického prava k nim.

348 podobné jako u vydani cenného papiru se presumuje dobra vira v piipadé osoby, kterd se stane
vlastnikem cenného papiru na zakladé prevodu tohoho papiru od jeho nevlastnika. Srov. § 20 ZCP.

3478 13 odst. 1, resp. odst. 2 ZCP.

8§ 16a ZCP.

9 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, s. 363.

%0 § 96 ZPKT.

%1 Srov. také § 94 odst. 1 ZPKT a PLIVA, S. Obchodni zévazkové vztahy. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 324.
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Stejné jako u jinych smluvnich dispozic, které maji za nasledek pievod
vlastnického prava, i u smluv o ptevodu cennych papirti se uplatni obecna povinnost pro
prevadéjiciho cenny papir pievést a pro kupujiciho ho prevzit a zaplatit kupni cenu.
Protoze ale investicni banka obstarava (zprostiedkovava) témét vyhradné prevodni
operace se zaknihovanymi cennymi papiry, odpadd vzhledem k imateridlni povaze
takovych cennych papiru povinnost je fyzicky piedavat nabyvateli (jako u listinnych
cennych papiri na majitele), pfip. je jeSté indosovat (jako u listinnych cennych papirt
na fad).

At uz se realizuje ptevod cennych papirti na zakladé kterékoli z vyse uvedenych
smluv, neni pfedpokladem jejich platnosti skutenost, zda je prodavajici vlastnikem

(majitelem) cennych papiri, které jsou pfedmétem prodeje. >
5.1 Smlouva o uplatném pievodu (koupi) cennych papirit

Tato smlouva, kterd byla v minulosti ZCP nazyvéna jako ,,smlouva o koupi

cennych papirﬁ“,353 se tidi tpravou smlouvy kupni podle Obchz,**

355

pokud ze zékona
€1z povahy véci nevyplyvd néco jiného.™ Tento odkaz, podobné jako u jinych
smluvnich typu, kterym se vénovaly kapitoly vySe, ma za nasledek, ze v ZCP nejsou
vyslovné uréeny prava a povinnosti smluvnich stran. Nicméné, pravé odkazem na kupni
smlouvu podle ObchZ je mozné dovodit, Ze obligatorni naleZitosti takové smlouvy bude
kromé& urceni kupni ceny a pievadénych cennych papiri také zavazek prodavajiciho
dodat cenné papiry kupujicimu a pievést na kupujiciho vlastnické pravo k nim a tomu
odpovidajici zavazek kupujiciho zaplatit za tyto cenné papiry kupni cenu a pievzit je.356
Prodavajicim je zpravidla investi¢ni banka, kterd jako komiSionai obstarava

prodej cenného papiru na ucet jeho vlastnika, zatimco kupujicim je jina investicni

%52 Na tomto principu jsou postaveny zejména tzv. terminové obchody, ve kterych se prodavajici teprve
Vv budoucnu zavazuje dodat cenné papiry, pricemz je smluvnimi stranami povazovano za samoziejmé, ze
si je teprve opatii. Prodavajici u tohoto obchodu vychazi, ze v dob¢ pInéni budou prodavané cenné papiry
Kk mani za niZ8i cenu, neZ za kterou se je zavazal dodat (spekuluje tedy na jejich pokles jako u short-
sellingu realizovaného prostiednictvim smlouvy o pljéce cennych papirQ, viz dale). V tomto sméru srov.
také zaveéry rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 5 Cmo 423/97 ze dne 24. biezna 1998.

%3 Srov. § 13 odst. 2 ZCP ve znéni Gi¢inném do 30. &ervna 2008, nez nabyl u&innosti zékon &. 230/2008
Sb., ktery ZCP novelizoval a odkaz na tento nazev (spole¢né s celym piivodnim odstavcem 2) odstranil.
354§ 409 an. ObchZ.

%558 13 odst. 1 ZCP.

% Srov. napt. SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol. Obcanské prdavo hmotné 2. 5. vyd. Praha : Wolters
Kluwer CR, 2009, s. 327.
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banka, ktera zase pro svého zakaznika na jeho ucet takovy cenny papir Kupuje
(kupujicim ale muze byt i jakakoli pravnicka nebo fyzicka osoba, do jejihoz majetku je
cenny papir pievadeén).

K platnosti této smlouvy ZCP vyzaduje, aby v ni byly uréeny pievadéné cenné
papiry a jejich kupni cena.*®” U zaknihovanych (zastupitelnych) cennych papirt bude
v pokynu zékaznika k jejich pfevodu spocivat urceni cennych papirt ve speficikaci
jejich druhu a nominalni hodnoty a bude uvedeno, kolik kust takovych cennych papirt
je piredmétem prevodu. Kupni cena bude zpravidla ur¢ena tak, Ze bude reflektovat kurz
cenného papiru na burze k okamziku uzavieni smlouvy.**®

Ke vzijemnému vypotadani zavazkd ztéto kupni smlouvy v souvislosti
S investicnimi nastroji dochazi V elektronick¢ podobé béhem velmi kratké chvile
prosttednictvim metody DvP (viz vySe), coz vyrazné snizuje riziko riziko selhani

protistrany obchodu.®*

5.2  Smlouva o bezuplatném pievodu cenného papiru

Tento smluvni typ ZCP podfizuje upravé smlouvy darovaci podle ObgZ,*®°

pokud ze zakona nebo z povahy véci nevyplyva nic jiného.**

To znamena, ze v ZCP opét nejsou vymezeny bliz8i nalezitosti této smlouvy
tykajici se jejiho obsahu, resp. prav a povinnosti pro smluvni strany z ni vyplyvajici.
Na zakladé odkazu na Ob¢Z lze usoudit, Ze se touto smlouvou darce zavazuje bezplatné
pievést na obdarovaného cenné papiry (pfip. mu jejich pfevod slibi) a obdarovany tyto
cenné papiry nebo slib pfijima.

Pfestoze se v praxi investi¢ni banky darovani cennych papirti mezi jednotlivymi
investory prakticky nevyskytuje,*®? je darovéani cennych papiréi aktudlnim tématem

ve vztahu k CDCP, resp. kK tém cennym papirdm, které jejich vlastnici pro sebe povazuji

%78 13 odst. 1 in fine ZCP.

%8 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 366-369.

%9 Srov. blize napt. ELEK, S. Nominee Gty a fiduciarni sprava cennych papirii. Prdvni rozhledy. 2002,
¢. 8.

360§ 628 an. Ob&Z.

%61 ¢ 13 odst. 2 ZCP.

%2 Mezi investorskou vefejnosti si opravdu neumim predstavit n&jakého mecenase, ktery by dobrovolnd
rozdéaval cenné papiry ze svého portfolia.
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za nehodnotné nebo jejich? hodnota neni na kapitdlovém trhu zndma.*®® V takovém
ptipadé maji vlastnici, pokud nechtéji platit CDCP za vedeni emise svych cennych
papirt zadné poplatky, moznost obratit se na vybranou skupinu investi¢nich bank, které
CDCP v této véci zastupuji, a to za uUcelem darovani téchto cennych papird do
Nadaéniho fondu CDCP.*** Do budoucna se po¢ita smoznosti, aby se vlastnici
takovych cennych papirti obratili na CDCP piimo, bez nutnosti obracet se na investi¢ni
banky a platit jim poplatek za sjednani darovaci smlouvy.**® Nicméng, ke konci brezna

2012 k tomuto kroku zatim podle vSeho stale nedoslo.
5.3 Smlouva o pitjéce cennych papirii

ZCP dopliuje smluvni podtypy slouzici k dispozicim s cennymi papiry, resp.
s vlastnickym pravem k nim, o smlouvu o ptjéce cennych papird. Jedna se o smlouvu,
jiz se zavazuje Vé&fitel, Ze pievede na dluznika urcity pocet zastupitelnych cennych
papiri, a dluznik se oproti tomu zavazuje prevést na vétitele po uplynuti sjednané doby
stejny pocet zastupitelnych cennych papird a zaplatit za puajéeni cenu, pokud byla jeji

%6 3 to i tak, Ze misto ceny v penézich Ize sjednat zavazek prevést

vyse sjednana,
na veétitele veétsi pocet zastupitelnych cennych papird, nez kolik jich bylo pfevedeno
na dluznika.

Tato smlouva by tedy méla specifikovat ptijéované cenné papiry a jejich pocet,
stejné jako dobu, na niz jsou cenné papiry pujéovany. Dluznik, na néhoz byly
na zakladé smlouvy cenné papiry pievedeny, se po takovou dobu stava jejich

vlastnikem, coz mu umoziuje vypijcené cenné papiry uzivat, a také s nimi nakladat.

363y, ,bezcenné* cenné papiry.

%4 CDCP na svych strankich uvadi, 7e s ohledem na fakt, 7e &eské pravo neumoZiuje majiteli
zaknihovaného cenného papiru tento cenny papir opustit, zistava jedinym redlnym zplsobem pozbyti
vlastnictvi cenného papiru jeho pievod, obvykle realizovany prodejem. V ptipad€ nehodnotného cenného
papiru je vSak jeho prodej malo pravdépodobny. CDCP tedy v zdjmu umoznéni pozbyti dale nechténého
vlastnictvi zfidil Nada¢ni fond CDCP (NF), kterému je mozné cenné papiry darovat. V takovém piipadé
se CDCP transparentn€, prostiednictvim investicnich bank, pokusi darované cenné papiry prodat
a zjejich vynosu podporovat vzdélavaci, vychovné a socidlni programy mlédeze, poskytovat pomoc
lidem pfi odstranovani nasledkti zivelnych udalosti ¢i pomahat lidem v tisni. Prostiedky ve fondu jsou
tedy pfisn¢ uceloveé vazany. Darovani cenného papiru je mozné na zakladé uzavieni darovaci smlouvy
podle § 628 an. Ob¢Z. Srov. Nadaéni fond CDCP. Centralni depozitir cennych papiri, a.s. [online]. [cit.
2012-03-24]. Dostupné z: <http://www.cdcp.cz/dokument.aspx?k=Nadacni-Fond-CDCP>.

%% Srov. S darovanim akcii pockejte na pFisti rok. Usettite az 500 korun. IDnes.cz [online]. 6. prosince
2011 [cit. 2012-01-13]. Dostupné z: <http://finance.idnes.cz/neprodejne-akcie-lze-darovat-na-charitu-
zdarma-ale-az-od-ledna-p5v-/inv.aspx?c=A111202_155657_viteze bab>.

%6 ¢ 16a ZCP.
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Konkrétni podminky rozsahu téchto prav dluznika si smluvni strany zpravidla blize
specifikuji smluvng.*®’

Dle ZCP vyplyva mozZnost uzavieni této smlouvy bud jako tuplatné nebo
bezlplatné. V pfipadé, ze se smluvni strany dohodnou na uplaté, budou se fidit
zavazkové vztahy smluvnich stran ztakové smlouvy pfislusSnymi ustanovenimi
ObchZ;*®® u smlouvy beziiplatné se zase zpravidla uplatni uprava obsazena v Ob&Z.**

V praxi investiéni banky dochazi Kkuzavirani takovychto smluv zvlasté
v souvislosti s kratkymi obchody (short-selling), o kterych byla fe¢ v souvislosti s typy

brokerage obchodi vySe, coz opét poukazuje na vzajemnou provazanost vSech

investi¢nich sluzeb, které investi¢ni banky svym zakaznikiim poskytuji.

%7 Srov. KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J. Kurs obchodniho préva.
Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009, ss. 377-378.

%%8 Nebot’ jde o tzv. absolutni obchod podle § 261 odst. 3 pism. ¢) ObchZ.

%9 K tomu odkazu na § 657 Ob&Z se n&ktefi autofi stavi pon&kud kriticky, nebot v ném vidi porueni
§ 261 odst. 6 ObchZ. Srov. napi. PLIVA, S. Obchodni zavazkové vztahy. 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer
CR, 2009, s. 324, s. 325.
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I11. UPRAVA CENNYCH PAPIRU DE LEGE FERENDA ANEB
CHYSTANE ZMENY V SOUVISLOSTI S REKODIFIKACI
SOUKROMEHO PRAVA

Analyza nejbéznéjsich druhli operaci v predchozi ¢asti této prace vychazi z velké
miry zpravy jednotlivych smluvnich typt v ZCP. Vzhledem Kktomu, ze ceské
obligacni pravo ma byt brzy sjednoceno, dojde ke zruseni ZCP, s ¢imz se poji urcCité
zmény, jejichz zakladni vycet ve vztahu k pravni Gpravé cennych papirt jsou piiblizeny
nize.

V souladu s rekodifikaci soukromého prava dojde k pfesunuti nékterych
ustanoveni ZCP do NObEZ. Tento pfesun ovSem probéhne s pomérné podstatnymi
upravami oproti stavajici pravni Upravé, znichz nékteré mohou pulisobit dokonce
revoluéné, coz bude jesté vice umocnéno novou Upravou prava obchodnich spole¢nosti
(ZOK), ktera zavede nové druhy cennych papirt.®”

Viibec poprvé dojde v historii pravniho fadu Ceské republiky k zavedeni obecné
definice cenného papiru.371 Pljde tedy o obecné vymezeni listinného cenného papiru,
coz bude mit dopad na pravni povahu cenného papiru zaknihovaného (viz dale). Kromé
toho ma vymezeni obecné definice, resp. pojmovych znakli cenného papiru v ni
uvedenych, za nasledek 1 to, Ze je mozné vydavat 1 nepojmenované cenné papiry, které
vySe uvedené pojmové definicni znaky naplni, a to 1 pfesto, Ze Zadny pravni predpis
explicitn€ takovy druh cenného papiru upravovat nebude.?’ Z hlediska povahy cenného
papiru dojde rovnéz k posunu, nebot’ cenny papir bude noveé povazovan za véc a nikoli
(jako doposud) za jinou majetkovou hodnotu.*"

Jisté zmény lze vysledovat také v institutu formy cenného papiru, ktery sice
NObEZ piebira,*™ ale také nové modifikuje prostfednictvim domnének, které se maji

uplatnit v ptipad¢, ze forma cenného papiru neni vyslovné uvedena v jeho textu.%"

370 Napf. u akciové spole¢nosti budou existovat tzv. kusové akcie (srov. § 257 ZOK) nebo spole¢nosti
S rucenim omezenym vznika tzv. kmenovy list (srov. § 137 ZOK).

1 Srov. § 514 NOb&Z, ktery stanovi, ze: ,,Cenny papir je listina, se kterou je prdvo spojeno takovym
zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést.*

32 Dochazi tedy ke kodifikaci zavéru, ktery byl jiz zminén v souvislosti s emisnimi operacemi v prvni
kapitole druhé ¢asti. Srov. také Utedni sdéleni CNB (k vyddvani cennych papirii neupravenych ceskym
pravnim radem) ze dne 10. zari 2007.

3 Srov. § 489 NObEZ, ktery stanovi, Ze: ,,Véc v pravnim smyslu [...] je vSe, co je rozdilné od osoby
a slouzi potrebé lidi.

% Tj. bude existovat forma na doru¢itele, na fad a na jméno. Srov. § 518 odst. 1 NOb&Z.
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Velmi podstatnou zménou je nova koncepce rozliSovani institutu cenného papiru
a zaknihovaného cenného papiru, coz se projevi v uréitych ohledech v jejich rtizné
upraveé. Zaknihovany cenny papir, jako pouhy zapis v urcité evidenci bez jakéhokoli
hmotného substratu, totiz hebude pouze jednou moznou podobou cenného papiru, ptjde
totiz o samostatny institut postaveny naroven institutu (obecného, listinného) cenného
papiru.*® V takovém piipadé oviem vznikaji otazky, pro¢ volil zakonodarce i u tohoto
zaznamu PoOjem ,,cenny papir“.377 Ztraci se tak vyznam rozliSovani cenného papiru
podle podoby. Listinny cenny papir a zaknihovany cenny papir jiz nebudou dvé
podmnoziny téhoz pojmu ,cenny papir”, nybrz dvé rovnocenné kategorie véci
movitych.*"®

V nékterych ohledech je nova uprava volnéjsi — v piipad¢ zédstavniho prava
vaznouciho na cenném papiru, ktery byl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu
vramci EU, napf. odpadd nutnost realizovat jeho prodej prostiednictvim investiéni

7 . v , ’ ’ ’ ’ r ’ wr
379 nebo jsou zruseny zakazy vicendsobného zastaveni cenného papiru,® piip.

banky,
podzastavniho prava k cennému papim,381 coz souvisi s novym pojetim cenného papiru
jako véci (viz vyse), u které tyto instituty standardné vyuzivat lze.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, sjednocenim obliga¢niho prava dochazi ke zruSeni
ZCP, tzn. také ke zrueni smluvnich typi zde upravenych. Kromé jedné vyjimky>®?

budou tedy bézn¢ ostatni smlouvy tykajici se cennych papiri uzavirany v ramci

% Srov. dvé domnénky v § 518 odst. 2 NOb&Z, které mohou (a nejspise budou) vyvolavat rizné
vykladové problémy, které jsou podrobn&ji rozebrany napi. v PILKOVA, J. Pravni tprava cennych
papirtt v navrhu nového obcanského zakoniku. Obchodnépravni revue. 2011, €. 8, s. 238 an.

37® RozliSovani rizného pojeti listinnych a zaknihovanych cennych papirti je mozné sledovat v teorii
i praxi jiz dnes (srov. ptedchozi vyklad). A protoze NObEZ se snazi pravé na soucasnou praxi reagovat,
zustava vétSina soucasnych principl upravy zaknihovanych cennych papirti rekodifikaci nedotcena.

37 Muze jit napf. o snahu zachovat kontinuitu zaZité pravni terminologie, nicmén& jako vhodngjsi se
nabizi nepracovat viibec s pojmem ,,papir®, ale napf. s pojmem ,,cenné pravo* (Wertrecht), jak je tomu
napf. u dematerializovanych cennych papirtt v némeckém pravnim tadu. Inspiraci je mozné nalézt
v tomto sméru také u zemi z oblasti common law, kde existuje tzv. ,,narok na cenné papiry* (securities
entitlement v americkém pravu nebo tzv. interest in securities v pravu anglickém); K tomu blize srov.
ELEK, S. Cenné papiry drzené skrze prosttedniky. Pravni rozhledy. 2005, €. 21, s. 774 an.

378 Pro blizsi analyzu srov. CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové
akcie v navrhu zakona o obchodnich korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, €. 10, s. 294 an.

% Srov. § 1359 odst. 1 in fine NOb&Z.

%0 Srov. § 39 odst. 2 ZCP.

%81 Srov. § 39 odst. 1 ZCP.

%82 Srov. § 2409 an. NObEZ upravujici Gschovu cennych papiri, resp. tento smluvni typ.
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nékterého z obecnych smluvnich typti podle NObCZ, piipadné jako smlouvy
inominatni.*®

Spole¢né s ucinnosti NObEZ, ktera je vsouCasné dobé predpokladana
k 1. lednu 2014, dojde na jedné strané k modernizaci pravni Gpravy cennych papirt,
kterd muze pomoci vyjasnit urCité¢ vykladové problémy, coz bude mit pro praxi
pozitivni u¢inky. Nicméné, s ohledem na rozsah této zasadni rekodifikace dojde jisté
i k ovlivnéni fungovéni investi¢nich bank v Ceské republice, které budou muset této
nové uprave nejen prizpusobit své procesy, ale téZ upravit Svou smluvni dokumentaci,
na jejimz zaklad¢ dojde jisté k vytvoreni novych, nejen vykladovych, ale i praktickych
problémi, coz miize mit za nasledek jistou miru pravni nejistoty jak pro tyto investi¢ni

banky, tak pro jeji zdkazniky.

%3 Srov. PILKOVA, J. Pravni uprava cennych papird v navrhu nového ob&anského zakoniku.
Obchodnepravni revue. 2011, €. 8.
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Z7.avér

Zakladnim pojmem v oblasti investi¢niho bankovnictvi je cenny papir, ktery je
v souc¢asné dobé vymezen pouze doktrindlné, nebot’ obecné zdvazna definice se
Vv soucasném ceském pozitivnim pravu nevyskytuje. Prestoze vznikla otazka, jakou
povahu cenny papir vlastné ma, coz bylo umocnéno také vznikem jeho imaterialni
podoby, lIze pomoci analyzy jeho charakteristickych znakd dospét k zavéru, ze jde
0 jinou majetkovou hodnotu, na kterou se analogicky aplikuji ustanoveni o vécech
movitych.

Pro svou prakti¢nost, umoznénou pouhymi zaznamy v zdkonem vedené
evidenci, ktera odbourava mnohdy kostrbaté formalni pozadavky spojené s nakladanim
s listinnymi cennymi papiry, ziskala dematerializovana povaha cennych papirti natolik
velkou oblibu, ze se stala primarnim objektem vztahd v elektronizovaném svéte
dnesniho (i Ceského) investicniho bankovnictvi, kde by pfi soucasnych objemech
transakci nebylo nakléddani s listinnymi cennymi papiry pfedstavitelné.

Druhy cennych papirii, které se v Ceské repulblice vyskytuji, jsou upraveny
Vv jednotlivych obecnych a zvlastnich pravnich ptfedpisech, které jsou po pfistoupeni
Ceské republiky do EU teréem neustalyjch zmén vyplyvajich z pilné evropské
normotvorby. Nicméng€, samotné druhy, jejichz demonstrativni vycet nalézame v ZCP,
jsou pomérné stalé. Demonstrativnost vyctu je imyslem zakonodarce, ktery se ziejmé
snazi poskytnout praxi urc¢itu flexibilitu s ohledem na nové druhy cennych papirt, které
V ramci tzv. ,,finan¢nich inovaci neustale vznikaji.

Vyse uvedené rozliSovani cennych papirti podle podoby neni jedinym tfidicim
kritériem. Dal§imi jsou napf. tfidéni podle formy (jejiz vyuziti u dematerializovanych
cennych papirt je viceméné irelevantni) nebo podle své zpusobilosti byt predmétem
investic. Pii operacich provadénych investi¢nich bankou jsou ve vétSiné piipadi
vyuzivany dematerializované sttedné- ¢i dlouhodobé investi¢ni cenné papiry.

Tyto investi¢ni cenné papiry jsou piedmétem nejriznéjsich investicnich sluzeb,
které¢ determinuji rozsah podnikatelské plisobnosti investi¢nich bank a které zaroven
vymezuji jednotlivé druhy operaci, které miizou takové banky S t€émito cennymi papiry
provadet. Operaci s cennymi papiry se dotykaji pouze urcité investicni sluzby, pfiCemz

Vv ramci té které operace dochazi zpravidla k jejich prolinani a ur¢ité kombinaci.
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Provéadéni operaci s investiénimi cennymi papiry, resp. poskytovani investi¢nich
sluzeb, se odehrava na trhu cennych papirh, ktery je spole¢né s trhem bankovnim
soucasti trhu finan¢niho, jehoz hlavni roli je alokace volnych penéznich prostredka
mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami. Tato dvoukolejnost finan¢niho
zprostiedkovani kapitalu odrézi také zdkladni déleni bank na komerc¢ni a investicni.

Investi¢ni bankovnictvi se vyskytuje ve dvou zakladnich modelech, které jsou
patrné i v Ceské republice. Nicméng, dvoji moZnost uspofadani vztahti v investi¢nim
bankovnictvi mtize pasobit ponékud matoucim dojmem, protoze u urcitych subjekta
je mozné hovofit jako o investi¢nich bankach, aniZ by byly pravné vzato bankami. Tato
terminologickd nejasnost prameni pravdépodobné ztoho, Ze v Ceské republice
se nejspiSe z davodu historické kontinuity pouziva pro investicni banku pojem
,.,obchodnik s cennymi papiry“. V Ceské republice tedy dochazi k rozligeni bankovnich
a nebankovnich obchodnikli s cennymi papiry (tj. investi¢nich bank). At uz jde
o kterykoli vyse uvedeny model investi¢ni banky pisobici v Ceské republice, je u obou
patrnd jejich zvySena regulatorika oproti standardnim podnikatelskym subjektim
pusobicim ve stejné pravni formé.

Investi¢ni banky neptisobi na regulovaném finan¢nim trhu (resp. trhu cennych
papirt) izolované. Pro fungovani tohoto trhu jsou obecné nezbytné také dalsi instituce,
zejména burza cennych papir jako organizator tohoto regulovaného trhu a centralni
depozitat jako eviden¢ni a vypotadaci centrum. PfestoZe centrdlni depozitaf na svij
start Gekal pomémé dlouho, od poloviny roku 2010 jiz funguji v Ceské republice obé
tyto instituce. Nicméng, i pfes své institucionalni zabezpeceni trpi ¢esky regulovany
(burzovni) trh tzv. ,,netiplnosti, ktera se projevuje zejména nizkym poctem likvidnich
obchodovatelnych emisi a v poslednich letech také klesajicimi objemy obchodd.

Prestoze je Cesky trh investicniho bankovnictvi v porovnani se jinymi vyspélymi
trhy pomémé marginalni, i zde se vyskytuji standardni druhy operaci, které jsou
obvykle nabizeny investi¢nimi bankami jinde ve svéte.

Primarnim druhem operaci, ke kterym s cennymi papiry dochazi, jsou operace
emisni. AZ po emisi, resp. vydani cenného papiru jeho prvnimu nabyvateli vznik4 cenny
papir, resp. prava a povinnosti s nim spojena, coz je piedpokladem k dal$imu nakladani
snimi. Pfi emisich se investi¢ni banky nejcastéji realizuji v pozici jejich vedouciho

manazera, ktery zajiStuje jako emisni prosttednik kompletni pribéh emise, v prubc¢hu
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kter¢é (krom¢ vyjednavani semitentem) fidi celou fadu dalSich subjekti
od doprovodnych investi¢nich bank, ptes finan¢ni a pravni poradce az po komunikaci
s kone¢nymi investory pfi umisténi emise, ktera je provadéna soukromym ¢i vetejnym
zpusobem. Nakladné&jsi a prestiznéjsi je zplusob vetejny, ktery ovSem s sebou piinasi
zvysené regulatorni pozadavky, zejména s ohledem na ochranu investoru.

Ziejmé nejcastéjSim typem operaci provadénych investicni bankou jsou operace
obstaravatelské (brokerage), jez jsou realizovany primarné na zakladé komisionaiské
smlouvy, ktera podrobné upravuje povinnosti investi¢ni banky pii provadéni pokynu
svych  zékazniki pfi naklddani scennymi papiry. Kromé¢ standardniho
zprostiedkovatelského obchodu vyuzivaji zdkaznici v ramci svych spekulaci také
tzv. marzové obchody, kdy spekuluji jako tzv. ,,byci® na vzestup kurzu cenného papiru,
resp. tzv. kratké prodeje, u kterych naopak jako tzv ,,medvédi spekuluji na jeho pokles.

Pfi obstaravani obchodd s cennymi papiry je bézné, Ze soucasti balicku sluzeb,
které investi¢ni banka svym zakaznikim poskytuje, jsou také sluzby (resp. operace)
depotni, slouzici k zajiSténi spravy cennych papird, kterd se v soucasném
globalizovaném svété vyuziva zejména ve formé tzv. custody smlouvy.

Institucionalni a movitéjSi retailovi zakaznici investi€nich bank vyuzivaji
tzv. asset management jako urcitou nadstavbu spravy cennych papirt, pii které
je mezi investi¢ni bankou a jejim zakaznikem dohodnuta investi¢ni strategie, ktera pii
vzajemné diveéfe byva pretavena v poméiné Sirokou diskreci banky pfi nakladani se
zédkaznikovym majektem, aniz by byly této bance pfedavany konkrétni pokyny.

Pievodni operace jsou dovrSenim procesu brokerage, pii které zpravidla vznika
tzv. provadéci (kupni ¢i prodejni) smlouva. Pfevod muze byt uskuteénén také formou
darovani, které se sice v praxi v podstaté nevyskytuje, ale mize byt nicméné efektivnim
prostifedkem ve snaze zbavit se ,,bezcennych® cennych papirti u jiz neobchodovanych
emisi, kdy je mozné tyto cenné papiry darovat Nada¢nimu fondu CDCP.
V souvislosti s tzv. kratkymi prodeji je vyuzivan i institut ptjéeni cennych papirt jako
specifickd operace, pfi niz také dochazi k pfevodu vlastnického prava k cennym
papirtim.

VySe uvedené zaveéry tedy napliuji cile stanovené v uvodu této prace,

tj. pfiblizuji problematiku investi¢niho bankovnictvi, definuji operace, které investi¢ni
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banky v ¢eském prostiedi standardné S cennymi papiry provadi, a kone¢né poskytuji
jakousi zakladni pfedstavu o tom, jak nahlizet na cenny papir z pohledu ¢eského prava.

Nicméné, nckteré uvedené zaveéry doznaji spoleCné s ucinnosti nové
soukromopravni upravy ceského prava (chystané na rok 2014) urcitych korektur.
Poprvé v historii pravniho fadu Ceské republiky bude napi. zavedena obecna definice
cenn¢ho papiru S implicitnim pfipusténim vydévani také nepojmenovanych druht
cennych papirt. Dojde také k vyjasnéni povahy cenného papiru, ktery bude povazovan
za véc, a to se vSemi vécnépravnimi disledky. Dojde také k ur¢ité dichotomii v pojmu
cenného papiru, kdy ,,zaknihovany cenny papir® bude samostatny institut odlisny od
obyc¢ejného ,,cenného papiru®, tj. neptijde jiz o podmnozinu jednoho institutu, coz by
mélo mj. odrazet specifika dematerializovanych cennych papiri vyuzivanych
V investi¢énim bankovnictvi.

Aniz by tedy byl planovéan néjaky vyrazngjsi zasah do regulatoriky investi¢nich
bank, ktera je wupravena v ZKPT, dojde jist¢ Kk vyraznému =zasahu do sféry
obligacnépravni, nebot zruSenim ZCP v¢. jim upravenych smluvnich typt,
resp. sjednocenim relativnich majetkovych prav v NObEZ, bude nejspise nutné vytvorit
novou smluvni dokumentaci k jednotlivym investi¢nim sluzbam, resp. operacim, které
investi¢ni banky v souvislosti s témito sluzbami nabizi.

Vzhledem k absenci vykladové judikatury, ktera bude vznikat az v letech
nasledujicich, tak mtze (a pravdépodobné bude) dochézet po piechodné obdobi nejen
Vv oblasti ¢eského investicniho bankovnictvi, ale také v dalSich oblastech soukromého

I vefejného pravniho zivota, k urcité pravni nejistote.
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Nazev prace:
Operace s cennymi papiry a jejich pravni uprava

Abstrakt:

Cilem mé diplomové prace je prostiednictvim analyzy pfislusné pravni upravy,
jejiho doktrindlniho vykladu, doplnéné nékterymi praktickymi zavéry vyplyvajicimi
z relevantni judikatury a stanovisek regulatornich organti vymezit oblast investi¢niho
bankovnictvi a poukézat na jeji specifika z pohledu ¢eskych redlii pti provadéni operaci
S cennymi papiry.

Prace je rozdélena na tii samostatné ¢asti. Prvni Cast se snazi teoreticky uchopit
zakladni pojmy, které jsou uzivany v dalSim textu. Vymezenim pojmu a povahy
samotného cenného papiru je nezbytné pro jeho pozdé€jsi vyuziti v rdmci operaci, které
s takovymi cennymi papiry investi¢ni banky provadi. Druhy téchto operaci jsou uréeny
riznymi investiénimi sluzbami, které determinuji rozsah podnikatelské ptisobnosti
investi¢nich bank. Ceské regulatorni prostiedi se kromé téchto investi¢nich sluzeb
vénuje také postaveni investicnich bank, pficemZ z hlediska rtiznych modeld jejich
fungovani mohou vznikat urcité terminologické otdzky, pro¢ né€které investi¢ni banky
nejsou bankou v pravnim slova smyslu.

Vyse uvedené poskytuje zaklad pro druhou ¢ast mé prace, ve které jsou
analyzovany samotné operace scennymi papiry, které standardné investi¢ni banky
v Ceské republice provadéji. Tyto operace jsou provazany a byvaji poskytovany &asto
v urc¢itych kombinacich spole¢né. Nicméng, pro lepsi piehlednost jsou Elenény do péti
samostatnych kapitol. Prvni kapitola se vénuje operacim emisnim, které jsou primarni,
tj. bez nichz by nebyly mozné operace dal$i. Dalsi kapitola se vénuje operacim
obstaravatelskym, vykonavanym zejména na zaklad¢ komisionairského vztahu, pficemz
z klientského hlediska pljde zfejmé o operace nejcastéjsSi. V nasledujici kapitole
se pozornost obraci k operacim depotnim, které jsou diskutovany z hlediska riznych
smluvnich typtl, které Ceska legislativa nabizi. Naplni poslednich dvou kapitol jsou
operace souvisejici s obhospodafovdvanim majetku, resp. operace pievodni.
U ptfevodnich operaci jsou diskutovany nejen klasické pievody, ale také specifika
souvisejici s darovanim cennych papir a jejich pujcovanim vramci tzv. kratkych

prodejti.
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Zaveérecna cast mé prace je vénovana rozboru urcitych zmén v pravni Gpravé
cennych papirG de lege ferenda, spole¢né surCitymi implikacemi, které mohou
pro investi¢ni banky nastat s ohledem na platnou, ale zatim neucinnou rekodifikaci

soukromého prava.
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Thesis name:

Transactions with securities and their legal regulation

Resume:

The aim of my thesis is to define the area of investment banking and point out
its specifics in terms of Czech life and institutions in carrying out securities transactions
by way of analyzing relevant legislation, its doctrinal interpretation, supplemented
by some practical conclusions drawn from relevant case law and opinions of regulatory
bodies.

The thesis is divided into three separate parts. The first part tries to grasp
theoretical concepts used in the title of this work. The definition and nature of security
is essential for its later usage in terms of operations which are performed with such
securities by investment banks. Types of such operations are defined by various
investment services which determine the extent of investment banks’ scope of business.
In addition to those investment services, the Czech regulatory environment also
addresses the status of investment banks whose different models (in terms of their
functioning) can lead to terminological questions of why some investment banks are
not a bank in a legal sense.

The above provides a basis for the second part of my thesis, which is concerned
with an analysis of respective securities operations that are usually carried out
by investment banks operating in the Czech Republic. These operations are linked
together and are often provided in certain combinations together. However, for better
clarity, they are divided into five separate chapters. The first chapter deals with issuing
operations, being the primary ones, as no other, follow-up operations would be possible
without them. Another chapter is devoted to brokerage operations which are
predominantly carried out by way of commission agent’s agreement; from clients’
perspective, these are likely the most common operations. In the next chapter, attention
shifts to depot operations which are discussed in terms of different contractual types
offered by the Czech legislation. The content of the last two chapters is related to asset
management and transfer operations, respectively. Transfer operations are discussed
not only in light of classic transfers, but also in terms of specifics related to the donation

of securities and their lending within so-called short-selling transactions.
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The final part of my work is devoted to the analysis of certain changes
in the regulation of securities de lege ferenda, together with some implications that may
arise for investment banks with regard to valid, however not yet effective recodification

of private law.
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