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Autor zvolil problematiku, ktera je aktudlni Zkolika divoda. V ¢ervenci 2006 byla
prijata Umluva o rozhodném pravnitadu ohledi urgitych prav k cennym papim
drzenym pes prosiednika (,Haagska umluva®) afijnu 2009 byla fijata Umluva
UNIDROIT o ustanovenich hmotného prava upravujicigtostedkované drzeni
cennych papir (,Zenevska umluva®). Evropska komise se jigkolik let zabyva
problematikou harmonizace prava cennych giicemz toto Usili skruje k @ijeti
smernice o0 pravu cennych papir(Securities Law Directive). Tyto mezinarodni a
unijni aktivity jsou reakci na nutnost vytemi mezinarodh koordinované a
harmonizované pravni Upravy fépo drzenych cennych papjmpricemz tato nutnost
je dana existenci globalniho firamho trhu. | pes vySe uvedené snahy vSak zatim
nebylo dosazeno Zadouci koordinace a harmonizasaipdpravy neffmo drzenych
cennych papir nejen v mezinarodnim étitku, ale v mnohaifpadech ani na narodni
arovni. Hikladem takové nedosté@t® a nevyhovujici pravni Upravy ré@po
drzenych cennych pajifje i ¢esky pravniad.

Autor svou rigorézni praci navazuje na svajvgsi diserténi praci ,Negima drzba
cennych papir (Intermediated Holding of Securities)”, ve které gnoval tzv.
statickému aspektu ndmé drzby cennych pajgir tj. zejména vymezeni pravni
povahy a podstaty n&mo drzenych cennych papirVe sveé rigordzni praci se autor
vénuje tzv. dynamickému aspektu tigpo drzenych cennych papjrtj. nakladani
s negimo drzenymi cennymi papiry, fipemz autor zkoumd ipvody nepimo
drzenych cennych pajia pouziti nefimo drzenych cennych papik zajis¢ni. Vedle
této problematiky se autognuje jest dalSim d¥ma relativié samostatnym témia

— koliznim normam tykajicim se némo drzenych cennych papia rekterym prave

- politickym aspelkim negimo drZzenych cennych papir

V souladu se zvolenymiirdmi tématy autor rozdil rigorozni praci do i ¢asti.
StZejni ¢asti je z hlediska obsahu i rozsahu pry@st prace, novana dispozicim



S neimo drzenymi cennymi papiry (a tatast by sama o sélobstéla jako rigorézni
prace, i kdyby autor k ni né&pojil dalSi dw casti).

Autor se v prvnicasti prace nejdve wnuje gevodim negimo drzenych cennych
papii — koug a prodej, sna cennych papir pajcka cennych papira smlouva o
zpstném odkupu cennych papfr Autor zvolil zajimavou metodu analyzy dané
problematiky. Nejéive se ¥nuje tzv. funknimu pojeti pevodu nefimo drzenych
cennych papir. Vychazi gitom ze Zenevské umluvy, ktera je zalozena na fminc
funkéniho @istupu. Nasledh provadi analyzu a komparaci pravniho pojédvpdu
ne@imo drzenych cennych papive vybranych pravnickiadech (Francie, Belgie,
Lucembursko, Mmecko, Rakousko, Svycarsko, Spojené staty ameridk@lie a
nakonec tak&eska republika). Autorifiom zvla¥ zkouma pevody i bilateralrs
uzaviranych obchodech a vypdani a zétovani obchod uzaviranych na
organizovanych trzich, kdy se vy@oani a z&tovani provadi progednictvim
existujicich trznich infrastruktur (Euroclear, Glgaeam, Depository Trust & Clearing
Corporation, CREST, Centralni depotitéennych papir). Obdobny postup (tj.
analyza funkniho pojeti dle Zenevské Umluvy a nasledna angbyasniho pojeti ve
vybranych pravnichfadech) autor pouzil iip analyze pouZziti nggmo drZzenych
cennych papir k zajisSeni a @ nedobrovolnych dispozicich s némo drzenymi
cennymi papiry (nedobrovolné zafist, vykon prav ze zaji&hi a pdadi uspokojeni
naroki). V souvislosti s analyzou vyuZziti némo drzenych cennych papik zajiseni
autor ¥nuje zvlastni pozornost institutu finamiho zajiséni, ktery vznikl mimo jiné
praw v souvislosti s ngjimo drzenymi cennymi papiry.

K prvni ¢asti prace Ize mitakolik dil¢ich poznamek:

- Na strag 22 autor rozliSuje obchodovani s cennymi papirydvejim smyslu —
SirSim a uzSim. Obchodovanim s cennymi papiry Sirdirsmyslu autor rozumi
obchodovani na sekundarnim trhu. V uzsim slova Engjmchodovanim s cennymi
papiry autor rozumi obchodovéani ptesinictvim kapitalovych trin Kapitalovy
trh tvai spolu s petznim trhem finatini trh, proto povazovat obchodovani na
kapitalovych trzich za obchodovani v uzsim smyslyp@rékud pochybné. Autor
zde Zejme kapitdlovymi trhy rozumi organizované trhy. Poj&apitalovy trh se
vSak obvykle nechape jako organizovany trh, al® jekéast finatniho trhu, na
kterem se obchoduje s inveéstimi nastroji se splatnosti delSi nez jeden rok.
Nepresné chapani pojmu kapitalového trhu se objevigge ma str. 35, kdy je tento
pojem pouzivan ve smyslu regulovaného trhu. Autde navic nezohledije
skute&nost, ze regulované trhy jsou jen jednimigvednich mist (trading venues)
upravenych zadkonem o podnikdni na kapitdlovém taehwsnérnici o trzich
financnich néstraj.

! Oznaeni smlouva o ziném odkupu cennych papile porékud neobvyklé, protoZe v teorii i praxi se pouziva
vyhradré pojem repo obchod nebo repo operace (tyto pojmyzipé jakCeska narodni banka, tak platné
pravni fedpisy — srov. ndp 8§ 2 pism. b) zakona o finamim zajiS&ni, 8 75 odst. 1 pism, d) vyhlasSky
123/2007 Sh., o pravidlech oliemného podnikani bank, gfitelnich a G¢rnich druZzstev a obchodiiiks
cennymi papiry atd. )



Zajimava je Uvaha autora na str. 24 a 25 k otjesti je spravné mluvit oipvodu
ne@imo drzeného cenného papiru neboievpdu prava kému. Tato Gvaha ma
zjevre obecrjSi vyznam a netyka se jen rtépo drzenych cennych pagir

Na strag 26 autor uvadi, ze Zenevska Umluva vyZzadujetek@du nefimo
drzeného cenného papirdikaz gevodce. Obdokh na str. 102 se uvadi, ze
v ¢eském pravu se k realizaciepodu vyzaduje ifkaz gevodce. Autor by se
v ramci obhajoby mohl vyj&it k otazce, jestli je dle Zenevské Gmluvy a dle
¢eského prava nutny Kevodu nefimo drZzeného cenného papiru takiékqe
nabyvatele.

Zajimava je analyza podngimych a nepodmimych systémi, piicemz se autor
priklani k nepodmisnym systérmim, typickym v anglo-americké pravni tradici. Na
strareé 28 autor blize analyzuje koncepce nepoadmyoh systém, v ramci kterych
pii prevodu pevadné cenné papiry zanikaji odepsanintipricemz gipsanim
na (et vznikaji nové cenné papiry. Autor by se mohémci obhajoby vyjaiit

k otazce, jak je wthto koncepcichreSen vztah k emitentovi takovych cennych
papifi, protoZze pi pievodu cennych pagirdochazi k vzniku a zaniku cennych
papiii bez w¥domi a jakékoliv aktivity jejich emitenta.

Na strag 97 se ne zcelaresré uvadi, Ze samostatné evidence zakirdoh
cennych papir jsou vedeny Burzou cennych pdpiPraha, a.s. a RM-Systém,
c¢eskou burzou cennych pajira.s., protoZze samostatné evidence zatmah
cennych papirvedou i obchodnici s cennymi papiry.

Velmi zajimavé jsou vyhrady autora k nové ugraaknihovanych cennych pafpir
v novém obanském zakoniku (str. 99) a také charakteristidéského pravniho
fadu jako pravniharadu transparentnich systénpiimého vlastnictvi cennych
papii, ve kterém se népno drZzené cenné papiry nabyvaji derivativnim
zpasobem. Zajimavé je také srovnartikpzi k zapisu do evidenci inve&tich
nastrofi s pravni Upravou navitma vklad do katastru nemovitosti (str. 103).
Problematické je konstatovani autora na str. 1ELtrk provozovany Burzou
cennych papir Praha, a.s. je burzovnim trhem, zatimco trh provagy RM-
Systém,ceskou burzou cennych pajpira.s. je mimoburzovnim trhem. Jak Burza
cennych papir Praha, a.s., tak RM-Systérdeska burza cennych pajira.s.
provozuji regulovany trh ve smyslu zakona o podnikada kapitalovém trhu (i
smeérnice o trzich finaénich nastraj), ktery ma v obou ippadech zcela stejny
pravni rezim a nelze jeden ozoaat za burzovni a druhy za mimoburzovni trh.
Popis obchodnich systénBurzy cennych papirPraha, a.s. (AOS, SPAD) na str.
112 a 113 je jiz neaktudlni, protoze od 30. 11.22@tazska burza pouziva
obchodni systém Xetra.

Diskutabilni je tvrzeni autora o kogentni pravnirayp obsazené v burzovnich
pravidlech na str. 125. Burzovni pravidla nejsogewnim pravnimigdpisem, ale
maji spiSe povahu smluvniho ujednani, které se yigieh od dispozitivnich
ustanoveni pravnich r@dpigi. Navrh, aby burzovni fpvody byly upraveny
zvlastnim pravnimigdpisem, nenifis odivodreny.

Tvrzeni na str. 136, Zza'gd @ijetim snernice o dohodach o fingnim zajistni, se
financni zajiSeni pouzivalo pouze v souvislosti s operacemi céritid bank
¢lenskych stat a Evropské centralni banky, neodpovida zcela skaogdi.



Ujednani o finatinim zajiSéni se BZn¢ pouzivala na finamich trzich minimal&

od poloviny 90. let minulého stoleti (mapSDA jiz vroce 1995 vydala fy
vzorovy Credit Support Annex). Jinou otazkou safepz byla vymahatelnost
téchto ujedndani v insolvénichiizenich. Pra¥ kvuli této pravni nejistat vyvijely
financni trhy tlak na legislativni Gpravu tohoto instuutvyusénim kterého pak
bylo prijeti smernice o dohodach o fingnim zajiséni.

Zajimavé jsou UOvahy autora o nemoZznostizeni plovouci zastavy v ramci
finanéniho zajis¢ni (str. 164 a 165).

V souvislosti s pouzitim népno drzenych cennych papirk zajiSéni by bylo
piinosné, pokud by autor proved! analyZahto otazek z hlediska Upravy zajidit

v novém olBanském zakoniku. Také u analyzy za&ciho pevodu prava lze
postradat analyzu tohoto institutu v novéndarském zakoniku.

Konstatovani o moznosti sjednani vykonu prav zdsStaj propadnutimdi
zapa@tenim hodnoty cennych papiv ramci ujednani o z&wec¢ném vyrovnani,
neni zcela srozumitelné (str. 213). Je mozné, z aablo k zakné pojmu
2ujednani o finatinim zajiséni“ pojmem ,ujednani o z&vecném vyrovnani*.

Z hlediska budouci pravni Upravy jdélelity za¥r autora o tom, Ze ¥eském
pravu chybi zakaz obstaveni na vysSi Urovni (419).2

Zawr autora, ze by bylo Zadouci sladieskou pravni Upravu se Zenevskou
umluvou (str. 105), je pochopitelny, nicnééw praxi Ize spiSe cekavat, zetesky
zakonodarce Wka s upravou problematiky niémo drzenych cennych papina
piipravovanou srrnici o pravu cennych pagira Zze doceského pravnih@gadu
bude transponovana tato unijni pravni Uprava. & $éuvislosti Ize podotknout, ze
je porekud prekvapuijici, Ze se autor sokedil na Upravu obsazenou v Zenevské
umluwe, zatimco problematiku ipravované srrnice o pravu cennych papir
opomenul. Htom Uprava, ktera bude obsazenafipqavované swrrnici, piimo
ovlivni pravni Gpravu Ceské republice a ostatni¢tenskych zemich EU, zatimco
Zenevskd umluva tstane z hlediskateského prava jen pokud vzdalenou
inspiraci transponované s$mice. Proto i praktické vyuZiti navrhu zdkona o
ne@imo drzenych cennych papirech, ktery autdadéh do Rilohy 1 prace, a ktery
je inspirovany primara Zenevskou Umluvou, budefgfme pomsrné omezené.
Presto je nutné ocenit zpracovani navrhu tohoto za&kda vSak diskutabilni, jestli
ma byt tato problematika upravena v samostatnemrgglobdobr jak je tomu ve
Francii), nebo jestli by tato problematika n#a byt z&azena do kodexu
soukromého prava. Zgodréni (v pozn.¢. 490 na str. 110), Ze problematika
ne@imo drzenych cennych papirbude vyhrazena vzdy pouze specializovanym
pravnikim a advokatm® a ze ,l&zny oltan bez pravnického vZini, jakoz i
pravnik ¢i advokéat bez specifického zarani na oblast cennych pahirse bude

v této oblasti orientovat jen velmi obt&n neni gili§ preswdcivé (obdobné
zdavodreni autor uvadi i v z&ru prace na str. 318), protoZze podobné argumenty
by bylo mozné vznést k cel@ct jinych pravnich institut obsazenych v novém
ob¢anském zékoniku. Navic s problematikouifrep drzenych cennych papise

jiz dnes setkava prakticky kazdy, kdo investuj&kapitalovych trzich.



Druha ¢ast prace je anovana problematice koliznich norem tykajicich sgrimo
drzenych cennych pajirAutor zde provadi analyzu Haagské umluvyavatii, pro
které tato Umluva nebyla nakonélenskymi staty Evropské unie akceptovana. Za
piinosnou povaZzuji zejména analyzu vyvoje Upravy Zoth norem tykajicich se
ne@imo drzenych cennych papiv ceském pravu, ktery byl patmé chaoticky, a
ktery nadale postrada jednotnou koncepci.

Treti ¢ast prace jednovana problematice anonymity akcigske struktury akciovych
spole&nosti. Autor poukazuje na negativni speleské a pravapolitické souvislosti
této anonymity. Lze souhlasit se 2éam autora, Ze identifikace akcidddje
slwitelnd s podstatou akciovych sp@testi a Ze anonymita akciafid jiz

Vv sowasnosti neni pojmovym znakem akciové spobsti, protoZze neni nutna
k efektivnim gevodim akcii. Naopak anonymita akcidia se ukazuje byt
neodivodrénym privilegiem ve vztahu k jinym tyn obchodnich spot@osti (str.
291). Autor provadi také komparacikterych zahraginich pravnichrddi z hlediska
omezeni anonymity akcioita JakoreSeni autor navrhuje zavedeni povinnéiime@
drzby cennych papirv ptipad akciovych spolénosti (str. 295 a nasl.). Z&iposné
lze povaZovat také navrhy autora na zvySeni traespaosti korporatnich struktur u
pravnickych osol&erpajicich véejné prosiedky a povinnosti zvwejiovat korporatni
strukturu az po kore@é vlastniky (str. 307). N&eti cast prace navazujefiPha 2,
kterd obsahuje konkrétni legislativni navrhy pravidla transparentnosti korporatnich
struktur pravnickych osoberpajicich véejné prostdky v ramci véejnych zakazek.
Priloha 3 pak obsahuje grafické znazsrih organiz&niho provedeni pravidel
transparentnosti korporatnich struktur uvedenyaos

Prestoze pednmétem prace neni staticky aspekt fiepé drzby cennych pajirnelze se

k otazce pravni povahy némo drzenych cennych papinevratit. Autor vymezuje
ne@imo drzené cenné papiry v poznamce pacbu¢. 8 na str. 15 rigorézni prace
takto: ,Negimo drzenym cennym papirem se ptely této prace rozumi cenny papir
existujici pouze ve fortnzaznamu na elektronicky vedenértuicennych papir a
pievoditelny pouze zeémou zaznamu na elektronicky vedenégtulcennych papira
pievoditelny pouze zegmou zaznamu na takovéndtd, & uz v podob zaknihované,
imobilizované nebo jinak dematerializované.” Je gkt urcity posun oproti definici
ne@imo drzeného cenného papiru, ktery autor ve své uy&dené disertai praci
definoval jako ,,autonomni pohledavkudr emitentovicéi prostednikovi s investinim
Ucelem evidovatelnou nactu cennych papir, jiZ pravo umo#uje, aby mohla byt
pievedena z osoby na osobuénou zdznamu na tomtoct“ (str. 122 disert@ni
prace). V ramci obhajoby by autor mohl vyt davody a smysl této zémy definice
negimo drzenych cennych papirK diskuzi se nabizi také otazka, jestli se autore
v rigorOGzni praci vymezeny pojem r@mo drzeného cenného papirgjak liSi od
pojmu zaknihovany, resp. dematerializovany cenngirpadNovy olgansky zakonik
vymezuje zaknihované cenné papiry v ustanoveni 8 dist. 1 takto: “Je-li cenny
papir nahrazen zapisem diiguSné evidence a nelze-li jejepést jinak nez zimou
zapisu v této evidenci, jedna se o zaknihovany yepapir.“ Autor by v ramci
obhajoby mohl objasnit, jestli vidi¢jaky vecny rozdil mezi pojetim zaknihovaného



cenného papiru dle novéhodalnského zakoniku a svym pojetim fiep drzenych
cennych papir, a pokud ano, vem spatuje rozdily. V Riloze 1 rigordzni prace autor
uvadi navrh zdkona o ngémo drZzenych cennych papirech a v 8 3 odst. 1 mavrh
tohoto zakona definuje nmo drZzené cenné papiry jako ,pravéasti na osob
emitenta, ktera odpovidaji nasledujicim podminkanjsou pipsana na &et cennych
papii vedenych depoziigd b. majitel &tu s nimi mize nakladat v souladu
s ustanovenimi tohoto zakona, a c. nejednd se nilmalkané cenné papiry.” Tato
definice nepimo drZzenych cennych pafpise podstathodchyluje definice uvedené na
str. 15 rigorézni prace. Autor by vramci obhajoimyphl objasnit dvody tohoto
rozdilu. Jen pro Gplnost Ize uvést, ze Zenevskamntiefinuje neffimo drzené cenné
papiry v¢él. 1 pism. b) takto: ,(b) “intermediated securiti@seans securities credited
to a securities account or rights or interestsecusties resulting from the credit of
securities to a securities account;®, coz je gxod odliSna definice od definice
uvedené v Rloze 1 rigordzni prace.

Z hlediska terminologického je k diskuzi také obgatimu ,negima drzba cennych
papifi“ a vztah tohoto pojmu k pojmu ,n&mo drzené cenné papiry”.

Z formalniho hlediska prace sple vSechny poZadavky kladené na rigorézni prace.
Svym o rozsahem (354 stran) prace dokonce vystei@gduje tyto pozadavky. Prace
obsahuje jen malé mnozstvi tiskovych chyb. Prace vydavena rozsahlym
poznamkovym aparatem (1366 poznamek ¢grdu). Na skterych mistech jsou vSak
do poznamek podarou z@azeny piliS rozsahléasti textu (pitom nékdy i podstatné
¢asti). Autor pracoval s dostupn@askou i zahrakhi literaturou (¢etr¢ dokumeni
Evropské unie a dalSich organizaciyetied literatury uvedeny na 13 stranach je
skut&né uctyhodnym a komplexnimighledem. Autor se detairseznamil i s pravni

Upravou v gkolika zahraninich pravnictfadech.

Pres vySe uvedené dilpoznamky, které chapu spiSe jako psidndalSi diskuzi a
uvaham, nez jako kritické vyhrady, lze konstatova, fedloZend rigordzni prace
spolu s diveéjSi disert&ni praci autora, kterou jsemélmmoznost také oponovat,
piedstavuje nejkomplexysi zpracovani tématu némo drzenych cennych papir
v Seské jurisprudenéiRigordzni praceiedstavuje vyznamnyifmos pro rozvoj teorie
ne@imo drzenych cennych papiruceské pravni &é¢ a mize byt také dobrym
vychodiskem pro budouci legislativni Upravu fiem drzenych cennych papir
v ¢eském pravu. Rigorozni praci, kterou ve viech adbegovazuji za nadpmérnou,
doporiuji k obhajolz.

V Praze dne 7. ledna 2013

JUDr. Stefan Elek, Ph.D., LL.M.

2 Viz také autoitv ¢lanek ,Neffima drzba cennych papir pravni pojeti cennych papivedenych v podab
zaznamu nadiu“, publikovany véasopise Pravnik 5, 2012.
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