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Uvod

Lidskd spole¢nost zaznamenala v uplynulych nékolika desetiletich naprosto
bezprecedentni promény prakticky ve vSech oblastech lidské ¢innosti, jejichz nasledkem dochazi
klicovych zdrojt, které velmi sofistikované a vzajemné propojené ekonomické systémy tvotici
nenahraditelny prvek pfi uspokojovani potieb lidskych spolecenstvi, potfebuji ke svému
efektivnimu fungovani. Literatura z oblasti spole¢enskych véd Casto uziva oznaceni postmoderni
veék, jini autofi zmého pohledu pomérné trefné poukazuji na skuteCnost, ze soucasny
spolecensky vyvoj muze byt po obdobich poznamenanych zisadnimi spoleCenskymi zvraty,
jimiz byla nejprve revoluce v oblasti zeméd¢€lstvi a o nckolik stoleti pozdéji pak revoluce
industridlni, oznaCen za epochu tfeti revoluce, a to revoluce technologické. Pro tento trend
uzivaji zmého pohledu pomémé pithodné oznaceni ,tieti vina“!. Svét se dynamicky méni
a nejen lidé, ale celé spolecnosti a stdty maji problém drzet s témito zménami krok. Moderni
vypocetni a komunikaéni technologie piedstavuji prvek, bez n¢hoz si nelze predstavit prakticky
zadny vyznamny segment lidské Cinnosti. Finan¢ni trhy v tomto nejsou vyjimkou, spiSe plati
pfesny opak. V ptipad¢ finanéniho sektoru, oproti jinym odvétvim, Ize identifikovat prakticky
bezprecedentni pfimou uméru mezi akceleraci rozvoje modernich technologii a nartistem
vyznamu 1 rozsahu financnich trhii. Moderni technologie zcela zasadné proménily principy,
pravidla 1 instituty, na nichz byly zalozeny zaklady fungovani financnich trha, které pfitom bez

fundamentalnich zmén fungovaly v zdsadé po n&kolik stoleti?.

Protismérny pohyb dvou kategorii aktiv, penéznich prostfedki na strané jedné

a finanénich aktiv® na strané druhé, je pfitom samotnou podstatnou trhu s kapitilem, jenz

' TOFFLER, Alvin, TOFFLER, Heidi. Nova civilizace: tfeti vlna a jeji dtsledky, Praha: Dokoi4n, 2001, s. 15. ISBN
80-86569-00-4.

2 Koteny organizovanych trhii s nastroji, které lze pfipodobnit k sou¢asnému vymezeni finanénich aktiv, byvaji
v obdobné literatuie obvykle asociovany se zalozenim a rozvojem organizovanych trhi s cennymi papiry
v Belgii a Nizozemi béhem 15. a 16. stoleti. Osobné se nicméné identifikuji s ndzorem, ze pfi aplikaci
pfiméfené miry analogie lze organizované vefejné trhy podobné burzdm identifikovat jiz ve starovékém Rimé
(viz kuptikladu cast Exchanges, Brokers, Dealers, Clearinghouses v ramci kurzu prof. Roberta Shillera
Financial Markets [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.youtube.com/watch?v=kAl8DezwLAE&list=PL8FB14A2200B87185&index=21).
uchopeni dosadit spojeni, kterd se obvykle objevuji v odborné literatufe, finanéni instrumenty ¢i prosté jen
cenné papiry.



souborné s penéznim trhem tvofi systém finan¢niho trhu®. Investofi poskytuji volny kapital
a protihodnotou je jim urcité zhodnoceni, tedy kupiikladu zavazek vraceni investovanych
prosttedkll spolecné s urcitym vynosem, ¢i alternativné moznost participace na finanénim ruastu
emitenta prostiednictvim kapitdlového cenného papiru spojend s moznosti tento zcizit
prostiednictvim sekundarniho trhu. Pro usnadnéni efektivni realizace transakci pozitivni pravo
po n¢kolik stoleti precizovalo institut souboru prav, v pocatcich predevs§im prav obliga¢niho
charakteru, inkorporované¢ho do jejich hmotného nosice. Tento soubor je oznacen jako cenny
papir. V tradi¢nim pojeti, které bylo jesté relativné nedavno bezrozporné ptfijimanou praxi, ma
cenny papir charakter urCitého prava vtéleného do listiny, ktera nasledné¢ plni ve vztahu
k predmétnému pravu a povinnému z tohoto prava jak roli prukazni, tedy prokazuje existenci
urc¢itého prava, tak i roli legitimacni, ve smyslu prokdzani drzitele cenného papiru jakozto osoby
z tohoto prava opravnéné. K tém se pak pridava skutecnost, ze pozitivni pravo standardné
umoznuje prevadét cenné papiry jako véci movité, tedy jako jakékoliv zbozi ¢i nastroje lidské
potteby, a nadstandardné¢ chrani dobrovérného nabyvatele. Variabilita potfeb dynamicky
se proménujici redlné ekonomiky i finan¢nich trhi postupné vedly k tomu, ze se z tradi¢nich
cennych papiri, majicich formu jednoduchych obliga¢nich ndstroji ¢i ucasti na obchodnich
spole¢nostech, vyvinula celd fada sofistikovangjSich a komplexnéjSich finan¢nich aktiv.
Z puvodni relativné jednoduché mnoziny cennych papiri se vykrystalizovala mnozina
modernich investi¢nich nastrojl, z nichz cenné papiry predstavuji jiz pouze fragment, byt’ velmi

vyznamny.

Historii finan¢nich trhti se pfimo integraln€ prolind pfitomnost riznych kategorii
prostednikil. 1 v jejich archaické podobé byla nezbytna existence specializovaného trzisté, kde
se strany nabidky a poptavky mohly potkavat za alespont ramcové standardizovanych podminek.
Jak finan¢ni trhy rostly a stavaly se sofistikovanéjSimi, nartistal i pocet subjektd poskytujicich
n¢jaké formy financnich sluzeb. K trznim platformdm, nazvéme je burzy, se tak postupné
piipojovaly banky, obchodnici s cennymi papiry a dalsi zprostiedkovatel¢, investi¢ni a vzajemné
fondy, pozdé€ji pak centralni depozitafe ¢i centrdlni protistrany. Postupné se profilovala
specializace subjektll zjedné kategorie a casto i jejich teritoridlni zaméfeni. Praplvodni

jednoduchy model zaloZeny na organizaci setkani stran obchodu na vymezeném miste a v uréeny

4 Uvedené terminy blize vymezim v &asti 1.1. této prace. V ivodu tohoto oddilu ovSem bude téma evidence
investi¢nich nastroji pojato v kontextu finan¢niho trhu obecné€, nikoliv omezené v ramci kapitdlového trhu
jakozto jeho segmentu. A to navzdory skutecnosti, Ze problematika evidence investi¢nich néstrojii je tématem
dominantné souvisejicim s fungovanim trhti kapitalovych.



Cas tak postupné presel do stavu, kdy transakci zafizovali jejich prostfednici, aby pak evoluce
ptesla do modelu s vice prostiedniky na jedné ¢i obou strandch transakce. Az dospéla do stavu,
kdy pozitivné-pravni model inkorporace prava ¢i souboru prav do jejich nosice sice fungoval
bezvadné€, ov§em hmotny charakter nosice prav, vyzadujici skute¢né ptedani tradici, zacal byt na
obtiz. Pravni teorie 1 praxe proto zacaly hledat cesty, jakym zptsobem institut cennych papirt
zefektivnit a prizpusobit stale obtizngji ptedvidatelnym a dynamicky se ménicim potiebam
finan¢nich trh. Logickym feSenim bylo zakotvit v rdmci systému prostiednikli na finan¢nim
trhu jednoho ustfedniho schovatele a u n¢j koncentrovat obchodovatelnd financni aktiva.
Po takovém centralizovaném uloZeni jiz nebylo potieba fesit predani cennych papir v disledku
obchodu, nebot' pievod Ize realizovat snadno zménou zdznaml v ucetni evidenci tohoto
schovatele. Od tohoto ustfedniho subjektu se pak odviji pavucina prostiednikil, ktefi
zprostiedkovavaji koncovym investorim investice do aktiv primarné ulozenych u uvedeného
schovatele. Nasledna transformace popsaného legislativné-technického feSeni na stav Uplné
dematerializace, kdy jsou finan¢ni aktiva od samého pocatku jejich Zivotniho cyklu vydana
do evidence prislusného schovatele, uz nebyla krokem revoluénim, ale spiSe evolu¢nim.
Odrazem tohoto trendu v pozitivhim pravu bylo mimo jiné vice ¢i méné formalni zakotveni
osoby ustfedniho schovatele, centralniho depozitafe ¢i subjektu v obdobném postaveni. A tak
jako v realném svéteé ryby potiebuji pro sviij zivot vodu ¢i vlak pro svlij pohyb Zeleznici, tak ve
sveté prava maji dematerializované investicni nastroje vymezeno prostiedi, které jim umoznuje

vznik, existenci i zanik. Tim je evidence investi¢nich nastrojl.

Predkladana prace se zabyva legislativni Gpravou institutu evidence investi¢nich nastroji
v podobé, jak je upravuje unijni 1 ¢eské pozitivni pravo, predev§im pak predpisy nélezejici do
oboru finan¢niho préva, respektive jeho uzsiho podoboru prava kapitalového trhu. Prace si klade
za cil po teoretické strdnce vymezit legalni institut evidence investi¢nich nastroji a v ndvaznosti
na to systematicky provést analyzu jeho soucasného legislativniho rdmce na tuzemské 1 unijni
urovni de lege lata 1 de lege ferenda, stejné jakoz 1 zhodnotit relevantni aplikacni praxi. Tohoto
cile pfitom bude dosaZeno prostiednictvim rozborl relevantni ceské, zahrani¢ni 1 unijni pravni
upravy vztahujici se ke dvéma stézejnim dil¢im prvkim evidence investicnich néstroji. Prvnim
prvkem je legislativni mnozina investicnich néstroji, které mohou byt pfedmétem evidence
investiCnich nastroji, prvkem druhym je mnozina subjektdl opravnénych ke zfizeni
a provozovani (které pravni fad nazyva vedenim) evidence investi¢nich nastroji. A to

s akcentem na zcela specificky typ subjektu tvofici klicovou cast této mnoziny, tedy na



centralniho depozitafe. K analyze obou zminénych mnozin pfitom budu pfistupovat s reflexi
mnohacetného prolindni prvkii soukromého prava do instituti prava vetejného, stejné jako
analogickych a neméné cCastych prolindni prava vefejného do instituti a vztahl jinak Cisté
soukromopravni povahy. Tato tendence je obecné charakteristickd pro obor finan¢niho prava,
ovSem u pozitivné-pravni upravy institutu evidence investi¢nich nastroji ji lze nalézt v rozsahu,
ktery je bezpochyby nadstandardni. Provedena analyza by mi pfitom spolecné s pfimétenou
komparaci zahrani¢ni pravni Upravy méla umoznit identifikovat mozné existujici mezery
a nedostatky v pomérn¢ komplexnim pravnim ramci upravujicim institut evidence investi¢nich
nastroji. Tyto nedostatky pfitom lze s ohledem na velmi senzitivni povahu tohoto institutu pro
fungovani kapitdlového trhu a davéru jeho ucastnikd (tedy emitentd i investord) v tento trh
povazovat za mozné bariéry rozvoji kapitalovych trhil nejen v Ceské republice, ale i na arovni

unijni. Identifikace téchto nedostatktli spole¢né s ptedlozenim navrhii na jejim komplexni ¢i dil¢i

teSeni de lege ferenda, proto budou sekundarnim cilem této prace.

Pro ucely dosazeni vytyCenych vyzkumnych cili se v praci pokusim zodpovedét

nasledujici vyzkumné otazky:

1) Je vymezeni pojmu investi¢ni nastroj dostacujici pro ucely praxe a je relevantni unijni

pravni uprava odpovidajicim zptisobem transponovana v Ceské republice?

2) Jaké atributy musi investi¢ni ndstroj naplnit, aby mohl byt pfedmétem evidence

investi¢nich nastroji?

3) Jaké jsou charakteristické znaky evidence investicnich néstrojui a ¢im ji tyto odlisuji od

jinych obdobnych pravnich instituti?

4) Je role evidence investi¢nich nastroji v kontextu fungovéni finan¢nich trhli natolik
specifickd, Ze si vyzaduje vytvofeni komplexniho a detailniho regulatorniho ramce
v ramci pozitivniho prava?

5) Jsou v pravnim fadu Ceské republiky odpovidajicim zptsobem feSeny relevantni
soukromopravni aspekty evidence investi¢nich nastroja?

6) Jakym zptsobem je v Ceské republice legislativné vymezen okruh subjektt

opravnénych k vedeni evidence investi¢nich ndstroji a je toto vymezeni dostacujici

v kontextu pravnich Gprav v jinych evropskych zemi?



7) Je stavajici legislativni koncepce evidence investiCnich nastroji v Ceské republice

dostacujici praktickym pottebam, anebo praxi naopak omezuje?

Normy regulujici evidenci investi¢nich nastrojii jsou v ramci Ceského pravniho fadu
rozdéleny mezi nékolik pravnich piedpisi, které jsou ptfitom paradoxné fazeny do vice odlisnych
pravnich obord. Jeji jadro se nachazi v zdkoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
(dale v této praci jen jako ,,ZPKT*) a nékolika dalSich sektorovych pravnich ptedpisech,
obdobn¢ zasadni povahu ma ovSem také nékolik ustanoveni kodexu soukromého prava, tedy
zékona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (dale v této praci jen jako ,,0Z), vyznamné fragmenty
1ze nalézt rovnéz v zadkon¢ ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (déle v této praci jen jako
»ZOK*) a v fad¢ dalSich soukromopravnich predpist. Pfredmétné problematiky se rovnéz dotyka
pravni Gprava obsazena v nckolika unijnich pravnich ptedpisech, u nichz lze dle mého nazoru
stézi postupovat jinak, nez je zafadit mezi pravni predpisy vefejnopravni povahy°.
Nejvyznamnéj$im unijnim piedpisem vztahujicim se k tématu predkladané prace je bezpochyby
Natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni
vypotadani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitatich cennych papirti
a o zmeéné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) ¢€. 236/2012 (déle v této praci

oznacovano jen jako ,,CSDR).

Problematika evidence investicnich nastroji, jakkoliv ji povazuji za pravni Upravu
vetejnopravni spadajici do oboru finan¢niho prava, kterou lze dale zatfadit do podmnoZiny prava
kapitalového, 1 pfesto tuto svou povahou stoji na pomezi svéti prava verejného a soukromého.
To samoziejme nevnimam jako problém z hlediska metodologie piedkladané prace a uz vibec
ne jako problém prakticky. Naopak to pln¢ odpovidd obecngjsi a stale dominantngj$i tendenci
vramei tuzemské doktriny finan¢niho prava, prosazujici se zcela logicky do jeho dil¢ich
podoborti, dle niz konkrétni instituty a otazky préava finan¢niho (dominantné nalezejiciho do
oblasti prava vefejného) je nezbytné posuzovat rovnéz téz ve svétle relevantni Gpravy prava

soukromého, respektive jeho relevantnich dil¢ich oborti. Tento pfistup ostatné plné¢ odpovida

5 Zahraniéni odborna literatura pfitom velmi ¢asto ¢ini tento teoreticky problém irelevantnim tim, Ze jako relevantni
soubornou mnozinu pravnich norem vytvaii plnohodnotny obor prava kapitalového trhu (tj. capital markets
law v anglosaském prostiedi, respektive Kapitalmarktrecht v prostiedi némeckém). Srovnej napiiklad
LUTTER, Marcus, BAYER, Walter, SCHMIDT, Jessica. Européisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht,
5. Auflage, Berlin: De Gruyter, 2012, 1779 s. ISBN 978-89949-056-5 ¢i VEIL, Riidiger (eds.). European
Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017, 791 s. ISBN 978-1-78225-652-6. Jedna
se nicmén¢ o pristup $irsi, ktery se neomezuje pouze na tyto prace.



1 trendim v zahrani¢ni odborné literatuie a lze logicky dovodit, Ze 1 v souvisejici praktické

aplikaci.

Zminény dualismus soukromopravni a vefejnopravni upravy se ostatné ve vztahu
k tématu evidence investi¢nich nastroji, ktera je ze své povahy problematikou s dominanci
pravidel prava vefejného, projevuje tim, Ze je pfimo integraln¢ spojena s problematikou tzv.
nepiimo drzenych cennych papirt, kterd z logiky véci zahrnuje soukromopravni aspekty téhoz
problému. Ob¢ piitom nejsou tématy v tuzemské odborné literature opomijenymi. Otazky vedeni
evidence investi¢nich nastrojti v SirSim kontextu jsou predmétem pomérné obsahlého zpracovani
v literatufe komentafové, a to jak v publikacich vénovanych piedpisiim prava finan¢niho®, tak
paradoxné piedevsim v publikacich zaméfenych na oblast prava soukromého’, jakkoliv i zde se
této problematice velmi casto veénuji autofi specializujici se obecné spiSe na relevantni
vetejnopravni aspekty. Predklddané problematice se vyznamnym zplsobem vénuji rovnéz dvé
dosud publikované odborné monografie®, velmi kvalitni, byt nepublikované prace akademické’
a jejim dil¢im aspektim rovnéz nékolik ¢lankl v odbornych periodicich, které jsou nicméné
spiSe starSiho data vzniku. Je ovSem potfeba doplnit, ze zminéna komentaifova literatura
1 monografie s ohledem na dobu jejich vzniku nereflektuji fadu zasadnich legislativnich zmén,
které probéhly po jejich vydani. Institut evidence investi¢nich néstroju je ryze narodni povahy,
byt je v dil¢ich aspektech ovlivnén pravem unijnim. Zahrani¢ni literaturu, jakkoliv z ni budu
v pfedkladané préci v Siroké mife vychazet a pracovat s ni, proto nelze povaZovat za plné
relevantni odbornou reflexi daného tématu. Stav poznani predkladané problematiky lze hodnotit
jako relativné vysoky, ovS§em dominantné¢ zaméfeny na otdzky z oblasti soukromého prava, ¢i

specificky na problematiku zaknihovanych cennych papiri. Troufam si proto vyslovit nazor, ze

6 Tedy publikace HUSTAK, Zdentk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, CETLOVA, Klira a
Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitilovém trhu: komentat. Praha: C.H. Beck, 2012, 1029 s.
ISBN 978-80-7400-433-9.

7 Zde je vybér velmi rozmanity, byt jednotlivé publikace se ve vztahu k problematice evidence investi¢nich nastroja
znaéné lidi co do piistupu i rozsahu zpracovani. Jedna se nicméné o publikace LAVICKY, Petr a kol.
Obcansky zakonik I. — Obecna ¢ast, Praha: C.H. Beck, 2014, 2400 s. ISBN 978-80-7400-529-9, MAREK,
Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob&anském zakoniku. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck,
2013, 462 s., ISBN 978-80-7400-466-7, MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky
komentat. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, 1264 s. ISBN 978-807502-003-1, PETROV, Jan,
VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obcansky zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, 3053
s. ISBN 978-80-7400-653-1 a SVESTKA, Jiii a kol. Ob&ansky zdkonik. Komenta¥, Svazek I., Praha: Wolters
Kluwer, 2014, 1736 s. ISBN 978-80-7478-370-8.

8 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zéklady cennych papird, Praha: Wolters Kluwer, 2016, 424 s. ISBN 978-80-
7552-421-8 a VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur
spole¢nosti, Praha: Auditorium, 2013, 393 s. ISBN 978-80-87284-43-8.

9 MATYASOVA, Eva [online]. Finanénépravni uprava zaknihovanych cennych papirt, UK Praha — disertagni
prace, 2012, 181 s. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bake§, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.



uceleny rozbor institutu evidence investi¢nich néstroji s dominantnim zaméfenim na aspekty
vetejnopravni, ktery je pfedmétem predkladané prace, zatim vramci Ceské pravni védy

absentuje, nebot’ takto komplexné s tématem zadna ze zminénych publikaci nepracuje.

Predkladana prace piedstavuje vystup mé nékolikaleté akademické cCinnosti v ramci
doktorského studia, stejnou mérou ovsem reflektuje mou ¢innost profesni. S ohledem na uvedené
a v souladu se standardnimi principy védecké ¢innosti proto prace navazuje na dil¢i vystupy,
které¢ byly pfed jejim dokoncenim publikovany bud’ v odbornych periodicich, nebo v podobé
prispévkti na odbornych konferencich. Tam, kde to bude relevantni, na tuto skutecnost
upozornim v poznamkovém aparatu. Stejnym zpuisobem bude provedena odpovidajici reflexe
tam, kde jsem na zékladé dalSiho studia pfedmétné problematiky dosel k dil¢im zavérim
odlisnym od téch, které jsem jiz v minulosti publikoval. Vlastni publikace budou rovnéz uvedeny
v seznamu pouzitych prament a literatury. Pii tvorbé ptredklddané prace bylo pouzito
standardnich védeckych metod relevantnich pro oblast pravni védy, konkrétné tedy metody
analyzy a syntézy'’, metody deskriptivni a spiSe dil¢im zptsobem metody komparativni,
navzdory skutecnosti, Ze je na tento pfistup odkazovano i v nazvu ptedklddané prace. Metoda
deskriptivni je relevantni ve vztahu ke zpracovani obsahu pfislusnych ustanoveni nérodnich
1 unijnich pravnich ptedpisi, jakoz i souvisejicich rozhodnuti organti soudnich i spravnich. Z této
deskripce bude vychdzet uziti metody analyzy, ktera bude aplikovana pravé pifedevSim v ramci
¢asti vénovanych rozboru relevantnich unijnich i ¢eskych pravnich ptedpisii, jakoZ i soudnich
rozhodnuti a dal§ich pramenii prava. Metodou syntézy naopak bude pfistoupeno ke zpracovani
a reflexi Castecnych 1 ucelenych zpracovani v odborné literatufe, vykladovych stanoviscich,
jakoz 1 dalSich relevantnich dokumentech nelegislativni povahy. Metoda komparativni pak bude
aplikovana v ¢asti prace vénované srovnani Uzkého okruhu relevantnich institutli ve vybranych

zahrani¢nich pravnich fadech s jejich Gipravou v pravnim fadu Ceské republiky.

Prace bude roz€lenéna do né€kolika casti. Vedle uvodu a zavéru bude obsahovat celkem
Sest dalSich kapitol. V prvni kapitole bude ctenafi predloZena zékladni analyza institutu
finan¢niho trhu a role investicnich nastroji v tomto systému. Kapitola druhd se bude vénovat

rozboru pojmu investi¢ni ndastroj, a to ptredevSim v kontextu jeho legislativni definice. Tteti

10 Ze zahrani¢nich autor k tomuto blize SMITS, Jan M. The mind and method of the legal academic, Cheltenham:
Edward Elgar, 2012, 192 s. ISBN 978-0-85793-654-7 & STELMACH, Jerzy, BROZEK, Bartozs. Methods of
legal reasoning, Dordrecht: Springer Netherlands, 2006, 236 s. ISBN 978-1-4020-4936-1, v rdmci pravni védy
tuzemské pak KNAPP, Viktor. Védecka propedeutika pro pravniky, Praha: Eurolex Bohemia, 2003, 233 s.
ISBN 80-86432-54-8.



kapitola, kterou 1ze oznacit za stézejni Cast prace, se bude vénovat legislativnimu 1 materialnimu
vymezeni institutu evidence investicnich néstroji a jejim dvéma zékladnim typlim — centralni
evidenci zaknihovanych cennych papiri a samostatné evidenci investi¢nich néstroji. Ve ctvrté
kapitole pak bude pfedlozen rozbor mnoziny subjektl opravnénych k vedeni evidence
investi¢nich nastroji s tim, ze diraz bude kladen na subjekt centralniho depozitaie. A konecné
v kapitole paté budou predlozeny navrhy a doporuceni de lege ferenda vztahujici se k pravni

upravé, jejiz rozbor je predmétem predkladané prace.

Text prace vychazi ze znéni pravnich predpist, které je ucinné ke dni 28. 2. 2019, pokud
neni v textu vyslovné uvedeno jinak. Vybrané ¢asti se budou v pfiméfené mife vénovat rovnéz
diivéj$im znénim prévnich predpist. Vzdy vSak za ucelem poskytnuti kontextu ¢i vykladu platné
a ucinné pravni Upravy, respektive pro Ucely aplikace historické ¢i teologické metody vykladu
obsahu relevantnich pravnich ptedpist. V kapitole vénované hodnoceni pravni upravy de lege
ferenda rovnéz nastinim mé nazory na predpokladany legislativni vyvoj v oblasti evidence

investi¢nich nastroju, a to jak na trovni ¢eské, tak i unijni.



1. Role investi¢nich nastroji v kontextu systému financniho trhu

Jak trefn& poznamenavaji jini autofi!!, investi¢ni instrumenty'? jsou krvi a samotnou
podstatou systému financnich vztahli v ramci ekonomiky. Technologickd feSeni pro evidenci
téchto instrument pak pfi rozvinuti této analogie predstavuje obéhovy systém, v jehoz ramci
mohou tyto existovat a plnit svlij ucel. Ackoliv tedy stézejni Cast predkladané prace bude
vénovana analyze pravni upravy evidence investi¢nich néstrojl, nez k ni ptistoupim, zamétim se
v mife nezbytné na rozbor institutii a pojmi uzce souvisejicich s tématem této prace. V této
kapitole se proto budu postupné zabyvat vymezenim pojmu finanéni trh a kapitalovy trh, dale
pak tématem prava kapitadlového trhu a jeho pozici v rdmci ¢lenéni pravnich obort a ve tieti casti

pak ve stru¢nosti problematikou regulace kapitalového trhu a dohledu nad kapitalovym trhem.

1.1. Finan¢ni trh, kapitalovy trh a jejich vyznam

Ekonomika je kliCovym systémem pro redistribuci hodnot v ramci kazdého statu. Pii
reflektovani vysoké miry globalizace a mezindrodni provazanosti, které¢ jsou signifikantnim
znakem soucasného svétového uspotadani, je kontext ekonomiky vhodnéjsi uvaZovat spiSe
vramci preshrani¢nich vazeb a regiondlnich celkli organizovanych na vice ¢ méné
formalizované bazi nezli v intencim narodnich statd. V trzni ekonomice (a nejen zde) vzdy
existuje stav, kdy urcitd skupina subjektii disponuje piebytkem volnych zdroji a jind skupina
jejich relativnim nedostatkem. Zprostfedkovani vztaht, jejichZ cilem je oboustranné piinosna

redistribuce, je odnepaméti smyslem trhti'>.

" HUSTAK, Zdengk a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 107. ISBN 978-80-7400-533-6.

12V této kapitole budu ve spojeni s transakcemi odehravajicimi se na kapitalovych trzich uzivat ptedev$im obecny
pojem investi¢ni instrument, ktery je vlastni ekonomickeé teorii. Pokud bude uzit vyraz investicni nastroj, bude
to v pfipadech, kdy je dana problematika relevantni pouze ve vztahu k tém instrumentim, které naplniuji legalni
definici investi¢niho nastroje. Rozdil mezi obéma pojmy je pfedmétem casti 2.1. a 2.2. této prace.

13V tomto kontextu je vhodné upozornit na skute¢nost, Ze relativng vyspélé formy finan&nich trha ¢i trhil s cennymi
papiry nejsou vydobytkem modernich civilizaci, ale 1ze je nalézt jiz ve stfedoveku. Jsou tedy integraln€ spjaty
s uréitou urovni organizace a obchodni vymény v ramci spole¢nosti. K tomuto naptiklad MUSILEK, Petr.
Trhy cennych papirti. Praha: Ekopress, 2002, s. 13-20. ISBN 80-86119-55-6.



1.1.1. Obecny pojem trhu

V ekonomické teorii'* je jako trh nazyvdn prostor (v abstraktnim slova smyslu)
pfedstavujici sumu zacastnénych subjektl, instrumenti a hmotnych i nehmotnych slozek, na
némz dochazi ke stietdvani nabidky a poptavky po urcitém statku a jeho nasledné sméné, tedy
alokaci a redistribuci. Vzijemnym pusobenim nabidky a poptavky dochéazi k vice ¢i méné
objektivnimu urceni hodnoty urcitého statku, tedy jeho trzni ceny. V piipadé efektivné
fungujiciho trhu je trzni cena proménlivou veli¢inou, kterd reaguje na zmény nabidky i poptavky
a Casto nabidku ¢i poptavku pifimo stimuluje. Pokud je urcité aktivum ¢i artikl nedostatkovy,
subjekty na strané nabidky zpravidla mohou poZzadovat za tento vyssi cenu, a to do okamziku,
kdy tento riist nenarazi na mantinely na strané poptavajicich, které mohou vzniknout prostym
omezenim uzivani dan¢ho aktiva, ale také vytvofenim ¢i rozvinutim trhu jeho substituti.
Obdobné trh reaguje na pokles poptavky po urcitém statku, kdy souvisejici sniZzeni ceny muze
nasledné resultovat v omezeni produkce daného statku a souvisejici omezeni jeho nabidky.
Teorie dale rozliSuje jednak nékolik zakladnich kategorii ucastnikt trhii — podnikatele a firmy,
domécnosti/spotiebitele a staty — a rovnéz i n€kolik zakladnich kategorii obchodovanych statki —
praci, sluzby, piidu a pfirodni zdroje a v neposledni tfadé kapitdl (ve smyslu penéznich
prosttedk; viz dale)!>. V ramci fungovani trhli rozliSuje ekonomicka teorie nékolik zakladnich
tokii: a) toky zbozi a sluzeb k subjektim koncové spotieby; b) toky plateb spotiebitelskych
jednotek za zbozi a sluzby; c) tok vyrobnich faktord (prace, ptidy, kapitalu); d) tok plateb
produkénich jednotek za vyrobni faktory. Teoretické role jednotlivych subjekti nelze vnimat
rigidng€. V praxi totiz dochdzi k velmi rozmanitym interakcim mezi jednotlivymi kategoriemi
ucastnikll trhu, a to 1 mimo nastinény teoreticky ramec. Podnikatel tedy mize byt zaroven vici
jinému podnikateli koncovym spotiebitelem, domacnosti si mohou vzdjemné poskytovat zbozi

a sluzby apod.

4 Lingvisticky vyznam slova trh je bezpochyby $ir$i, nebot’ zahrnuje jak uvedeny imaginarni prostor, tak zcela
logicky rovnéz fyzicky existujici misto (trziste), kde dochézi k ur€itému prodeji.

15 Tato kategorizace statkll nasledné slouzi ke ¢lenéni trhii fungujicich v rdmci ekonomiky pravé dle toho, které
statky jsou na nich obchodovany.
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1.1.2. Finan¢ni trh a jeho ¢lenéni

Finanéni trh'® je uréen pro obchodovani jednoho z vyse uvedenych statkii — kapitalu, tedy
finan¢nich prosttedkt. Lze jej definovat jako ,,systém vztahii, nastroju, subjektii a instituct,
umoznujicich shromazdovani, soustredovani, rozdelovani a rozmistovani docasné volnych
penéznich prostredkii na zdkladé nabidky a poptavky“!”. V ramci finanéniho trhu probihaji
interakce mezi subjekty s prebytkem (suficientni) a subjekty s nedostatkem (deficientni) volnych
penéznich prostfedkti. Prvni z nich vyhledévaji moznost ulozeni svych volnych zdroji oproti
jejich zhodnoceni, ti druzi naopak poptavaji zdroje pro uspokojeni potteb nejriznéjsi povahy.
U obou kategorii miize byt predmétny zamér kratkodobé, sttednédobé i1 dlouhodobé povahy.
Vedle nich ptsobi vramci finanéniho trhu také neméné vyznamny okruh zprostiedkovatelt
a subjektt poskytujicich sluzby souvisejici s transakcemi na finanénim trhu'®. Jejich role spociva
v usnadnéni realizace transakci na finan¢nim trhu, pfi¢emz s nartstajici propojenosti globalnich
finan¢nich trhli narGsta 1 vyznam a sofistikovanost téchto poskytovatelii sluzeb. Finanéni trh
napoméha efektivni alokaci volnych finanénich prostiedki v ramci ekonomiky!®, jejich
mobilizaci a rozSifeni moznosti jejich vyuziti, a to pfi soubézné snaze o minimalizaci
transakénich nakladi. Dochdzi zde rovnéz k ur€eni hodnoty volnych penéznich prostiedkd.
Subjekty trzni infrastruktury pak maji vyznam pro zefektivnéni fungovani finan¢niho trhu ve
smyslu urychleni toku finan¢nich prostfedkd, snizeni transakcnich nékladd, zajisténi likvidity,

sniZeni rizika protistrany obchodu a také do procest ptinaseji prvek odbornosti.

Financni trh je v teorii (pravni i ekonomické) dale délen na dalSi segmenty. Z pohledu

zameéteni této prace lze povazovat za nejvyznamngjsi ¢lenéni podle predmétu obchodi, dle néj

1ze finan¢ni trh dale ¢lenit na:

16 'V nékterych publikacich (viz napiiklad CARMICHAEL, Jeffrey, POMERLEANO, Michael, The Development
and Regulation of Non-Banking Financial Institutions, Washington: The World Bank, 2002, 250 s. ISBN
0-8213-4839-6, v ptipadé tuzemské literatury KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finan¢niho prava a finanéni
védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, 356 s. ISBN 978-80-7552-935-0.) se lze setkat také s oznaenim
finan¢ni systém (tedy anglicky financial system), které se nicméné po obsahové strance v zdsade shoduje s tim,
jak uziva tuzemska odborna literatura termin financni trh. Proto bude v této praci uzivano oznaceni finanéni trh
¢i finanéni trhy.

17 BAKES, Milan, KOTAB, Petr. Zakladni finanén&pravni instituty. In BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie,
KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 102. ISBN
978-80-7400-440-7.

18 Rizné formy zprostiedkovateld, prostiednikli a poskytovatelii sluzeb zcela pfirozené plisobi i v rAmci ostatnich
uvedenych druhti trhu.

19 Blize k funkcim finanéniho trhu v trzni ekonomice naptiklad REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy, 4. aktualizované
a rozSifené vydani, Praha: Grada Publishing, 2014, s. 40-41. ISBN 978-80-247-3671-6 ¢i VESELA, Jitka.
Investovani na kapitalovych trzich, 2. aktualizované vydani, Praha: ASPI, 2011, s. 20-21. ISBN 978-80-7357-
647-9.
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1) Penézni trh — jenz je vyluéné trhem kratkodobych instrumentt, které¢ maji splatnost
maximalné 1 rok ¢i krat$i. Volné finan¢ni zdroje zde mohou byt poptavany ¢i nabizeny se
splatnosti v fddech hodin, dnd, tydnt ¢i mésict. Pfedmétem obchodovéani na penéznim
trhu jsou nastroje pené¢zniho trhu, mezi které lze zaradit i kratkodobé cenné papiry
(pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, ale i sménky). Pro penézni trh je s ohledem
na charakter transakci signifikantni relativné vysoké likvidita a relativné nizké riziko,
jenz je ovSem spojeno s nizS§imi vynosy. Cena finan¢nich prostfedkll na penéznim trhu je

velmi Casto urCovana prostiednictvim tzv. referencnich urokovych sazeb.

2) Kapitalovy trh — jenz je trhem stiednédobych a dlouhodobych instrumentt, nebot” zde
dochazi k transakcim s dluhovymi instrumenty se splatnosti delsi nez 12 kalendainich
meésicl a také s majetkovymi cennymi papiry ¢i obdobnymi aktivy. Spektrum hodnot
obchodovanych na kapitdlovém trhu je velmi pestré, zahrnuje instrumenty ucastnické
(akcie, podilové listy atd.), obliga¢ni (dluhopisy, hypotecni zastavni listy atd.)
a predevs$im v poslednich desetiletich bylo rozsiteno o celou fadu inovativnich néstroji
(rizné druhy derivat)?°. Obchodovani na kapitdlovém trhu je integralné spojeno s vétsi
mirou rizika, od niZ se pfirozené¢ odviji 1 vys$$i vynosy z poskytnutych finanénich
prostfedkti. Likvidita instrumenti obchodovanych na kapitdlovém trhu je znaéné
individualni, nicméné pro jeji zajiSténi jsou vyuzivany tzv. sekundarni trhy s finanénimi
nastroji.

3) Trh s cizimi ménami — jenZ je trhem, kde se obchoduje s likvidnimi pohledavkami
v cizich ménach a s riiznym horizontem splatnosti. Tento Ize déle ¢lenit na trhy devizoveé,
kde dochazi k bezhotovostnimu obchodovani cizich mén, a na trhy valutové, uréené pro
operace s hotovostnimi formami cizich mén. Z pohledu cenotvorby (tj. sménnych kurzi)

jsou nicméné vyznamné predevsim trhy devizové.

4) Trhy redlnych aktiv — tedy trh uréeny pro obchodovani s redlnymi aktivy. Témi jsou
nejcastéji drahé kovy, komodity, mohou jimi byt ale i nemovitosti ¢i véci movité odlisSné
od jiz uvedenych (napt. umélecké predméty, starozitnosti, znamky apod.). Obchodovani

s realnymi aktivy je nicméné spojeno s relativné komplikovanou cenotvorbou, nizsi

20 K tomuto blize viz ¢ast 2.2. této prace.
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likviditou téchto aktiv a Casto s relativné vysokymi transakénimi naklady. Proto ma tento

trh relativné niz8i vyznam oproti ostatnim uvedenym.?!

Alternativni pfistup, ktery lze v odborné literatufe nalézt, spoc¢ivd v déleni finan¢niho trhu na
segmenty dle kategorii obchodovanych aktiv, tedy na: 1) dluhové trhy, 2) akciové trhy,
3) komoditni trhy, 4) devizové trhy?>.V zahraniéni odborné literatufe lze také narazit na
alternativni moznosti klasifikace finan¢niho trhu zalozené na povaze obchodovanych
instrumentii ve smyslu jejich druhti, a to konkrétné na 1) penézni trh; 2) kapitalovy trh; 3) trh
cizich mén (exchange market); a 4) derivatovy trh (ktery je velmi uzce spojen s trhem

kapitalovym)?. Toto tiizeni neni ve svém disledku piilis odligné.

V ekonomické teorii jsou financni trhy klasifikovany rovnéz dle dalSich kritérii, ktera
jsou nicméné z pohledu této prace méné zasadni. Zminime je proto pouze stru¢né. Podle toho,
zda dochazi k prvotnimu prodeji instrumentu (tj. od emitenta k investorovi), anebo k druhotnému
obchodovani jiz vydanych instrumentti (tj. k pfevodim mezi investory) jej lze délit na
a) primarni trh; b) sekundarni trh. Primarni i sekundarni trhy Ize v obou ptfipadech dale délit na
vefejné a nevefejné, a to sohledem na rozsah okruhu subjektii, kterym jsou pfedmétné
instrumenty nabizeny ¢i s nimi obchoduji. Samotné vefejné sekundarni trhy pak mohou byt
¢lenény na trhy organizované®* a trhy neorganizované. V odborné literatufe se také objevuji
i dalsi varianty kategorizace finan¢nich trhi, a to na trhy promptni a terminové (dle doby dodani

predmétu obchodu) a také na trhy narodni a mezindrodni.

Z pohledu tematického zaméfeni této prace je vyznamny piedevS§im druhy z vyse
uvedenych segmentd, a to trh kapitalovy. Proto se v dalSich ¢astech této podkapitoly zamétime
prakticky téméf na témata souvisejici s kapitdlovym trhem a jeho regulaci. V jeho ramci totiz
dochdzi k transakcim s instrumenty, které jsou legislativné vymezeny jako investi¢ni néstroje.
Zaroven ovSem lze konstatovat, Ze naprosta ¢ast predmétné deskripce je relevantni 1 k ostatnim

segmentiim finan¢niho trhu.

2l VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, 2. aktualizované vydéani, Praha: ASPI, 2011, s. 25-26. ISBN
978-80-7357-647-9.

22 J{LEK, Josef. Finanéni trhy, Praha: Grada Publishing, 1997, s. 39. ISBN 80-7169-453-3.

2 Srovnej VEIL, Riidiger (eds.). European Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017,
s. 104. ISBN 978-1-78225-652-6.

24 K témto vice viz ¢ast 1.1.3. této prace.

25 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, 2. aktualizované vydani, Praha: ASPI, 2011, s. 23-25. ISBN
978-80-7357-647-9.
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1.1.3. Legislativni vymezeni organizovanych sekundarnich vefejnych trhi2®

Vyznam evidenci investicnich ndstrojii Uzce souvisi srozvojem organizovaného
obchodovani na kapitadlovych trzich. Organizované sekundarni vetejné trhy (v ekonomické
literatui'e jsou tyto Casto, byt’ ne zcela presné, oznacovany také jako burzy a mimoburzovni trhy),
které¢ Ize pfi jist¢ mife zjednoduSeni oznaCovat pouze jako organizované trhy, jsou casto
pfedevsim laickou vefejnosti asociovany s kapitdlovym ¢i dokonce financ¢nich trhem obecné.
Z Clenéni predstavené¢ho v predchozi kapitole jasné vyplyvé, Ze jsou pouze jednou ze slozek
kapitalového, byt se ve srovnani se segmenty s nizS§i urovni organizace jednd nepochybné
o slozku nejvyznamnégj$i. Vnaseji do celého systému prvek likvidity, ktery mé pro investory
mimotadny vyznam. V pfipadé trhi penéznich neni vyznam organizovanych sekundarnych trha
tak zasadni, nebot’ zde likvidita do velké miry vychazi ze samé jejich podstaty, tedy je zalozena

na kratS§im ¢asovém useku, po néjz jsou penézni prostiedky poskytovany.

Na organizovanych trzich probihd pravidelné a rozsdhlé obchodovani. Proto mohou
nabidnout likviditu, relativné nizké transakéni ndklady a snadné vypotadani obchodl oproti
trhim neorganizovanym. To vSe resultuje ve stav, kdy jsou na organizovanych trzich
uskute¢nény kazdodenni transakce dosahujici v globalnim méfitku bilionit dolar. A proto
prakticky vkazdé wvyspélé zemi podléhaji komplexni vetfejnopravni regulaci. Segment
organizovanych sekundarnich trhii je integralné spojen s oblasti ischovy a evidence investi¢nich
nastrojii 1 vyporadani obchodi, ktery predstavuji predevSim centrdlni depozitafe, respektive
subjekty v obdobném postaveni. Jakkoliv to nemusi byt na prvni pohled patrné, obé uvedené
regulované ¢innosti na sobé vyznamné zavisi a zaroven se dopliuji?’. Odborna literatura proto
Casto ve vztahu k organizovanym trhim hovoii o segmentu tradingu, zatimco segment
vypotfadani, clearingu a Uschovy investi¢nich néstroji byvd souhrnné oznacovan jako post-
trading. UmoZnéni organizovaného sekundarniho obchodovani je navic Casto zdsadni motivaci
k tomu, aby emitent investicnich instrumentii vyuzil moZnosti tyto imobilizovat ¢i

dematerializovat u centralniho depozitafe &i jiného dostate¢né kvalifikovaného subjektu.’®

26 Problematice organizovanych vefejnych trhii jsem se vénoval obsahleji v samostatném ¢lanku; viz MAZANEC,
Lubos. ,Neregulované trhy* dle smérnice MiFID II a natizeni MiFIR, Obchodnépravni revue, 2015, ro¢. 10,
¢.9,s.260-266. ISSN 1803-6554.

27 Zde samoziejmé zaleZi na nastaveni vztahi mezi jednotlivymi entitami. Na nékterych trzich realizuji vypotadani
obchodll pfimo organizatofi trznich platforem ¢i jejich dcefiné spolecnosti, na jinych tuto ¢innost vykondvaji
centralni depozitafe Ci jiné nezavislé subjekty.

28V ramci EU bude dokonce na zakladé pozadavkia Clanku 3 odst. 1 CSDR dematerializace ¢ imobilizace
nezbytnou prerekvizitou verejné obchodovatelnosti u vyznamné kategorie investi¢nich nastroju, konkrétné tedy
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Neorganizované slozky kapitalového trhu maji naopak velmi Casto tendenci omezovat ¢i piimo
vylou€it vyuziti systémil nepiimé drzby finan¢nich aktiv a sluzeb s nim souvisejicich, a to
pfedevsim s ohledem na naklady, jez jsou s nimi spojeny. Segment organizovanych vefejnych
trhi byl v dob¢ relativné nedavné doménou nizkého poctu subjektd, které navic velmi Casto
disponovaly dominantni pozici v ramci urcitého statu ¢i tzemi, v fad¢ ptipadi dokonce piimo
legislativnim monopolem na poskytovani tohoto druhu sluzeb, kterd v mnoha zemi byla ¢i stale
je doplnéna o vyznamnou majetkovou ucast statu. V pribéhu poslednich tii desetileti nicméné
tento sektor doznal mnoha zmén, a to predevSim v disledku uvolnéni legislativnich omezeni.
Doslo k jeho vyrazné fragmentaci a naristu poctu prevodnich mist, kterych tak v soucasnosti
jsou jen v ramci Evropské unie (dale jen ,,EU%) stovky.? Vyssi konkurence mezi trhy s sebou
bezpochyby pfinesla vyhody pro vétsinu Gcastnikti trhu, zaroven ale doslo k roztiisténi likvidity
mezi vice platforem a ke vznikil problémi novych. Zminéna fragmentace také piinesla zésadni
vyzvy 1 pro subjekty spadajici do segmentu post-tradingu. Vyzéadala si vétsi miru flexibility
a otevienosti, protoze je integraln¢ spojena s nutnosti vyporadavat transakce uzavirané na
mnohem vice platforméch, které navic Casto maji znacné rozdilné technologické zdzemi.
Fragmentace segmentu organizovanych trhii v rdimci EU se nicméné€ neodrazila v obdobnou miru
fragmentace trhu u subjektd poskytujicich sluzby post-tradingu. Klicovym limitem bylo
bezpochyby nastaveni regulatornich pravidel v jednotlivych zemich, nicméné osobné se
domnivam, ze vyznamnym faktorem je i to, zZe tento segment je s ohledem na svou povahu

v

mnohem citlivéjsi na uroven stability a dlivéryhodnosti poskytovatell sluzeb.

Pokud jde o legislativni definici, tak unijni pozitivni pravo oznacuje organizované trhy
v ¢lanku 4 odst. 1 bod. 24) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen
jako ,,MiFID II) jakozto tzv. obchodni systémy*°.V daném piipadé se pfitom jednd vylucné

o organizované trhy s legislativné vymezenymi investi¢nimi ndstroji’'. Unijni zdkonodarce

u tzv. prevoditelnych cennych papirti. A to s t¢innosti od 1. 1. 2023 pro nové emise, respektive od 1. 1. 2025
pro stavajici emise.

% Detailné a velmi vystizné tuto problematiku popisuje napiiklad GERANIO, Manuela. Evolution of the Exchange
Industry - From Dealers’ Clubs to Multinational Companies, Basilej: Springer, 2016, s. 2 a nasl. ISBN 978-3-
319-21026-1.

30 Anglické znéni MiFID II uziva oznadeni ,, trading venue ““, némecké znéni hovoii o ,, Handesplatz “ a francouzské
o , plate-forme de négociation”. Z nich lze vycist mnohem vétsi akcent na sepjeti s urCitym mistem ¢i
infrastrukturou. Jako vhodny cesky pieklad by mohl slouzit termin pfevodni misto, tento ale uziva § 2 odst.
3 ZPKT jakozto legislativni definici s §irSim vyznamem.

31'V ptedchozich &astech této kapitoly byl zatim uzivan obecnéj§i termin instrumenty, jenZ je mnoZinou nadfazenou
mnoziné investi¢nich nastroji vymezenych pozitivni definici v platném pravu. Této problematice se blize
vénuji Casti 2.1. a 2.2. této prace.
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(a v navaznosti na n¢j 1 zdkonodarce Cesky v § 2 odst. 2 ZPKT) rozliSuje tfi zédkladni druhy
obchodnich systémi: a) evropsky regulovany trh; b) mnohostranny obchodni systém (tzv. MTF);
¢) organizovany obchodni systém (tzv. OTF). OdliSuji se od sebe jednak v mife regulace, které
podléha jejich fungovani a emitenti investiCnich nastroji pfijatych k obchodovani na téchto
trzich, a také v druzich investicnich nastrojii na nich obchodovanych. Podstatnd je rovnéz
skutecnost, ze organizovany sekundarni trh fungujici na Gzemi EU mlze mit vyluéné formu
jednoho z vySe uvedenych obchodnich systémi. Po legislativni strance tak maji organizované
trhy vymezenu uzavienou mnozinu moznych forem fungovani, pokud nebereme v potaz subjekty
piipadné¢ vykonavajici danou c¢innost v rozporu s pozitivnim pravem. Detailn€j$i rozbor
problematiky organizovanych vetejnych trhii v unijnim i c¢eském pravu, které prakticky v plné
mife ptebira pravni upravu evropskou, neni pro potieby této prace relevantni. Existuje také rada

jinych praci?, které se tomuto tématu odpovidajicim zplisobem vénuji.

1.1.4. Poskytovatelé sluZeb na kapitalovém trhu

Jakkoliv se na kapitdlovém trhu stfetdvaji primarné zajmy subjekti s nedostatkem
penéznich zdroju, které jsou emitenty financnich investi¢nich instrumentil, a z4jmy investori
(soukromych investoril i tzv. investori institucionalnich), efektivné fungujici kapitalové trhy
nicméné vyzaduji také pritomnost dvou dalSich skupin subjektt. Jedna se jednak o subjekty
poskytujici sluzby na kapitalovém trhu (tytéz subjekty ¢i jim podobné operuji 1 v rdmci dalSich
segmentl finan¢niho trhu), specificky tedy sluzby souviseji s poradenstvim, zprostfedkovanim
investic ¢i prevodi, piijimanim aktiv (tj. penéZnich prostfedkil i finan¢nich instrument) a jejich
tischovou, sluzbami souvisejicimi s vydanim a spravou emise apod.** Ctvrtou skupinu subjekti

pusobicich na kapitdlovych trzich pak tvoii organy vykonavajici regulatorni a dohledovou

32 Srovnej naptiklad FERRARINI, Guido, SAGUATO, Paolo. Governance and Organization of Trading Venues. In.
BUSCH, Danny, FERRARINI, Guido. Regulation of the EU Financial Markets. MiFID II and MiFIR, Oxford:
Oxford University Press, 2017, s. 285-314. ISBN 978-0-19-876767-1 ¢i VEIL, Ridiger (eds.). European
Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017, 791 s. ISBN 978-1-78225-652-6 ¢i
VEIL, Riidiger (eds.). European Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017, s. 104-
105. ISBN 978-1-78225-652-6.

33 V né&kterych publikacich se lze rovnéZz setkat s tim, Ze tato obecna kategorie poskytovateld sluzeb je dale délena
na financni prostfedniky, ktefi pfimo zprostiedkovavaji transakce na finanénim trhu (klasicky banky,
obchodnici s cennymi papiry, burzy atd.), a na samostatnou mnozinu poskytovateli podpirnych sluzeb
a informaci (registry obchodii, poskytovatelé sluzeb hlaSeni dajli, prodejci ¢i distributoii dat, ratingové
agentury, poradenské spolecnosti atd.), pficemz z mého pohledu lze oba pfistupy povazovat za odivodnéné.
Srovnej STRUMEYER, Gary, SWAMMY, Sarah (eds.). The Capital Markets: Evolution of the Financial
Ecosystem, Hoboken: Wiley, 2017, s. 27. ISBN 978-1-119-22054-1.
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¢innost, ¢i obecnéji aktivity souvisejici s vynucovanim dodrzovani pozitivniho prava

relevantniho pro oblast kapitadlového trhu.

Subjekty ze tfeti uvedené skupiny jsou standardn€é osobami podnikajicimi dle
soukromého prava, podminky jejich Cinnosti, respektive Cinnosti souvisejicich s kapitdlovym
trhem, jsou nicméné vyznamné svazany mantinely prava vefejného. Rozdéleni jejich roli
a pravidla pro jejich vykon se vyvijeji po fadu desetileti. V sektorovych ptedpisech tak 1ze nalézt
vymezeni celé fady specializovanych subjektl, které mohou vykonavat pouze velmi omezeny
okruh cinnosti. Lze je oznacit jakozto poskytovatele sluzeb na kapitdlovém (i obecné
finanénim) trhu** a kazdy z nich ma svilj vyznam v rAmci systému, ktery lze souhrnné oznadit
jako trzni infrastruktura. Toto souhrnné oznaceni je toliko definici obecnou uZzivanou
v sektorovych dokumentech nelegislativni povahy®® & v odborné literatuie®®, nejedna se
o definici legislativni. Smyslem popsanych omezeni je oddéleni vykonu urcitych druht
regulovanych ¢innosti od jinych (ale ¢asto i od vykonu vétsiny jinych podnikatelskych ¢innosti)
s cilem prevence moznosti, ze vykon urcitych ¢innosti bude mit negativni dopad na vykon
jinych®’. Mezi souéésti jiz zminéné trzni infrastruktury patii nejen banky, obchodnici s cennymi
papiry a specializovani zprostfedkovatelé, investi¢ni a penzijni spolecnosti, burzy a organizatofi
vetejnych trhi, ale také provozovatelé vypotadacich systémi a centrdlni depozitafi. Spise
podptrné role pak vykonavaji dalsi subjekty, jako jsou ratingové agentury, subjekty poskytujici
sluZzby v oblasti transparence a hlaSeni obchodu, ale také neregulované subjekty, jako jsou
poradenské, pravni, ucetni ¢i auditorské spolecnosti. Zvlastni subjekty verejného prava rovnéz
plni roli pojistek proti dil¢im selhdnim v ramci finan¢niho systému, tedy tzv. garan¢nich fondi ¢i
systémtl. Subjekty vefejného prava na kapitdlové trhy samozieymé& vstupuji rovnéz v rolich

emitentl i investort.>®

3 KOHAIDA, Michael, KOTAB, Petr. Subjekty finan¢éniho trhu. In BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie,
KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finan¢ni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 453. ISBN
978-80-7400-440-7

35 Viz napiiklad IOSCO and Bank for International Settlements [online] Principles for financial market
infrastructures [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm.

36 Viz napiiklad FRANEK, Michal. § 100. In. HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY,
Ale§, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zékon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentaf. Praha:
C.H. Beck, 2012, s. 605. ISBN 978-80-7400-433-9.

37V praxi samoziejmé dochazi k prolinani roli jednotlivych subjektl, takZe tentyZ subjekt mize byt poskytovatelem
investi¢nich sluzeb a zaroven emitentem investicniho nastroje, stejné tak subjekty vefejného prava mohou
pusobit v roli dohledového orgénu a zarovei investora apod.

3% Vice k tématu kategorizace subjektd finanéniho trhu obecn& napiiklad KOHAJDA, Michael, KOTAB, Petr.
Subjekty finanéniho trhu. In BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol.
Finan¢ni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 452-502. ISBN 978-80-7400-440-7 ¢i s akcentem na
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Soucasné kapitalové trhy jsou systémem vyrazné globaln€ propojenym, proto i cela fada
subjektli poskytujicich sluzby v ramci kapitdlovych trhi ma globalni, regionalni ¢i alesponi
preshrani¢ni charakter ptisobnosti. Velmi casto jsou soucasti podnikatelskych uskupeni s velmi
rozsadhlou sektorovou i teritoridlni oblasti plsobnosti. Globalizace 1 europeizace regulace
subjektl poskytujicich sluzby v ramci kapitadlovych trhi se rovnéz vyrazné odrazi v narodnich
pravnich tadech, kdy v rdmci téchto dochazi ve velké mife ke standardizaci a ptiblizovani
pozitivniho prava cestou piejimani pravni upravy ¢i alesponn vécné inspirace. Tato tendence je
motivovana nejen snahou narodnich ¢i nadnarodnich zékonodarcti o zefektivnéni fungovani
vlastnich kapitalovych trhii, ale také soutézi o zajem nejvyznamnéjSich globalnich investorti
1 emitentl a z nc¢ho resultujici ekonomicky profit. S ohledem na vyznam institutu evidence
investicnich nastrojii ¢i obecnéji s ohledem na vyznam aspektli souvisejici s tschovou
a nepfimou drzbou aktiv obchodovanych na kapitdlovém trhu, neni nikterak piekvapivé, ze prave
oblast regulace centralnich depozitafi, subjekti vedoucich evidence investi¢nich néstroji ¢i
subjektl v obdobnych rolich je jednou z téch, do nichz tato tendence promlouva velmi vyrazné.
Tento fenomén je ostatné potfeba vnimat i1 v kontextu skute¢nosti, ze samotny institut jakéhosi
obecné akceptovaného schovatele cennych papirt je konstruktem, ktery byl do naprosté vétSiny
narodnich pravnich fada (pravni fad CR samoziejmé neni vyjimkou) pievzat na zakladé

inspirace jiz existujici pravni upravou v jedné ¢i n€kolika jurisdikcich.

1.1.5. Imobilizace, dematerializace a jejich vyznam pro kapitalovy trh

Jak vystizné poznamendva jiny autor na jiném mist&*®, téméf celd historie fungovani
finan¢nich trhli je neodluditelné spjata s existenci investi¢nich aktiv v jejich fyzické podobé.
Piedevsim tedy s existenci (listinnych) cennych papirii. Koncept dvoji pravni fikce, zaloZzeny na
vteéleni prava ¢i sumy prav do hmotného nosic¢e a pfiznani statutu véci movité tomuto nosici,
umoznil predevSim v 19. stoleti do t¢ doby bezprecedentni mobilizaci financnich zdrojt, jejich
koncentraci a vyuZiti pro financovani podnikatelskych projekti v oblasti industrializace ¢i
dopravy, byt tomu tak bylo ptfedev§im v zapadni Evropé€ a Spojenych statech. Ve svém disledku

tak pfispél nejen k vyraznému rozmachu finan¢nich trhti, ale i k rozmachu prakticky vSech

aspekty ekonomické teorie REJNUS, Oldiich. Finanéni trhy, 4. aktualizované a rozsitené vydani, Praha: Grada
Publishing, 2014, s. 73-142. ISBN 978-80-247-3671-6.

3 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papir(i, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 120. ISBN 978-
80-7552-421-8.
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ostatnich odvétvi ekonomiky*’. Jakkoliv byly fyzicky existujici cenné papiry prakticky od
nepaméti predmétem Gschovy*!', pomérné dlouhou dobu nebylo jejich uschovani motivovano
snahou o usnadnéni zmény vlastnika, ale o pfesny opak, tedy jejich bezpecné a obvykle
dlouhodobé¢ ulozeni. Model imobilizace cennych papirit v podobé¢, jak je v podstaté aplikovan
dodnes, tedy cestou hromadné uschovy a nasledného prevadéni prostiednictvim zmén ucetnich
zdznamu, je nicméné znam velmi dlouho a byl spésné uzivan jiz v 70. letech 19. stoleti v ramci

2

ginnosti Wiener Giro- und Kassen-Verein*?. Lidsky pokrok bezpochyby pozménil jeho

charakter, princip vSak ztistal zachovan.

Akcelerujici technologicky rozvoj a nardst uzivani vypocetni techniky vyrazné
poznamenal vSechny oblasti lidské cinnosti. Kapitdlové trhy nebyly vyjimkou a uvedené
fenomény se staly hybnou silou pfi rozvoji cennych papirti v elektronické podobg€. Ekonomicky
rust, kterého se 50. a 60. letech 20. stoleti dockaly Spojené staty, doprovdzeny neustale
nar@istajicim propojenim globalniho finanéniho systému*’, vedl k bezprecedentni miie
akumulace finan¢nich zdroji u doméacnosti, firem i institucionalnich investord. Ty byly nasledné
investovany v ramci kapitalovych trhii. K této tendenci se navic ptidal i trend dalsi, a to vyrazny
narlst objemu transakci s cennymi papiry majicich kratkodobou povahu. Jednalo se ptredevsim
o spekulativni obchody na rlst ¢i pokles trzni ceny cennych papirt, které je pfitom potieba
zasadit do obecného odklonu casti investorské vefejnosti (nejen ve Spojenych statech) od
dlouhodobé drzby investicnich aktiv ke strategiim zaloZenym na kratkodobém investovanim
a aktivnim obchodovéni. Na relativné rychlou proménu v piistupu zakaznikli pfitom tehdejsi
finan¢ni sektor nebyl pripraven. Masivni nariist transakci s cennymi papiry** mél za nasledek

5

vznik tzv. krize vyporadani®®, kdy stivajici personalni, organizaéni a technické zizemi

finan¢nich instituci na Wall Street pifestalo dostacovat rozsahu transakci uskutecnovanych

4 VONDRACEK, Ondtej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spoleénosti, Praha:
Auditorium, 2013, 57 s. ISBN 978-80-87284-43-8.

41 Jednalo se piirozené nejen o tschovy u bank ¢&i profesionalnich finanénich instituci, ale také u notait, advokati ¢i
osob v obdobném postaveni, osob vykonavajicich vefejné funkce, ale také o neformalni formy uschovy
u blizkych osob.

42 DONALD, David C. [online]. Disintermediating Securities Settlement, 2008, s. 2 [cit. 28. 2. 2019] Dostupné
z WWW: https://ssrn.com/abstract=1154850.

43 S nimZ souvisi tzv. Brettonwoodsky ménovy systém zformovany na konci druhé svétové valky a integralné také
rozvoj mezinarodnich finanénich instituci, jako je Mezinarodni ménovy fond a skupina Svétové banky, které
byly bezpochyby vyznamnymi faktory v rozvoji globalniho finanéniho trhu ve druhé poloving 20. stoleti.

4 Dle dobovych analyz doSlo mezi lety 1960-1968 kvice jak ¢&tyfnadsobnému narGstu denniho poctu
zobchodovanych akcii, a to z po¢tu 3 milionti kusti denné na vice jak 13 miliond kusi (DONALD, David
C. [online]. Disintermediating Securities Settlement, 2008, s. 9. [cit. 28. 2. 2019] Dostupné z WWW:
https://ssrn.com/abstract=1154850).

43V zahraniéni literatuie je oznacovéna jako paperwork crisis & back-office crisis.
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s listinnymi cennymi papiry. To resultovalo ve vyznamny nartst selhani prodavajicich stran pii
dodani cennych papirii a souvisejici rozsah Skod zplsobenych ztratami ¢i zni¢enim cennych
papirti, stejn¢ jako zpronevérami ¢i podvody, které do zna¢né miry pramenily z popsaného
pretizeni struktur odpovidajicich za vyporadani obchodt. V disledku vzniklé situace postupné
doslo ke krachu tady brokerskych firem, jez se odrazely ve ztraty na stran¢ investori, ktefi byli
jejich zakazniky. Tato situace vedla k omezeni obchodnich hodin na burzach a rovnéz
k prodlouzeni lhit pro vyporadani obchodl. To vSak byla zcela evidentné pouze piechodna
teSeni. New York Stock Exchange (NYSE) rovnéz cCinila kroky za ucelem rozvoje vlastni
infrastruktury pro imobilizaci obchodovanych cennych papirG u centralni autority a jejich
registraci v ramci tzv. nominee struktur*®. V roce 1973 doslo ke ziizeni Depository and Trust
Corporation (DTC — pozd¢ji Depository and Trust Clearing Corporation, tedy DTCC), ktera
vznikla transformaci z Central Certificate Service provozované NYSE. Tato entita je dodnes
nejvyznamnéj$im subjektem na poli uschovy cennych papirG ve Spojenych statech. SpiSe na
okraj lze doplnit, ze v rdmci ¢innosti odbornych skupin zabyvajicich se feSenim této krize byly
jako plnohodnotné diskutovany alternativy obligatorni imobilizace, kterou lze oznacit za
konzervativni feSeni, ¢i ploSné dematerializace vefejné obchodovanych cennych papiri. Jako
vhodnéjs$i byla nakonec vybréna varianta prvni, a to pfedev§im proto, Ze nevyzadovala
implementaci nezbytnych legislativnich zmén na urovni stati federace, jakoz i zasadni Gpravy

internich dokumentii emitentti cennych papirti*’.

V nasledujicich dekadach dochazelo k omezovani moznosti vyuziti fyzickych cennych
papirl v ramci obchodovani na kapitidlovém trhu ve Spojenych statech®®. Soubé&zné s timto
trendem se rozsifila 1 moZnost vydani emise ve formé jedné ¢i vice hromadnych listin
nahrazujicich zastupitelné cenné papiry, nebot’ v pfipadé¢ nésledné imobilizace emitovani
vysokého poctu jednotlivych cennych papirt postradalo fakticky smysl. VySe popsana krize se

nicméné vyrazné¢ odrazila v legislativnich zmé&nach, konkrétné tedy v upravach the Securities Act

46 K tomuto detailn&ji MARKHAM, Jerry W. A Financial History of the United States. Volume II. New York: M. E.
Sharpe, Inc., 2002, s. 363-367. ISBN 0,7656-0730-1.

47 K tomuto detailn&ji DONALD, David C. Securities Settlement Systems In. CAPRIO, Gerard Jr. (eds.). Handbook
of Key Global Financial Markets, Institutions, and Infrastructure, Elsevier: Londyn, 2013, 593 s., ISBN 978-0-
123-97873-8.

48 Zde blize viz napiiklad DTCC [online] Strengthening the U.S. Financial Markets: A PROPOSAL TO FULLY
DEMATERIALIZE PHYSICAL SECURITIES, ELIMINATING THE COSTS AND RISKS THEY INCUR,
A White Paper to the Industry < July 2012 [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
http://www.dtcc.com/~/media/Files/Downloads/WhitePapers/Dematerialize_Securities July 2012.pdf.
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of 1933 zroku 1975%, které vyrazné proménily pravni rdimec vypoiadani obchodd s cennymi
papiry smérem k jejich imobilizaci. Obdobné, byt’ v jinych formach, se fenomén imobilizace ¢i
Gplné dematerializace cennych papird® prosadil i vramci narodnich kapitalovych trhi
v Evrop&’! a Asii, jakkoliv byly tyto v globalnim kontextu méné vyznamné nezli kapitalovy trh
ve Spojenych statech. Pfedmétné zmény s sebou nesou snahu o zjednoduSeni pii provadeéni
transakci, ale také omezeni moznosti padélani cennych papiri a souvisejici uspory pfi
implementaci ochrannych prvkl, vétsi flexibilitu pfi realizaci zmén a rovnéz i zjednoduseni

evidencnich a ucetnich procest.

Mezi cennymi papiry imobilizovanymi a dematerializovanymi existuje vyznamny
pravné-teoreticky a znéj resultujici legislativni (a samoziejmé 1 prakticky) rozdil. Zatimco
v ptipad¢ imobilizace dochdzi k ,,pouhému* ulozeni emise listinnych cennych papirti do tschovy
u kvalifikovaného subjektu a jejimu nédslednému vedeni na uctech v urcité formé ucetni,
analytické ¢i jiné evidence, dematerializace je spojena s absenci prvku hmotného nosice, emise
je tedy rovnou vydana na ucty vuréité evidenci ve form¢ zaznami. V piipadé
dematerializovanych cennych papiri tedy dvojitou pravni fikci, kterd v pozitivnim pravu
konstituuje cenny papir, doplituje fikce tieti, na jejimz zaklad¢ jiz neni nosi¢em prav listina, ale
udaje vedené v prislusné evidenci. V obou piipadech jsou podminky fungovani evidence obvykle
alespoil rdmcové stanoveny zdkonoddrcem C¢i jinou autoritou (napf. profesnim sdruZenim ¢i
vefejnym trhem, na némZ mé byt dana emise obchodovéana). Oba pojmy maji spole¢ny cil, jimz
je vylouceni fyzickych dispozic s listinnymi cennymi papiry pii jejich pfevodech a souvisejici
zjednodusSeni jejich obchodovatelnosti. V piipad€é imobilizace jsou po pravni i faktické strance
zdznamy v evidenci stidle odvozeny od existence hmotného nosice prav>?, v piipadé
dematerializace ma prvek znehmotnéni jiz kvalitativné vyss$i uroven, nebot’ soubor prav je jiz
plné€ representovan zdznamy na uctech v pfedmétné evidenci. Témto zdznamim je pozitivnim
pravem piiznan plny status nosi¢e souboru prav. Dematerializace logicky vyzaduje komplexné&;si
pravni rezim, nebot’ je s ni pfimo integralné spojena potieba tesit fadu specifickych otazek, jako

jsou zmeény vlastnického prava, zfizeni a zrusSeni zastavnich prav apod. Proto celd fada zemi

4 DONALD, David C. Disintermediating Securities Settlement, 2008, s. 9-10. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://ssrn.com/abstract=1154850.

Imobilizaci i dematerializaci cennych papiri lze nicméné vykladat pouze v kontextu konkrétnich
soukromopravnich norem jednotlivych zemi, jakkoliv v daném piipadé dochazelo k inspiracim ¢i piimo
prejimani pravnich tprav, a to pfedevsim v piipadé zemi vzajemne sousedicich.

51V pravnim fadu CR se tento trend odrazil po&atkem 90. let v podobé institutu zaknihovanych cennych papirt,

zasazeny do SirSiho kontextu ekonomické a spolecenské transformace. K nému viz ¢éast 2.3.2. této prace.

2 A v fadé piipadil je mozné bez omezeni &i za splnéni ur€itych podminek tyto cenné papiry z tischovy vyjmout

a tim jejich imobilizaci ukoncit.
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vytvaii pro dematerializované cenné papiry zvlastni pravni Gpravu, ktera tyto aspekty pokryva>?.
Spise na okraj lze doplnit, ze ackoliv je v nékterych odbornych publikacich ve spojeni
s dematerializovanymi cennymi papiry (pfipadné i imobilizovanymi cennymi papiry, u nichz je
tato asociace jesté problematictéjsi>*) uzivano souhrnné oznadeni elektronické cenné papiry’>,
tak jakkoliv se jedna o oznaceni naprosto piihodné tak neni vylouceno, aby jejich evidence méla
neelektronickou formu, tedy charakter fyzicky existujici zdznamové knihy ¢i vice knih (byt to
muze byt nepraktické). Vyse uvedené samoziejmé nikterak nediskvalifikuje uzivani pojmu
elektronické cenné papiry vramci pravni teorie, ¢i piipadnych budoucich legislativnich

iniciativ.’®

Dematerializace cennych papirti s sebou nese celou fadu vyhod na strané investort
1 emitentd, tyto se pak odraZeji ve sniZeni nékterych transakénich ndkladd. V rdmci procesu
vydani emise nemusi emitent ¢i jim povéfeny subjekt zajiStovat fyzickou distribuci listin, ale
postacuje predani nezbytnych udaji a dokumentl subjektu, ktery vede pfislusnou evidenci.
Vyznam tohoto aspektu pak stoupa piimo imérné s objemem penéznich prostiedkll prevadénych
v rdmci konkrétni transakce, stejné tak se zjednoduSuje proces vydani zahraniénim investortim.
V ptipadé vydani v dematerializované podobé také neni potieba zajistit aplikaci technickych
a ochrannych prvkl na listiny, které jinak ptisobi preventivni opatfeni proti jejich padélani ¢i
pozménéni. Velmi snadno tak lze vydavat emise zahrnujici obrovsky pocet kusti danych
instrumentd, obvykle o relativné malé nominalni a trzni hodnoté. CoZ je hojné€ a zcela legitimné
vyuzivané na celém svété v ptipadé akciovych emisi, u nichz niz$i trzni cena usnadiiuje aktivni
obchodovani, ale rovnéz v ptipadé nékterych emisi dluhovych instrumentli, byt' v tuzemskych
podminkach zplisobem ¢&asto az kontroverznim®’. Dematerializaci se zjednodusuje nejen vydant,
ale také administrace naslednych zmén, které je poteba ucinit v pribéhu existence emise. Pfi

zméné jmenovité hodnoty tak neni potfeba shromazdit velké mnoZstvi akcii a zménit na nich

33 Jako piiklad lze uvést Velkou Britanii a jeji The Uncertificated Securities Regulations 2001 & Svycarsky
Bundesgesetz 957.1 iiber Bucheffekten.

34 Je také pomémé slozité nalézt v odborné literatufe termin, ktery by odpovidajicim zpiisobem souhrnné
pojmenoval ob& uvedené skupiny. V nékterych publikacich se Ize setkat také s oznacenim nepiimo drzené
cenné papiry, ¢i cenné papiry drzené pies prostiedniky, které vychazi z anglického terminu intermediated
securities, ani to ale neni pfijimano zcela bezrozporné. V této praci proto bude na mistech, kde to bude
relevantni, dichotomicky uzivano spolecné¢ obou pfivlastkii cennych papird, tedy dematerializovany
a imobilizovany.

55 VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spole¢nosti, Praha:
Auditorium, 2013, 393 s. ISBN 978-80-87284-43-8.

36 Tamtéz, s. 57-58.

57 K této problematice bliZze napfiklad Podklad pro rozpoctovy vybor k problematice zdanéni vynost korunovych
dluhopisi. In.  financnisprava.cz  [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/f-novinky/GFR_podklad pro RV.pdf.
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udaje, nebot’ zménu lze provést opét hromadné prostfednictvim osoby vedouci evidenci.
Nesporné vyhody lze identifikovat i na stran¢ investorl. Pro n€ je zjednoduSen proces nabyti
cennych papirii a odpada nutnost jejich predkladani v pfipadé zmén emise. Vedle toho diky
dematerializaci absentuje potfeba bezpecné tschovy cennych listin, potieba jejich pojisténi apod.
MozZnost zniceni, ztraty ¢i odcizeni je totiz velmi omezena. Evidence také usnadnuje vedeni
ucetnich knih a dalSich evidenci aktiv, nebot’ nezbytné informace jsou dostupné relativné snadno,
rychle a v konsolidované. Vyznamné je také zjednodusSen proces prevadéni, ziizeni zastav.
Dematerializované cenné papiry mohou snadno plnit funkci financniho kolaterdlu (samoziejmé
pokud jsou naplnény i dalsi podminky). Diky evidenci a vypisim zni piitom zlstavaji
zachovany kli¢ové prikazni a legitimacni funkce cennych papirti. VétSina z uvedenych vyhod je
relevantni i v pfipadé imobilizace, byt né&které znich omezen&®. Imobilizace s sebou
samoziejmé piindsi nekterd pomérné vyznamnad uskali pro subjekt v roli schovatele. Predev§im
v piipad¢, ze tuto roli vykondva systematicky pro urcity trh ¢i jeho vyznamnou ¢ést, tedy v roli
centralniho depozitare ¢i obdobného subjektu, je s ni spojena nutnost odpovidajicim zpiisobem
prevzit a uschovat velmi vysoky pocet listin, které jsou nasledné predmétem evidence. Lze tedy
shrnout, Ze bez mozZnosti dematerializace ¢i imobilizace cennych papird ¢i jim podobnych
investi¢nich instrumentli si nelze predstavit moderni kapitalové trhy. Jen stézi by velci spravei
majetku mohli aplikovat stavajici investini strategie zalozené na pasivni spravé portfolii, jejich
vyvazovani a globdlnim rozloZeni. Stejné¢ tak by investofi nemohli uplatiovat jakékoliv
obchodni strategie zaloZené na pravidelném a aktivnim obchodovani. Elektronizace cennych
papiri vyznamné usnadnuje pfeshrani¢ni investovani. Americky investor mize velmi snadno
koupit kuptikladu némecké akcie. Zaroven ale plati, Ze nadrodni pravni ramce stale svazuji tyto
cenné papiry s evidencemi vedenymi v zemi, kde jsou vydany. Pfeshrani¢ni investice proto
probihaji prostfednictvim prostfednika ¢i fetézce prostfednikli. Zahrani¢ni investor (a Casto ani
ten domaci) tedy imobilizované ¢i dematerializované nedrzi pfimo, ale prostiednictvim
poskytovatelii finan¢nich sluzeb. Proto se né€kdy hovoii o zprostfedkované drzenych cennych

papirech™’.

V piipad¢ imobilizace i dematerializace 1ze nalézt jejich definice ve vice pravnich

predpisech, a to jak v pravu &eském, tak unijnim. Clanek 2 CSDR, oviem ¢&isté pro téely tohoto

8 Kupiikladu v pfipadé zmén né&kterych parametri emise je nezbytné piistoupit k (ipravam pfislusnych tdaji na
uschovanych cennych papirech ¢i hromadnych listindch. Takovy proces je alespoinl vyrazné zjednodusen tim,
ze predmétné cenné papiry jsou jiz shromazdény u schovatele.

3 Tedy anglicky ,.intermediated securities®.
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nafizeni, vymezuje imobilizaci jako: ,,ukon soustredeni listinnych cennych papiru u centralniho
depozitare® zpiisobem, ktery umozni provedeni ndslednych prevodii zdpisem do prislusné
evidence* a dematerializaci, respektive dematerializovanou podobu®! potom jako: ,,skutecnost, e
nékteré financni ndstroje existuji pouze ve formé zdpisii v piislusné evidenci*. Cesky pravni fad
pak zna rezim imobilizace cennych papird i institut zaknihovanych cennych papirt. Témto se

ovsem budu vénovat na jiném misté této prace®?.

1.2. Pravo kapitalového trhu a evidence investi¢nich nastroju

Kapitalové trhy jsou s ohledem na jejich vyznam pro fungovani ekonomiky cilem
relativné rozséhlé pozornosti zakonodarct. Za posledni tfi desetileti exponencidlné narostl objem
transakci realizovanych na globalnich 1 lokalnich kapitdlovych trzich, a to v souvislosti s celou
fadou faktorti spolecenskych, ekonomickych i technologickych. S timto vyvojem integralné
souvisi poptavka po odpovidajici regulaci tohoto sektoru. Z pohledu pravniho fadu CR je zasadni
pfedevS§im vyznamny narlst relevantni unijni legislativy. Uvedeny trend resultuje v tendenci
vytvofit pro tyto normy samostatné odvéti, tedy pravo kapitdlového trhu, a to za ucelem
usnadnéni jejich uchopeni v pravni teorii i praxi. V této podkapitole proto ramcové vymezime

pravo kapitalového trhu a také jeho prameny®.

1.2.1. Charakteristika prava kapitalového trhu

Prévo kapitalového trhu je jiz ustdlenym, byt stale relativné novym konceptem. Nejedna
se o uceleny a etablovany pravni obor, ktery by bylo mozné postavit na rovinu prava tstavniho,
obcanského ¢i spravniho. Provazanost pravnich pravidel upravujicich fungovani kapitalovych

trhd, jakkoliv jsou tyto v rdmci pravniho tadu rozdrobeny, je nicméné diivodem, pro¢ jsou tyto

0 S ohledem na skutecnost, ze se CSDR zabyva primarné problematikou centralnich depozitdii, vymezuje
imobilizaci i dematerializaci ve vztahu k témto subjektim. Dané definice lze ale bezpochyby aplikovat
1 v pfipadé, Ze je schovatelem subjekt odliSny od centralniho depozitaie.

6! Ceské znéni Clanku 2 odst. 1 bod 4) CSDR sice pomérné logicky uziva termin vlastni &eské pravni terminologii,
tedy hovofi o zaknihované podobé¢. Jelikoz dematerializace je synonymem pro zaknihovani ve smyslu ¢eského
prava, lze z mého pohledu v této ¢asti uzit obecnéjsi a mezinarodni pojem dematerializace. Anglické znéni
prislusného ustanoveni ostatné také hovofi o ,,dematerialized form*, némecké pak o ,,dematerialisierte Form®.

62 Viz gast 2.3. této prace.

63 Pro detailngjii rozbor pramenti finanéniho prava obecné srovnej VYBIRAL, Roman, KOTAB, Petr. Prameny
finanéniho prava. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finan¢niho prava a finanéni védy, Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018, s. 79-90. ISBN 978-80-7552-935-0 ¢ MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Ziklady
finan¢niho prava, Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 57-71. ISBN 978-80-210-4514-9.
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normy v soucasné tuzemské i zahrani¢ni odborné literatufe Casto souhrnné fazeny do prava
kapitalového trhu. V nékterych publikacich tedy emancipace prava kapitalového trhu chybi®, ¢i
je pojimano jako jeden z dil¢ich segmentl prava finan¢niho trhu &i prava finanéniho systému®’
zahrnujicich pravni upravu regulujici celou oblast financ¢niho trhu. Ani jeden
z nastinénych pfistupl tak nelze oznacit za vSeobecné dominujici napii¢ odbornou literaturou.
Pravo kapitalového trhu je ucelovym seskupenim pravnich norem, které lze zaradit mezi
rozsifené podobory nefiskalni &4sti finanéniho prava®®. Obvykle ale neni klasifikovano jako
samostatny pravni obor ¢i podobor. Pravo kapitdlového trhu se velmi tizce prolina s dalSimi
pravnimi odvétvimi, at’ uz s pravem soukromym, a to predevsim v oblasti pravni tpravy cennych
papirt, s pravem spravnim, jehoZz procesni a deliktni pravu vyuziva, ¢i s pravem ustavnim, které
vymezuje nékteré pro kapitdlovy trh vyznamné instituty a instituce. Velmi tizkou vazbu ma na
podobory, které 1ze zatadit do prava financniho systému, pfedevsim tedy do prava bankovniho,
pojistovaciho a tveérového ¢i do prava cennych papirt. Specifikem préva kapitadlového trhu je
pritomnost velkého poctu norem upravujicich pravni vztahy, které jsou =zalozeny na

soukromopravnich normach, ov§em maji zarovei silny finanénépravni prvek.®’

Divodem pro vymezeni prava kapitdlového trhu jako mnozZiny pravnich norem je
predevsim skutecnost, ze mimotradny rozsah legislativy regulujici pravé oblast kapitalovych trhi,
a to na urovni ndrodni, nadnarodni (tedy v pravu unijnim), tak dil¢im zpisobem i na Grovni
mezinarodni. Rozsah pfedmétné pravni Gpravy, jeji obsahova specificnost a provazanost jsou
tedy logickymi divody, pro¢ pfedmétné normy pro piehlednost zatadit do samostatné mnoziny.
Jednoznaéné piijimana definice prava kapitdlového trhu se nicméné hleda pomérné obtizné.
V pozitivnim pravu 1 v odborné literatuie (tuzemské i zahrani¢ni) nelze nalézt obdobné precizni
definici pojmu pravo kapitdlového trhu (jakoZto souboru norem), jak je tomu v piipadé
nékterych jinych pravnich odvétvi, kuptikladu prava ustavniho ¢i spravniho. Podle jedné
zmoznych definic lze pravo kapitdlového trhu vymezit jako: ,,soubor prdavnich norem

regulujicich pravni vztahy vznikajici, realizujici se a zanikajici v oblasti kapitdlového trhu. %

64 Viz napiiklad MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zaklady finanéniho prava, Brno: Masarykova univerzita,
2009, 252 s. ISBN 978-80-210-4514-9.

65 Viz KOHAJDA, Michael. Pravo finanéniho systému. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava
a finanéni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 205-206. ISBN 978-80-7552-935-0.

66 Deatilngji k oboru finan¢niho prava a jeho déleni srovnej napiiklad VYBIRAL, Roman. Systém finan¢niho praiva
In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava a finanéni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018,
s. 75-78. ISBN 978-80-7552-935-0.

7 Tamtéz s. 205-206 a 254-255.

68 RADVAN, Michal, KYNCL, Libor, MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitalového trhu, Brno: Masarykova
univerzita, 2010, s. 9. ISBN 978-80-210-5277-2.
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Jakkoliv nelze popfit relevanci této definice, jeji slabinou je ne zcela jasny obsah pojmu
kapitalovy trh, nebot’ jeho vymezeni v pozitivnim pravu chybi. Ponékud jasné&jsi se proto jevi byt
definice akcentujici funkéni kritérium oproti kritériu pfedmétu obchodovéni, dle niz 1ze pravo
kapitalového trhu vymezit jako soubor pravnich norem regulujicich investi¢ni vztahy, jejichz
predmétem jsou finan¢ni investi¢ni nastroje s dobou splatnosti delsi nez jeden rok ¢i majetkové
cenné papiry a rovnéZz obchodovani s finannimi investicnimi nastroji na organizovanych
trzich®®. V zahrani¢nich publikacich se pak lze setkat s definicemi vymezujicimi pravo
kapitalového trhu spiSe s akcentem na regulovany piredmét pravnich norem, jichz ptedstavuje
souhrn, pfi¢emz za tento predmét je oznaCovano: ,,organizovani kapitalovych trhu, obchodovani
s cennymi papiry a jedndni financnich zprostiedkovatelii*’’, respektive obecnégji a $ifeji:
, verejny prodej, distribuce a obéh cennych papirii obchodovanych na kapitalovéem trhu...
a zajisténi individudlni ochrany investorii spolecné s funkcni ochranou kapitilového trhu

a hospodaistvi obecné“’!.

Z4dna z vy$e zminénych definic ptitom dokonale nepostihuje skutenost, ze piedmétem
regulovanym pravem kapitdlového trhu jsou prakticky vyluéné vztahy, v nichz figuruje prvek
investi¢niho nastroje ve smyslu jeho legislativni definice v pravu unijnim a néasledné tuzemském.
Od riznych variant jejich pfitomnosti v pravnich vztazich se totiz odviji vécnd pusobnost
pravnich predpisii fazenych do prava kapitalového trhu. Pravni vztahy, jejichZ vécny obsah sice
napliuje investicni podstatu transakce zaraditelné do segmentu kapitdlového trhu, ovSem
absentuje u nich p¥itomnost prvku investi¢niho nastroje’?, a to kupiikladu proto, Ze predmétem
daného vztahu bude aktivum nenapliujici legislativni definici investi¢niho nastroje, nejsou az na
naprosto specifické situace’” predmétem prava kapitdlového trhu ve smyslu jeho legislativniho

vymezeni.

% KOHAJDA, Michael. Pravo kapitalového trhu. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava a finanéni
védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 254. ISBN 978-80-7552-935-0.

0 VEIL, Riidiger (eds.). European Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017, s. 23.
ISBN 978-1-78225-652-6

"I BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 3., neu bearbeitete Auglage, Heidelberg: C.F. Miiller Verlag, s. 2. ISBN
978-3-8114-9704-7

2 Uvedeny nazor nicméné vychazi z pojeti kapitalového trhu v oblasti teoreticko-pravni. V mezich ekonomického
vymezeni jsou do segmentu kapitdlového trhu fazeny rovnéz uvérové ¢i jiné dluznické vztahy, které sice maji
splatnost delsi nez 12 mésicl, ovSem nejsou inkorporovany do finan¢niho investicniho instrumentu. Z pohledu
klasifikace pravnich oborti a podobori uvedené formy transakci bez pfitomnosti prvku sekuritizace nejsou
regulovdny normami prava kapitdlového trhu, ale uvérovym pravem a pifimefené dalSimi podobory
soukromého prava.

3 Jako hrani¢ni modelovy piiklad Ize uvést situaci, kdy by obchodnik s cennymi papiry nabizel potencidlnimu
investorovi najednou moznost investovani do investi¢nich néstrojt, naptiklad akcii a dluhopisti, i do fyzického
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Definice pojmu kapitalovy trh &i finanéni trh ptitom v pravnim ¥adu CR absentuje. Pokud
jde o unijniho zdkonodarce, tak ten hojné pracuje s obéma pojmy, ackoliv je rovnéz obecné
nevymezuje. V aktech legislativni i nelegislativni povahy uzivd spojeni financni trhy ¢i trhy
s finanénimi ndastroji’*, ve smyslu trhéi pro obchodovani finanénich nastroji legislativné
vymezenych v MiFID I, tak i kapitdlové trhy’”®. A to v zasadé v intencich jejich vymezeni
v ekonomické teorii. I pfes absenci bliz§i definice tuzemsky zédkonodarce v celé fadé pravnich
predpist pracuje s pojmy finan¢niho a kapitalového trhu. Necini tak ovSem pfili§ systematicky
a Casto je uziva nekoncepcnim zpiisobem, ¢i rozdilné oproti jejich vymezeni v odborné

ekonomické literatuie’®. Neé&kteti autoii’’

také zcela logicky poukazuji na vyznamnou
terminologickou nepfesnost, kdy zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu (ZPKT) jakozto predpis
obsahujici nejvétsi ¢ast pravidel regulujicich fungovani kapitdlového trhu v CR, reguluje dilé¢im
zpusobem 1 trh penézni. Jakkoliv stouto vytkou nelze polemizovat, citim zaroven potiebu
doplnit, Ze regulace penézniho trhu pfedstavuje zcela minoritni ¢ast tohoto predpisu, kterd navic

resultuje z implementace unijni legislativy.

1.2.2. Evropské pravo

Unijni pravni normy v soucasnosti predstavuji zcela zakladni slozku prava finan¢niho
trhu. Vedle volného pohybu osob, zbozi a sluzeb predstavuje imperativ volného pohybu kapitalu
¢tvrtou stéZejni svobodu zaru€enou pravem EU. Ze vSech ¢tyf uvedenych prvkl je to pfitom
pravé kapital, nejspiSe spolecné s digitdlnimi sluzbami, ktery je nejmobilnéjsi. Odtud tedy
prameni velmi intenzivni regulatorni ¢innost unijniho zakonodarce. Pro ucely této prace nicméné
neni relevantni analyza primarniho prava EU, jez je dostate¢né popsdno v jinych publikacich.
Relativné neddvno méla naprosta vétSina unijnich predpisti upravujicich fungovani finan¢niho

sektoru obecné charakter smérnic, byt casto doprovazenych detailn€j$imi provadécimi

zlata. Jakkoliv je druha z uvedenych aktivit neregulovanou ¢innosti, pokud nebude efektivné mozné odd€lit
jednu aktivitu od druhé, pak takové jednani jako celek bude ¢innosti regulovanou pravem kapitalového trhu.

™ Viz nejen MiFID 1I a jeho provadéci ptedpisy, ale i celd fada dalsich sektorovych unijnich piedpisii upravujicich
problematiku prospektt, transparence emitentd, prevence legalizace vynosu z trestné ¢innosti a financovani
terorismu atd.

75 Viz naptiklad European Commission [online] Action Plan on Building a Capital Markets Union, 30 s. [cit. 28. 2.
2019]. Dostupné z WWW: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468.

76 K tomuto detailngji MATYASOVA, Eva. [online] Finanén&pravni tprava zaknihovanych cennych papirti, UK
Praha — diserta¢ni préce, 2012, s. 20-21. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bakes, DrSc. Dostupné¢ z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.

77 Srovnej HUSTAK, Zdengk a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck,
2016, s. 7. ISBN 978-80-7400-533-6.
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nafizenimi’®. V diisledku tohoto pfistupu fada oblasti nebyla v pravnich fadech implementovana
zcela srovnatelnd”. Na zakladé doporuceni obsazenych v tzv. zpravé Larosiérovi komise z roku
2009, kterda mimo jiné kritizovala pravé nekonzistenci regulace financ¢nich trhGi na twrovni
Clenskych stata, pristoupila Evropska komise ke zméné legislativné-technického piistupu v tom
smyslu, Ze zaCala ve vyrazné¢ vysS$i mife zavadét relevantni legislativni opatfeni ve formé
nafizeni. Zaroven v souladu s doporuc¢enimi vyic¢enymi poprvé ve zpravé Lamfalussyho komise
z roku 2000%° doslo k obsahovému rozélenéni pravnich akt do n&kolika urovni od obecnych az
po velmi detailni, pfic¢emz zarovenn vzrostla role unijnich sektorovych agentur®! v ramci

legislativniho procesu.

V ramci zminéné Lamfalussyho architektury ptedstavuji prvni uroven (Level 1) rimcové
smérnice ¢i nafizeni piijaté Evropskou komisi a Evropskym parlamentem v ramci fadného
legislativniho procesu dle Smlouvy o fungovani EU (tedy vcetné extenzivniho procesu tzv.
trialogu mezi Evropskou komisi, Evropskym parlamentem a Evropskou radou). Ramcové
predpisy zaroven obsahuji zmocnéni k detailngjsi specifikaci vybranych dil¢ich a obvykle velmi
technickych otdzek formou delegovanych a provadécich akti (delegated acts and implementing
measures) ruzné povahy (Level 2). Zde se miZe jednat o provadéci smérnice, nafizeni ¢i
rozhodnuti vydané pfimo Evropskou komisi. Mohou mit ale rovnéz formu jiz zminénych
delegovanych aktli, vypracovanych opét na zakladé zmocnéni v pfedpisu na prvni urovni
majicich povahu pravnich akti vydanych Evropskou komisi po konzultaci s ESMA, anebo tzv.
regulatornich technickych standardt (regulatory technical standards) piipravenych piimo
ESMA a nésledné schvalenych Evropskou komisi. Tyto jsou nasledné¢ doprovazeny tzv.
implmeneta¢nimi akty (implementing acts), které opét mohou byt pfipraveny Evropskou komisi

ve spolupraci s ESMA, anebo vypracovany orgdnem ESMA a nasledné schvaleny Evropskou

8 Vice informaci viz Regulatory process in financial services. In. ec.europa.eu [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné
z WWW: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-reforms-and-their-
progress/regulatory-process-financial-services/regulatory-process-financial-services_en.

 Pro potieby této prace neni ucelné poskytovat detailngjsi vyklad k jednotlivym druhfim unijnich pravnich
predpisti, nebot’ toto dostate¢né &ini jini autofi. Blize naptiklad TOMASEK, Michal, TYC, Vladimir a kol.
Pravo Evropské unie. 2. vydani, Praha: Leges, 2017, s. 100 a nasl. ISBN 978-80-7502-184-7.

80 Z toho diivodu se zvoleny legislativné-technicky piistup v unijnim pravu oznaduje také jako Lamfalussyho
architektura.

81 Evropsky systém dohledu nad finanénim trhem (European System of Financial Supervision - ESFS) zahrnuje tfi
specializované evropské organy odpovédné za jednotlivé segmenty finan¢niho trhu — Evropskou bankovni
autoritu (European Banking Authority — EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a finanéni trhy (European
Securities and Markets Authority — ESMA) a Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA). Z pohledu zaméteni této prace
je vyznamna ptredev§im druhd uvedend instituce, tedy ESMA. Proto bude dale v této podkapitole i dalSich
kapitolach zminovan jiz pfimo tento organ.

28



komisi ve formé tzv. implementacnich technickych standardG (tzv. implementing technical
standards). Tato jiz sama o sobé komplikovana regulatorni architektura je navic doplnéna o treti
urovenn (Level 3), kterou predstavuji obecné pokyny (guidelines) a doporuceni
(recommendations) vydané ESMA. Ty nemaji povahu pravné zdvaznych aktl a jejich cilem je
piredevSim vyplnit prazdnd mista a usnadiiovat i1 sjednocovat interpretaci pravnich akti na
prvnich dvou trovnich. Lze se vSak divodné domnivat, Ze i pfes absenci pfislusné formy jsou
z povahy své pozice pramenem, ktery je schopen zcela zdsadné ovlivnit praktickou aplikaci
unijnich ptedpist legislativni povahy. A to minimaln¢ do okamziku, kdy by doslo k ptipadnému
vyvraceni pfedmétného vykladu formou soudniho rozhodnuti. Ctvrtou a posledni uroveti (Level
4) tvori pribézna kontrola Evropské komise a ESMA tykajici se zplsobu a rozsahu
implementace rdmcovych unijnich piedpisti i nasledné aplikacni praxe v radmci jednotlivych
Clenskych statii. Ta mize ptipadné resultovat v kroky sméfujici k dosazeni ¢i vynuceni napravy

nedostatk.’?

Sektorovou unijni legislativu relevantni z hlediska této prace®® predstavuje jednak
smérnice MiFID I, Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné natizeni (EU) €. 648/2012 (déle jen jako ,,MiFIR®)
a unijni pravni akty na Grovni Level 2 a Level 3 provadéjici smérnici MiFID II. A to proto, Ze
jsou relevantni pro vyklad institutu investicniho nastroje. Zcela zasadni normu ve vztahu
k vykonu ¢innosti centralniho depozitafe predstavuje nafizeni CSDR a jeho provadéci pravni
akty na urovni Level 2, jenZ maji charakter regulatornich technickych standardd,
implementaénich technickych standardéi i delegovanych akti®®. Ze strany Evropské komise
vznikla v minulosti také pomérné ambiciozni legislativni iniciativa tykajici se navrhu smérnice

upravujici opatfeni za ti¢elem dosazeni vyssi miry harmonizace nékterych aspektli vztahujicich

82 VEIL, Riidiger (eds.). European Capital Markets Law, Second Edition, Oxford: Hart Publishing, 2017, s. 45-52.
ISBN 978-1-78225-652-6.

8 Pro vice informaci o legislativni ¢innosti EU v oblasti finan¢ich trhii naptiklad viz MOLONEY, Niamh. EU
Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition, Oxford: Oxford University Press, 2014, s. 22
a nasl. ISBN 978-0-19-966434-4 ¢i VEIL, Ridiger (eds.). European Capital Markets Law, Second Edition,
Oxford: Hart Publishing, 2017, s. 66 a nasl. ISBN 978-1-78225-652-6.

8 Jedna se konkrétné o tyto pravni akty: Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/391, Provadéci
nafizeni Komise (EU) ¢. 2017/393, Narizeni komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 2018/1229, Naftizeni
Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 2017/389, Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 2017/392,
Provéadéci natizeni Komise (EU) ¢. 2017/394 a Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 2017/390.
Drtiva vétSina jejich obsahu se nicméné€ zabyva otdzkami, které souvisi s problematikou evidence investi¢nich
nastroji pouze velmi okrajove, ¢i s ni nesouvisi viibec. Jedna se predevsim o otdzky souvisejici s vypoiradanim
obchod, licen¢nim fizenim centralnich depozitaid, otazky spoluprace organti dohledu apod.
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se k obchodovanym cennym papirtim (tzv. Securities Law Directive)®. S ohledem na skute¢nost,
ze je dand materie velmi komplikovand a narazi na ve velkou rozdilnost relevantnich institutl

8. P#i reflexi

v ramci jednotlivych ¢lenskych stat, nepiekrocila tato iniciativa fazi konzultac
jejiho vyznamu pro financni trhy ovSem nelze vyloucit budouci unijni legislativni aktivity.
Pravnim pfedpisem s relevanci pro tuto préaci, byt pomérné okrajovou, je také Smeérnice
Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998, o neodvolatelnosti zictovani
v platebnich systémech a v systémech vypotadani obchodii s cennymi papiry (dale bude

oznacovana jen jako ,,SFD*).

1.2.3. Vnitrostatni prameny prava Kapitalového trhu®’

Zakladnimi prameny finanéniho prava potazmo prava kapitalového trhu na tizemi CR
jsou ptedev§im obecné zavazné pravni piedpisy majici povahu ustavnich zakont, zdkoni
a zakonnych opatfeni Senatu CR. Obecné pfitom pravni tiprava regulujici kapitalovy trh vychazi
ze zékladnich, obecnych i zvlastnich pravnich principti relevantnich pro oblast vefejného prava,
zejména pak zprincipu zikonnosti, legilni licence a enumerativnosti®® vefejnopravnich
pretenci®®. Rovinu Gstavnich zakonti piedstavuje jednak obecnd uprava legislativniho procesu
a dale pak vymezeni role Ceské narodni banky (dale jen jako ,,CNB“)*°, ktera je orginem
dohledu nad kapitalovym trhem v CR, jakkoliv je v Ustavé vyslovné zminéna toliko jeji role
ustfedni banky a organu vefejné moci odpovédného za péci o cenovou stabilitu. Zasadni je pak
slozka zdkon dominantné vefejnopravni povahy, kterou representuje pifedevsim ZPKT, zakon

&. 6/2003 Sb., o Ceské narodni bance (dale jen jako ,,ZCNB*), zdkon ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu

8 Vice viz European Commission, [online] LEGISLATION ON LEGAL CERTAINTY OF SECURITIES
HOLDING AND DISPOSITIONS, 37 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/securities/docs/consultation_paper en.pdf.

8 Blize k obsahu navrhu smérnice PAECH, Philipp. Market needs as paradigm — breaking up the thinking on the EU
securities law. In. CONAC, Pierre-Henri, SEGNA, Ulrich, THEVENOZ, Luc (eds.). INTERMEDIATED
SECURITIES: The Impact of the Geneva Convention and the Future European Legislation, 2013, Cambridge:
Cambridge University Press, s. 22-64. ISBN 978-1-10702347-5.

87 Blize k historickému vyvoji narodni pravni (ipravy cennych papirt a kapitalového trhu, kterymi se v této préci
nezabyvam, viz napiiklad KOTASEK, Josef, PIHERA, Vlastimil, POKORNA, Jarmila, VITEK, Jindfich.
Pravo cennych papir. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 2-8. ISBN 978-80-7400-515-2 ¢ MATYASOVA, Eva.
[online] Finanénépravni uprava zaknihovanych cennych papirt, UK Praha — disertacni prace, 2012, s. 22-25.
vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bakes, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.

88 Jak je oznaGovana jedna ze zakladnich zdsad vefejného prava, dle niZ je subjektiim vetejné spravy mohou ¢&init jen
to, co jim je zdkonem dovoleno. Vyraz ,,enumerativnost® tedy vyjadiuje onen uzavieny vycet.

% MARKOVA, Hana. Principy finan¢niho prava. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava a finanéni
védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 101-102. ISBN 978-80-7552-935-0.

% Viz § 98 odst. 1 zakona &. 1/1992 Sb., Ustava Ceské republiky.
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v oblasti kapitdlového trhu. Vedle nich Ize nalézt normy vécné nélezejici do prava kapitalového
trhu rovnéz v fadé dalSich pravnich predpist, piredevsim pak v OZ, ZOK, zakoné ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech (dale jen jako ,,ZoD*) ¢i v zdkoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech (déle jen jako ,,ZISIF*). Z uvedenych pravnich ptedpist je
specificky predevsim ZPKT, u néhoz vyznamna Cast obsahu pfedstavuje ndrodni transpozici
unijnich pravnich predpisi. Rada partikuldrnich témat je nasledné upravena v provadécich
podzdkonnych pravnich ptedpisech, a to na zdkladé¢ a v intencich zmocnéni uvedenych
v predpisech zdkonné povahy. V oblasti kapitalového trhu se jedna predevSim o vyhlasky vlady
CNB’!, které jsou rovnéz obecné zavaznymi pravnimi akty. Pro téma této prace je vyznamna
predeviim Vyhlaska CNB ¢&. 58/2006 Sb., o zpiisobu vedeni samostatné evidence investiénich
nastroju a evidence navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich néstroji ve znéni pozd¢jsSich
predpisti (dale oznadovana jako ,,VSamE*“)*?, jejiz obsah bude pfedmétem podrobného rozboru

v dalSich kapitolach této prace. Za sekundarni pramen prava lze oznacit rovnéz ufedni sdéleni

CNB, jimiz tato instituce poskytuje detailngjsi vyklad uréitych dil¢ich otazek.

Z relevantnich pramenii prava nenormativni povahy lze pak uvést opatfeni obecné
povahy vydavané CNB v ramci jeji plisobnosti, dile soudni rozhodnuti a také rozhodnuti CNB
vydana v oblasti vykonu dohledu nad kapitalovym trhem. Relevantnimi prameny prava jsou
bezpochyby prace pravné teoretické, akademické a odborné, a to pfedevSim v oblastech, kde
absentuje pfedchozi rozhodovaci praxe. Zcela specifickou povahu pak maji odpovédi na dil¢i
dotazy uvefejnéné CNB a také odpovédi na kvalifikované dotazy®® poskytnuté touto instituci
individudlnim tazatelim. Zde se nejedna o klasickou pravni normu, ale toliko a pouze o vyklad
CNB vztahujici se na relevantni problematiku z oblasti finanéniho trhu. JelikoZ tato instituce
disponuje z pozice organu dohledu nad kapitdlovym trhem zédkonnym zmocnénim ke kontrole

subjektti kapitdlového trhu a kjejich sankcionovani, nesou tyto dokumenty i1 pfes absenci

91 Blize k tdmto viz napiiklad Srovnej HUSTAK, Zdenék a SMUTNY, Ales. Investiéni sluzby a néstroje po
rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016, s. 38 a nasl. ISBN 978-80-7400-533-6.

92 Na ptikladu této vyhlasky lze také demonstrovat velmi zajimavou etapu vyvoje Ceského kapitdlového trhu.
VSamE vydala v tinoru 2006 Komise pro cenné papiry, pfi¢emz v Gcinnost vstoupila 8. 3. 2006. Agendu
Komise pro cenné papiry pak s G¢innosti od 1. 4. 2006 ptevzala CNB (viz Integrace dohledu nad finanénim
tthem -  praktické  informace  In: cnb.cz [online]. 2006.  Dostupné z = WWW:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2006/060328 integrace prakt info.html).
Poéinaje timto dnem proto CNB pievzala i odpovédnost za tento pravni piedpis. Spise pro zajimavost lze
zminit skutecnost, Zze az do novelizace VSamE provedené vyhlaskou 238/2008 Sb. zminoval § 10 VSamE ve
vztahu k oznamovaci povinnosti osoby vedouci evidenci stale Komisi pro cenné papiry.

9 K tomuto vice viz Ptistup Ceské narodni banky k poskytovani odpovédi na dotazy v oblasti finanéniho trhu. In.
cnb.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/formular_kvalifikovany dotaz/index.html.
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formalnich znakli pravni normy zcela evidentné znaky materidlni. Z mého pohledu je proto

nezbytné i tyto zatadit do vyctu pramenil prava relevantnich pro oblast kapitadlového trhu.

Nektefi autofi® se, z mého pohledu opravnéné, vyjadiuji kriticky k samotné systematice
zaClenéni pravni upravy evidence investi¢nich nastrojii v ceském pravnim fadu. Jakkoliv tento
problém nema vliv na samotny vyklad pravnich norem, bezpochyby ¢ini relevantni pravni
upravu neptfehlednou pro adresaty prava. Predmétna kritika se konkrétné opird o skutecnost, ze
do roku 2004 byla prakticky cela uprava evidence” v zdkon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(déle jen jako ,,ZCP*), ktery byl svou povahou piedpisem dominantn¢ soukromopravnim. V roce
2004 zakonodarce presunul vétsinu této upravy do predpisu, ktery je souborem norem
vetejnopravni povahy, tedy do ZPKT. Zde je pfedmétna tprava dodnes. Problémem nicméné je,
ze ZPKT v nékterych ustanovenich vedle vefejnopravnich povinnosti fesi 1 ryze soukromopravni
aspekty evidence investicnich ndstroji, jako je pfevod vlastnického prava, obsah vztahi mezi
relevantnimi osobami a dal$i, coz bohuzel pfili§ systematické neni. Snahu zékonodarce
koncentroval pravni Gpravu evidence investi¢nich nastrojii do jednoho predpisu Ize bezpochyby
hodnotit pozitivné, to je nicméné ndsledné¢ naruSeno tim, ze Cast upravy relevantni pro
zaknihované cenné papiry a jejich pfemény, kterd s uc¢innosti od roku 2014 ptesunuta ze ZCP do
§ 525-544 OZ. Zminovanou roztfisténost norem upravujicich evidence investi¢nich nastroji by
bezpochyby mohla napravit v odborné literatuie®® opakované zminovana koncentrace relevantni
upravy do specidlniho zdkona upravujiciho evidenci investi¢nich nastrojli, ¢i alesponl uzsi
problematiku evidence investicnich nastroji. V tuto chvili nejsou vetejné dostupné informace
o tom, jak by mohl vypadat dalsi legislativni vyvoj v této oblasti. Velmi pravdépodobn¢ ale nelze
v nejblizSich letech ocekavat zadné razantni zmény. Praxe se proto musi vypofadat 1 se

stavajicim roz€lenénim pravni upravy.

1.2.4. DalSi prameny prava

% PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirti, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 155-160. ISBN
978-80-7552-421-8

% Ktera tehdy slouzila vyluén& pro evidovéani zaknihovanych cennych papird, coz bude pfedmétem detailniho
rozboru v tieti kapitole.

% Vedle PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirti, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 163. ISBN
978-80-7552-421-8 jej zmifuje také SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Obansky
zakonik — velky komentai. Svazek II1. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 426. ISBN 978-807502-003-1.
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Pravni otazky relevantni pro téma této prace ¢i obecnéji pro oblast kapitalovych trhl
nejsou materii, ktera by byla Sifeji upravena v ramci mezindrodniho prava soukromého”’. Lze
samoziejm¢ zminit mezinarodni iniciativy, které se zamétovaly predevSim na otdzky prav
kone¢nych vlastnikli, dispozic s imobilizovanymi a dematerializovanymi cennymi papiry,
konflikty prav apod., tedy aspekty svou povahou nalezejici prevazné do prava soukromého.
Jednd se o Haagskou iimluvu upravujici otdzky rozhodného prava v piipadech nekterych prav
tykajicich se dematerializovanych cennych papirdt (dale jen jako ,Haagskd umluva®)
a Zenevskou tmluvu UNIDROIT o hmotnépravnich pravidlech tykajicich se nepiimo drzenych
cennych papirt ze dne 9. fijna 2009 (dale jen jako ,,Zenevska tmluva“). Ani jeden z uvedenych
dokumentii oviem nebyl CR ratifikovan. Negativné se k nim vymezila rovnéz Evropska komise.
Na unijni urovni bylo naopak pfijato rozhodnuti fesit pfedmétnou problematiku pfimo vlastni

legislativni iniciativou.

V oblasti kapitalovych trhii ma pomérné vyznamnou roli normotvorna ¢innost expertnich

skupin, zajmovych subjekti a profesnich ¢&i odbornych sdruzeni®®, majicich piisobnost

a zamétfeni mezinarodni, evropské ¢i pouze narodni, pficemz vystupy jejich aktivit maji Casto
charakter norem nelegislativni povahy®. Tyto subjekty mohou byt ve vztahu k uréité skupiné
subjekti dokonce ve vrchnostenské pozici vychdzejici zjejich pozice samoregulatornich

thO

autorit ", jak je Casté predevSim v anglosaském prostiedi. Nejedna se ale o pfili§ ¢asty model.

Neni pfitom neobvyklé, Ze jakkoliv maji urcit¢é dokumenty plvodné nelegislativni povahu,
mohou ziskat SirSi legitimitu ve form¢ zastity od vefejného sektoru a v ur€itych ptipadech se
nasledné mohou stat 1 podkladem ¢i alesponl inspiracnim pramenem pro nasledné komplexni

101

legislativni akty!®!. V jistém smyslu se tak jedna o zvlastni okruh hybridnich pramenti prava'®.

7 Naptiklad oproti obecnym otazkam cennych papird.

% Na evropské i globalni irovni piitom tspé$né funguji asociace ¢&i sdruZzeni burz cennych papirii, centrdlnich

depozitail, obchodnikti s cennymi papiry, spravet majetku, ale i organt dohledu nad kapitalovymi trhy apod.

9 Miize se jednat o kodifikaci uréitych trznich standardi, kodexii, doporuceni, pravidel dobré praxe apod.

190 Jako samoregulace se oznaluje dobrovolné ¢&lenstvi v profesnich organizacich &i asociacich, ¢imz dochézi
k dobrovolnému podfizeni se urCitému souboru pravidel, které jdou zpravidla nad ramec obecné zavaznych
pravnich predpisti. Dodrzovani téchto pravidel je navic ze strany uvedenych profesnich organizaci ¢i asociaci
sledovano a pfipadn¢ vymahano. Dodrzovani samoregulatorniho rezimu tak na jedné strané predstavuje
administrativni 1 organizacni zatéz, na stran¢ druhé je vSak obvykle spojeno s vétsi mirou divéry ze strany
obchodnich partnertl i $irsi vefejnosti (REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy, 4. aktualizované a rozsitené vydant,
Praha: Grada Publishing, 2014, s. 707. ISBN 978-80-247-3671-6.

Takovy postup lze demonstrovat na piikladu Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.
listopadu 2003, o prospektu, ktery ma byt zvetfejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirt k
obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES (dale jen jako ,,ProspD*). V piipadé tohoto pfedpisu unijni
zakonodarce dokonce v textu vyslovné zmifuje inspiraci diive vzniklymi standardy Mezinarodni organizace
komisi pro cenné papiry (I0OSCO), které se zabyvaly stejnou problematikou, srovnej Recital 22 ProspD.
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Motivace k dodrzovani téchto pravidel vSak mize byt pon€kud paradoxné pozitivni. Tedy
nikoliv obava pfed pfipadnym postihem za nesoulad, ale naopak snaha vyslat timto zpiisobem
kladny signal klientim a S$ir§i vetejnosti, pfipadné¢ samoziejmé soulad motivovany pozadavky
globalnich ¢i regionalnich investorti. V posledni dob¢ Ize také v ramci fungovani subjektl trzni
infrastruktury identifikovat nartist obecnych pravidel spadajicich do oblasti soft law, které se
zabyvaji aspekty spolecenské odpovédnosti ¢i environmentalni udrzitelnosti v ramci fungovani
finan¢nich instituci a investovani na kapitdlovych trzich. Lze také zaznamenat tendenci dil¢iho
piebirani téchto pravidel do pozitivniho prava, takze se v budoucnu mize jednat o vyznamny

proud v ramci prava kapitalového trhu.

1.3. Vyznam regulace kapitalového trhu a dohledu nad kapitalovym trhem

V kontextu financ¢nich trhil je pojem regulace uzivan v ekonomické ¢i spolec¢enskovédni
1- w . rd-r h h r W 4 J4 roor 1 4 f w7 h 103
iteratufe i v médiich pro souhrnné oznaceni pravni Upravy relevantni pro financni trhy
a statnich zasahti do tohoto sektoru. Pravo jako takové je ostatné spoleCenskym systémem (ve
smyslu souboru norem), ktery je teorii prdva oznacovan jako tzv. spoleCensky regulativ. Pojem
regulace lze pfitom po obsahové strance vymezit jako: ,, usméernovani, uprava, rizeni; udrzovani
sledované veliciny na hodnoté priblizné stejné, nebo ménici se podle urcitych podminek ci

pravidel “1%*

¢i alternativné jako: ,, kondni ¢i proces rizeni (nebo kontrolovani) prostrednictvim
pravidel ¢i omezeni“'%. Velmi &asto dochédzi k uzivani pojmu regulace ve vztahu k normotvorné
¢innosti, nebot’ je timto pfimo odkazovano na prvek regulativnosti pravnich norem, ktery je
vedle atributl pravni zdvaznosti, obecnosti a vynutitelnosti jednim ze ¢ty materidlnich znaka
pravni normy. Regulativnost prdvni normy piimo spocivd vtom, Ze ve vztahu k danému
predmétu pravni normy vymezuje uréitd zdvazna pravidla jednani.'® Kazda pravni norma tedy
ze sveé podstaty reguluje urCity pfedmét. Regulace kapitalového trhu pak predstavuje ne zcela
uceleny souhrn norem stanovujicich zakladni pravidla fungovani pro vSechny kategorie subjekti

kapitalového trhu. Uvedené spojeni nelze vnimat jako synonymum k pravu kapitdlového trhu.

Oba pojmy ptedstavuji oznaceni souboru norem, ovsem obsah pojmu regulace je obvykle Sirsi.

102 7 klasické triady hypotéza — dispozice — sankce, kterd v pravni teorii identifikuje pravni normy, u nich chybi

klicovy prvek sankce.

103 Dle mého ndzoru je tomu vyrazné &ast&ji nez v piipadé jinych sektori ekonomiky. Tedy kupfikladu trhu prace ¢&i
trhti zbozi

104 KLIMES, Lumir. Slovnik cizich slov, 6. piepracované vydani, Praha: SPN, 2002, s. 650. ISBN 80-7235-023-4.

105 GARNER, Bryan A. Black’s Legal Dictionary. Eighth Edition, Eagan, Mt: West Publishing, s. 4018-4019, ISBN
978-0-314-15199-5.

196 KNAPP, Viktor. Teorie prava. Praha: Beck, 1995, s. 148. ISBN 80-7179-028-1.
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Nezahrnuje pouze pozitivni pravo tvofené normami s piislusSnymi formalnimi i materidlnimi
znaky, ale rovnéz tadu dalSich kategorii norem nelegislativni povahy, tedy rtizné druhy
sektorovych ¢i oborovych standardi, principii, kodexti, doporuceni ¢i sad pravidel, které vznikly

jako vysledek ¢innosti aktérdl nestatni a nevefejnopravni povahy!?’

. Nikoliv nepodstatnou c¢ast
regulace tak mohou vytvaret subjekty odlisné od zakonodarce. Jak bylo zminéno vyse, regulace
kapitalového trhu také zahrnuje intervencni kroky vefejného sektoru a nékteré ¢innosti smétujici

k vymahani relevantnich norem, ¢imz plynule pfechazi v ¢innost dohledovou.

Kapitalové trhy obecné jsou nachylné k trznim selhdnim, jejichz zdrojem muize byt cela
fada faktor. Smyslem regulace je omezeni téchto selhani a stimto souvisejici vytvoreni
odpovidajici arovné daveéry v kapitalové trhy, stejné jako i nastaveni nizké urovné rizik, ktera se
pozitivné odrdzi v ochoté investorii k investovani a niz§i cené kapitalu. K otdzce vyznamu
regulace kapitdlového trhu je dle mého ndzoru nezbytné zdiraznit jeji dvé zakladni role. Pro
fungovani kapitalového trhu jsou zcela esencialni urcité druhy pravnich konstruktd ¢i institutd,

které existuji toliko a pouze ve svété prava, a nikoliv ve svété realném!®

. Regulace sama o sob¢
ptedstavuje infrastrukturu svého druhu, bez ni by kapitalovy trh ani nemohl fungovat. Druha role
je integraln€ spojena s faktem, Ze kapitalové trhy jsou vice nezli jind odvétvi schopny ovlivnit
fungovani celé¢ ekonomiky, nebot’ investofi se zde v rizném rozsahu vzdavaji kontroly nad ¢asti
svého majetku ve prospéch tietich osob, emitentll investi¢nich instrumentd, ¢i jeSté pred
samotnym investovanim cestou svéfeni téchto prostfedkl nékterym ze subjektl, které poskytuji
finan¢ni sluzby. Kapitalovy trh poskytuje prostor pro pachani urcitych druhli protipravnich
jednani — at’ uz se jedna o selhdni ve fungovani financnich instituci, vyuziti informacni
asymetrie, finan¢ni podvody apod. Oba uvedené velmi Siroké atributy regulace kapitdlového
trhu, tedy atribut predpokladu a zaroven atribut ochrany, zaroven velmi vyznamné pfispivaji

k tomu, Ze je obtizné jednoduse klasifikovat mnoZinu norem tvoficich pfedmétny regulatorni

ramec.

Od pojmu regulace kapitalového trhu je potieba odlisit pojem dohledu nad kapitdlovym
trhem, jakkoli spolu ob& uvedené ¢innosti uzce souvisi. Dle tuzemské odborné literatury spoc¢iva
dohled v: ,,dozorovych postupech ve financnim pravu, pri kterych je pozorovano jednani nebo

stav existujici u nepodrizenych subjektu, ktery je ndsledné zkouman a hodnocen z hlediska

197 Tyto kategorie norem vznikaji v oblasti kapitdlového trhu, at’ uz na urovni regionalni, ¢i mezinarodni, pomérné

casto.
198 Jako piiklad lze ostatn& uvést samotny institut cennych papirtl, respektive investi¢nich néstrojii obecné.
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souladu s jednanim nebo stavem, ktery je pozitivnim financnim pravem pozZadovan. Zésadni je
pfitom skutecnost, ze predmétem tohoto hodnoceni jsou toliko a pouze hlediska pravni, tedy
nikoliv hlediska moralni ¢i tieba politicka. V ptipadé, ze je v ramci dohledu zjistén nesoulad
s predpokladanym stavem ¢i jedndnim, nasleduje faze ndpravna nebo sankcni, jejimz cilem je
zajisténi souladu s pozitivnim pravem, sankcionovani stavajiciho stavu, respektive kombinace
obou. Specifikem dohledu je rovnéz skutecnost, ze jej vykonavaji subjekty odlisné od statu
(jakkoliv se jednd o subjekty vefejného prava) ve své samostatné plisobnosti.'” Organem
dohledu nad kapitalovym trhem v CR je CNB, pfi¢em? tato instituce zaroven vykonava dohled
1 nad dalSimi slozkami finan¢niho trhu, jako je bankovnictvi, pojistovnictvi, avérové sluzby,
penzijni fondy ¢&i platebni instituce a sménarny. V piipadé CR tak lze hovofit o tzv.
integrovaném dohledu.'!® Ve vztahu k segmentu kapitalového trhu je vykon dohledu rovnéz
koordinovan unijnim organem ESMA''!. Je ovsem nezbytmné doplnit, ze CNB prostfednictvim
vyhlaSek vydavanych v rdmci jeji samostatné pusobnosti, které lze povazovat za vyznamny
pramen prava, ale také prostfednictvim vykladovych stanovisek a dal§ich dokumentt
spoluvytvaii narodni regulatorni prostredi. Jeji roli v rdmci Ceského kapitalového trhu je proto

potieba vnimat komplexn¢.

S narGstem ekonomického vyznamu kapitalovych trhit v poslednich desetiletich piimo
umérné¢ nartistaly i1 negativni zkuSenosti spojené s trznimi selhanimi, podvody a dalSimi
negativnimi jevy na kapitdlovém trhu. Ty potvrdily potfebu vytvoreni a nasledné pribézné
precizace a aktualizace pravidel fungovani trhu, stejné€ jako nezbytnost ptilezitostnych intervenci
vefejného sektoru. Regulatorni a dohledové organy 1 jini relevantni aktéfi se proto dlouhodobé
snazi podporovat fungovani a rozvoj kapitdlovych trhii prostfednictvim vhodného nastaveni
pravidel. Pro fadu zemi navic pfedstavuje financni sektor a na néj navazana odvétvi zcela
zasadni sloZku ekonomiky, nebot’ jsou finanénimi centry regiondlniho ¢i svétového vyznamu.
V ptipadé€, Zze urCitd zemé ¢i jeji region dokazi prildkat zahrani¢ni kapitél, stavaji se finan¢ni
sluzby zcela specifickou formou exportu. Oproti standardnim sektoriim, jako je zemédélstvi ¢i
primyslova vyroba, se jednd o sluzby s vysokou ptidanou hodnotou vyzadujici zapojeni vysoce

kvalifikované a dobfe placené pracovni sily, které jsou ale zaroven -energeticky C¢i

19 KOHAJDA, Michael. Dohled. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava a finanéni védy, Praha:
Wolters Kluwer CR, 2018, s. 101-102. ISBN 978-80-7552-935-0.

110 K pojmu dohled rovn&z srovnej KOTAB, Petr. Statni dozor a finanéni kontrola. In. In BAKES, Milan,
KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finan¢ni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2012, s. 52 a nasl. ISBN 978-80-7400-440-7.

1 Blize k procesu integrace dohledu v ramci EU viz napiiklad JANOVEC, Michal. Dohled nad finan&nim trhem
a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018. 192 s. ISBN 978-80-7552-877-3.
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environmentalné nenarocné. Jakkoliv obvykle tento stav vychazi predevSim z ekonomického,
spole¢enského, politického i dafiového kontextu'!?, 1ze se divodné domnivat, Ze vyznamnym
faktorem je i s kvalita regulatorniho a dohledového prostiedi v danych zemich!!®, respektive
jejich srozumitelnost, prehlednost, pfiméfenost a samoziejme také predvidatelnost a rychlost. Na
piikladu Velké Britanie 1ze demonstrovat vyhodu 1 uskali stavu, kdy urcitd zemé ¢i jeji oblast
slouzi jako vyznamné finan¢ni centrum, v daném ptipadé pro velkou ¢ast EU. Dle nékterych
analyz pfedstavuji finanéni sluzby pfiblizné 6,5 % HDP!'* Velké Britanie. PFi velikosti
predmétné ekonomiky takto vznikla velmi vyhodnd, ale zéarovein nebezpecna kombinace
predevsim v souvislosti s aktualn¢ probihajicim procesem vystoupeni Velké Britanie z EU
a souvisejicim pfesunem zahrani¢niho kapitalu i poskytovateli investi¢nich sluzeb!'>. Tento
fenomén ovsem ndsledné resultuje ve stav, kdy jsou penézni prostiedky spravované v téchto
finan¢nich centrech investovany do investi¢nich nastrojii emitovanych mimo dané jurisdikce za
vyuziti rizné¢ komplikovanych fetézcli nepfimé drzby investicnich nastroji. V nékterych
evropskych zemich ztoho divodu smeéfuji investiéni aktivity dominantné do zahrani¢nich

investi¢nich nastroj, a to i z 90 %!'°.

V praxi se ukazuje, Ze 1 staty s relativné méné vyvinutymi kapitdlovymi trhy (coz lze
demonstrovat na piikladu CR) mohou disponovat dostate¢né robustni trzni infrastrukturou,
srovnatelnou s trhy tfadové vétSimi, 1 kvalitnim regulatornim prostfedim. Globalni kapital je
ovSem svou povahou konzervativni, proto mé tendenci sméfovat do lokalit, které jsou pro néj
znamé, proveéiené a disponuji dostatecné rozvinutou a profesionalni infrastrukturou. Vyssi objem
penéznich prostiedkli spravovanych v ramci urcitého trhu s sebou nese uspory z rozsahu na
stran¢ poskytovatelll sluzeb, umocnéné relativné vysokou mirou automatizace soucasnych
finan¢nich trhl, a také vétsi likviditu. S timto jsou piimo integralné spojeny vyzvy pro stat
a dalsi aktéry vetejného prava, ktefi se prostfednictvim regulatornich a dohledovych néstroji
snazi o dosazeni v praxi nerealizovatelného cile, tedy vytvoreni pravniho ramce, ktery na strané

jedné podpoii fungovani finan¢nich trhii a neodradi domaci a zahrani¢ni investory i emitenty,

112 Jako piiklad z evropskych zemi Ize uvést Svycarsko a piedevsim Velkou Britanii.

113 S jistou mirou zobecnéni uvést ptiklady Lucemburska ¢i Kypru.

114 Srovnej House of Commons Library [online] Financial services: contribution to the UK economy, Briefing Paper
Number 6193, S. 8 [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné v/ WWWw:
https://researchbriefings.parliament.uk/ResearchBriefing/Summary/SNO06193#fullreport.

115 7Za jesté signifikantngjs$i piiklad mize poslouzit Lucembursko, v jehoz piipadé v roce 2016 vytvofil finanéni
sektor (tj. pii zahrnuti sektoru pojistovnictvi) 27 % celkového rocniho ekonomického vykonu. Srovnej tamtéz,
s. 8.

116 7de se sice jedna z roku 2011, nicméné Ize jej povazovat stale za relevantni; srovnej OXERA. [online]. [online].
Disintermediating Securities Settlement, 2011, s. 73. [cit. 28. 2. 2019] Dostupné z WWW:
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2018/03/Oxera-report-on-trading-and-post-trading-May-2011.pdf.
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ovSem na stran¢ druhé bude eliminovat trzni selhani. Rozdily mezi jednotlivymi evropskymi
jurisdikcemi samoziejmé do velké miry omezuje skutecnost, ze vyznamna cast regulatorni
¢innosti se v soucasnosti pfesouva na nadnarodni, tedy unijni Groven, coz je navic dopliiovano

0 jiz zminénou tendenci integrace ¢innosti dohledovych.

1.4. Shrnuti

Cilem této kapitoly bylo vytvofeni zakladniho teoretického ramce pro dalsi kapitoly.
Proto jsem se zabyval detailnéjSim vymezenim kapitadlového trhu, jakozto soucasti finan¢niho
trhu, respektive finan¢niho systému obecné. Kapitdlovy trh je klicovou slozkou realné
ekonomiky, kterd vice nez jiné zavisi na kvalité¢ pravnich norem. Jakkoliv na kvalité¢ pravniho
prosttedi zavisi efektivni fungovani téméf vSech forem lidské cinnosti v modernich
spoleCnostech, kapitalové trhy pifi absenci alesponn pfiméfené kvalitniho regulatorniho ramce
v zasad¢ ani nemohou fungovat. Stejné¢ tak je pro jejich efektivni fungovéani zcela nezbytna
pribézna 1 naslednd dohledova €innost, coz lze v ¢eském kontextu jednoznacné demonstrovat na
vyvoji v pruabéhu 90. let minulého stoleti. SloZitost vztahli odehravajicich se v ramci
kapitdlovych trhii se vztahem piimé Uméry odrazi na rozsahu pravnich norem, které jejich
fungovani reguluji. Dramaticky nardst rozsahu relevantnich unijnich ptfedpisi i narodnich
pravnich uprav se v pravni teorii 1 praxi promitl v tendenci vytvofit pro tyto spole¢nou mnoZinu
— pravo kapitalového trhu. Regulace souvisejici s tschovou investi¢nich néstrojl, vedenim jejich
evidence a cinnosti subjekti opravnénych k poskytovani téchto sluzeb piedstavuje velmi

podstatnou ¢ast této mnoziny.
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2. Investicni nastroje, jejich typologie a ¢lenéni

Legislativni vymezeni tzv. investicnich nastroji je dtlezité pro naslednou analyzu
regulace jejich evidence. A to sohledem na skuteCnost, Zze zajiSténi vydavani a existence
investi¢nich nastrojii je jedinym diivodem pro vytvofeni legislativniho konceptu tohoto druhu
evidence. Tato kapitola je proto zaméiena na analyzu teoretického i legislativniho vymezeni
pojmu investi¢ni néstroj v oblasti prava finan¢niho trhu a rovnéz na jejich ¢lenéni a klasifikaci.
Budou zde nastinény rovnéz zakladni atributy cennych papirt a zaknihovanych cennych papirt,
které 1ze povazovat za nejcetnéjsi formu investi¢niho nastroje v ramci ¢eského finanéniho trhu.
Cilem této kapitoly nicméné neni poskytnuti komplexniho zpracovéani problematiky investi¢nich

nastroji, nebot’ tento kol by vyznamné piesahoval moznosti i zaméfeni prace samotné.

2.1. Teoretické vymezeni pojmu investi¢ni nastroj

Jak jiz bylo uvedeno v predchozi kapitole, smyslem finan¢niho trhu je redistribuce
penéznich prostredkti od subjektl s jejich relativnim piebytkem k subjektiim s jejich relativnim
nedostatkem. K tomuto ¢asto dochazi na zdklad¢ smluvnich vztahli uzavienych mezi stranami
obchodu. V ptipad¢ rozsahlejSich ¢i komplikovanéjsich transakei, stejné jako v pfipadech, kdy je
zadouci oslovit Siroky okruh investori, mize byt vyuzita moznost vydavani tzv. investi¢nich
instrumentii (oznac¢ovanych také jako instrumenty finanéniho trhu)!!'’. Investi¢ni instrumenty lze
oznacit jako: ,, aktivum, které investorovi prindsi néjaky ndarok na budouci piijem. “''® Predmétna
prava jsou inkorporovana do instrumentu, ktery muiZze mit charakter smluvniho zavazkového
vztahu (coz plati predevsim u derivatl), velmi Casta je sekuritizace prav, diky niZ je instrument
jako takovy zpusobily byt pfedmétem pravnich vztahti a v kontextu ¢eského pravniho tadu je
véci v pravnim slova smyslu!'’. Investiéni instrumenty lze dale ¢lenit. Jedna ze zakladnich
moznosti rozdéleni je na realné a finan¢ni'?’. Ty investiéni instrumenty, které maji fyzicky
fundament ¢i hmotnou podstatu, 1ze oznaclit jako realné. Tyto realné investiCni instrumenty

pfitom mohou byt z jazykové perspektivy (kuptikladu pii jejich nabizeni investortim, pfi

7 Toto oznaceni velmi Easto uziva odborna literatura. Nelze jej ov§em zaméhovat s terminem investi¢ni néstroj..

118 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, 2. aktualizované vydani, Praha: ASPI, 2011, s. 201. ISBN
978-80-7357-647-9.

119 V&ci ve smyslu velmi §iroké definice v § 489 OZ je vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potfebé lidi.

120 K tomuto blize viz KOHAJDA, Michael, KOTAB, Petr. Finanéni trh a jeho instrumenty. In BAKES, Milan,
KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finan¢ni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2012, s. 420-421. ISBN 978-80-7400-440-7.
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komunikaci v médiich apod.) oznaCovéany jako investi¢ni ndstroje, nejsou ovSem investi¢nimi
nastroji ve smyslu pozitivné-pravni definice, ale toliko pouze instrumenty finanéniho trhu

v teoretickém slova smyslu'2!.

Druhou kategorii investi¢nich instrumenti pak predstavuji
finan¢ni investi¢ni instrumenty. Samou podstatou jejich vzniku a existence je byt prostiedkem
smény mezi dvéma subjekty. Financni investi¢ni instrumenty obecné jsou aktivy ztélesiujicimi
penézni prostfedky na finanénim trhu nabizené a poptavané. Jsou pfitom pfedméty obchodovani,
pfi¢emz kopiruji pohyb téchto penéznich prosttedkll, akorat v opacném sméru. Ze své povahy
jsou ,, abstraktnimi nastroji ztélesnujicimi urcita majetkova prava“. Mohou mit velmi rozmanity
charakter, od bankovnich sluzeb, ptfes uvérové smlouvy, rizné podoby penéz a platebnich
prostfedkit az po cenné papiry a derivaty. Vyznamnou podmnozinu finan¢nich investi¢nich
instrumentd piedstavuji jiz zmifiované investi¢ni nastroje ve smyslu jejich definice v pravnim
fddu. Pojmy financni investi¢ni instrument a investi¢ni nastroj tedy nelze povazovat za
shodné.!?? Alternativni a nikoliv nepodobny pfistup k ¢lenéni (nejen) v Seské pravni teorii je
klasifikace na nastroje platebni, komoditni a investi¢ni. Néastroje platebni slouzi k zajisténi
platebnich sluzeb a ¢innosti, komoditni nastroje jsou pak nastrojem k realizaci transakci na trhu
komodit. Z pohledu této prace je nicméné klicova kategorie tfeti zahrnujici néstroje investi¢ni
slouzici pro ucely investi¢nich aktivit. Tyto lze dale rozdélit na podmnozinu finan¢nich
investi¢nich nastroji obchodovanych v ramci investi¢nich obchodl na financnich trzich, a na
podmnozinu komoditnich investi¢nich nastroji obchodovanych v radmci investi¢nich obchodti na

komoditnich trzich.'??

Obvyklou praxi na finan¢nich trzich je standardizace predmétt transakcei, tedy vytvoreni
urcitych skupin instrumenti s obdobnymi a predvidatelnymi vlastnostmi. Tento postup je
motivovan snahou o snizeni transak¢nich ndkladl u obou stran obchodu, nebot’ usnadiuje
pochopeni zavazkl inkorporovanych v daném instrumentu. Investi¢ni nastroje jsou z podstatné
Casti takto standardizovanymi financnimi investi¢nimi instrumenty. Investi¢ni ndstroje jsou

vymezeny pozitivnim a demonstrativnim vyctem v pravnim fadu. Zatimco pojem finan¢niho

121 Neni bez zajimavosti, Ze i investovani do téchto realnych investi¢nich nastrojl je v fadé pfipadt piedmétem
investi¢nich aktivit na kapitdlovém trhu, a to prostfednictvim investi¢nich fondl specializujicich se caste¢né ¢i
zcela na investice do téchto realnych investi¢nich nastroji. V prvni fadé se samozfejmé jedna o investicni
fondy investujici do nemovitosti, pohledavek, podilt v privatnich spolecnostech (private equity) ¢i do komodit.
Predevsim v poslednich letech se Skala téchto fondt neustale rozsifuje o dalsi typy aktiv, jako jsou historické
automobily, cenné alkoholické napoje, znamky, investi¢ni a sbératelské mince ¢i digitalni aktiva.

12 KOHAJDA, Michael, KOTAB, Petr. Finanéni trh a jeho instrumenty. In BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie,
KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 420-421.
ISBN 978-80-7400-440-7.

12 KOHAJDA, Michael. Pravo kapitdlového trhu. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava
a finan¢ni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 260-261. ISBN 978-80-7552-935-0.
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investi¢niho instrumentu je zalezitosti ekonomické 1 pravni teorie, termin investi¢ni nastroj je
potieba striktné vnimat v mantinelech jeho legislativni definice. Vymezeni investi¢niho nastroje
v pravu finanéniho trhu je pfitom vyznamné z toho divodu, Ze obchodovéni a jiné formy
nakladani s investi¢nimi néstroji jako takovymi jsou cilen¢ podiizeny komplexni pravni uprave.
Pouze investiéni nastroje mohou byt piedmétem uschovy ¢i dematerializace v evidenci
investi¢nich nastrojli. Stejn¢ tak pouze u investicnich nastrojt, respektive u velké ¢asti z nich,

nikoliv vSak u vsech, lze zvazovat jejich obchodovani na organizovanych vetejnych trzich.

V praxi pfitom muze byt predmétem transakci investicniho charakteru mezi dvéma ci
vice osobami prakticky jakékoliv aktivum, respektive véc v pravnim slova smyslu!?*, Nikoliv
vyjimecné ostatné dochazi k tomu, ze prebyte¢né a Cisté investiéni penézni prosttedky investora
v rizné mife sméfuji do aktiv, jakymi jsou kupiikladu nemovitosti, staroZitnosti, znamky,
fyzické drahé kovy, sbératelské mince, znamky, ale také do mnohem méné obvyklych objekti,
jako jsou historické automobily, alkoholické napoje a podobné. Ptitom je tak ¢inéno s vidinou
zhodnoceni predmétné investice. Nékteré typy téchto realnych aktiv se k investovani hodi vice,
kuptikladu proto, ze se sndze skladuji, pfevadéji a plynutim casu nepodléhaji zhodnoceni.
Takovéto realné aktivum pfitom mulize byt cilem rozsdhlé investi¢ni aktivity, historie 1 soucasnost
ostatn¢ znaji celou fadu ptipadi. Spise pro ilustraci lze pouzit Siroké vetejnosti znamy piiklad
tzv. tulipanové horeCky v Holandsku béhem 1. poloviny 17. stoleti, kdy dochazelo k rozsdhlému
a organizovanému obchodovani i1 finanénim spekulacim, jejichZz pfedmétem byly sazenicky
tulipand. V aktudlni dob¢ je pak pfedmétem rozsahlého zajmu investorti vSech velikosti a druht,

a to v globalnim kontextu, segment tzv. kryptomén &i obecnéji digitalnich aktiv'?.

2.2. Legislativni vymezeni investi¢niho nastroje

Termin investi¢ni nastroj lze vramci pravniho tadu nalézt v cel¢ tad€ pravnich
predpisti'?®. Legalni definici pro ucely pravniho #adu CR obsahuje § 3 odst. 1 ZPKT. Toto
ustanoveni transponuje obsah ¢lanku 4 odst. 1 bod 15) MiFID II, respektive vycet z oddilu

124 Véci ve smyslu velmi Siroké definice v § 489 OZ je vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potiebé lidi.

125 U t&chto druhli aktiv nicméné existuje diivodny predpoklad, Ze uritou &ast z nich lze zatadit mezi investi¢ni
nastroje ve smyslu prava finan¢niho trhu, jez budou vymezeny dale. K tomu blize viz kupiikladu ESAS
WARN CONSUMERS OF RISKS IN BUYING VIRTUAL CURRENCIES. In. esma.europa.eu [online]. [cit.
28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-warn-consumers-
risks-in-buying-virtual-currencies.

126 Jedna se ptredevsim o OZ, ZOK ¢&i ZISIF a rovnéZz o souvisejici pravni pfedpisy, ale také kupiikladu o zakon
¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, zdkon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmi a dalsi predpisy.
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C Piilohy I MiFID II. Tato i jina ustanoveni MiFID II, shodn¢ s pfedchozi obdobnou upravou
v MiFID, neuZivaji spojeni investiéni nastroje, ale hovofi o finan¢nich nastrojich!'?’. Pfedevs§im
z diivodu dlouhodobé terminologické konzistence a srozumitelnosti tohoto pojmu pro adresaty
prava ovSem Cesky zakonodarce dlouhodob¢ uziva spojeni investi¢ni nastroj, které jesté pred tim

oznacoval jako investiéni instrumenty'?®

. Z toho diivodu bude v této praci uzivan vylu¢né pojem
investi¢ni nastroj i ve vztahu k obsahu pravnich ptedpisii unijnich, a to ve smyslu shodném se
spojenim finanéni nastroj uzivanym v unijnich pravnich ptedpisech!?’. Oznaceni investi¢ni
nastroj (€i finan¢ni nastroj) pfitom v kontextu historickém nelze povazovat za takové, které by
bylo ¢eskému pravu zcela vlastni. V rdmci ekonomické a spolecenské transformace na pocatku
90. let postupné¢ doslo k uzdkonéni celé tady druhti cennych papirt, jez byly vymezeny
piedevsim, nikoliv viak vyluéng v zdkoné ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech!*’. Tyto byly po
ur¢itou dobu v zasadé jedinymi druhy finan¢nich investi¢nich nastroji vymezenych v pravnim
fadu CR. V pribéhu uvedené dekady doznala mnoZina cennych papirti v éeském pravnim fadu
fady zmén, stale je vSak bylo mozné oznaclit za jediné druhy instrumentd obchodovatelné na
tuzemském finan¢nim trhu. Az s postupnou implementaci pravnich predpisit EU souvisejici
s piipravou CR na vstup do EU, zacal tuzemsky zdkonodarce uZivat nejprve spojeni investiéni
instrumenty, které bylo pozdgji ,,pocesténo* na investiéni nastroj.'*! Pojem investiéni néstroj,
stejn¢ jako jeho dil¢i podkategorie, je proto s ohledem na uvedené vzdy potieba vykladat
v kontextu evropského prava, jakkoliv to vZdy neni zcela jednoduché, nebot’ obsah § 3 odst.
1 ZPKT adaptuje pfislusné ustanoveni MiFID II na terminologii uZivanou Ceskym pravnim

fadem.

127" Respektive spojeni ,financial instruments* v angli¢ting, ,,Finanzinstrumente® v néméiné ¢&i ,,instruments
financiers* ve francouzsting.

128 ¥ tomuto blize viz HUSTAK, Zdengk. § 3. In. HUSTAK, Zden&k, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY,
Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikéani na kapitalovém trhu: komentéaf. Praha:
C.H. Beck, 2012, s. 51-52. ISBN 978-80-7400-433-9.

129 Pojem finan¢ni nastroj je pfilezitostn& uzivan rovn&z v tuzemskych pravnich ptedpisech. Neni ov§em pfilis
Stastné, Ze zde ma obsahové jiny vyznam, nez je tomu v unijnich pravnich pfedpisech, respektive tedy v jejich
Ceském znéni. Ustanoveni § 19 odst. 1 pism. zk) zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmt tak hovofi
o finan¢nim nastroji v kontextu obligacnich smluv i obligac¢nich cennych papirt, § 2 pism. c) zakona ¢.
408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi pak tento pojem uziva jako souhrnné oznaceni mnoziny zahrnujici cenné
papiry, cenné papiry kolektivniho investovani a nastroje penézniho trhu, coz jsou pouze nékteré z finan¢nich
nastroji vymezenych v MiFID II. Jelikoz finan¢ni nastroje ve smyslu unijniho prava jsou v ramci ceského
pravniho fadu oznaCovany jako investi¢ni nastroje, nicméné proti tomuto piistupu lze ztézi néco namitnout,
nebot’ v disledku toho neni pfedmétné spojeni uzivano duplicitné.

130 Blize k historickému kontextu pravni tpravy viz napiiklad DEDIC, Jan, PAULY, Jan. Cenné papiry. Praha:
PROSPEKTUM, s. 23-26, ISBN 80-85431-98-X.

131 K tomuto blize HUSTAK, Zdenék a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H.
Beck, 2016, s. 109, ISBN 978-80-7400-533-6.
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Analyzou ustanoveni § 3 odst. 1 ZPKT, které ptejima definice v MiFID II, 1ze snadno
zjistit, ze tento neposkytuje taxativni vycet investicnich ndstrojii, s nimiz lze nakladat v rdmci
transakci realizovanych na finan¢nim trhu, ale spiSe se snazi v co mozna nejsirsi mife vymezit
nastroje, které jsou v praxi na finan¢nim trhu obchodovany, a tyto podiidit relevantni regulaci.
Realna praxe miize ¢as od ¢asu odhalit nedostatecnost dané¢ho vyctu, proto nelze vyloucit jeho
rozsifeni v horizontu stfednédobém &i dlouhodobém!*2. V § 3 odst. 5 ZPKT je naopak najisto
stanoveno, Ze platebni nastroje nemohou byt fazeny mezi investicni néstroje, a to i pfesto, ze by
jinak spliovaly znaky investiéniho nastroje'*>. Pokud se nicméné zaméfime na predmétné
ustanoveni ZPKT, tak v ném lze v zasad¢ identifikovat pét zakladnich a rizné rozsahlych skupin
investi¢nich nastrojii. Jsou jimi tyto: a) investi¢ni cenné papiry, b) cenné papiry kolektivniho
investovani, ¢) cenné nastroje penézniho trhu, d) derivatové investi¢ni nastroje, ) povolenky na
emise sklenikovych plyntl. Jednotlivé skupiny investicnich ndstroji jsou vzajemné prostupné.
Konkrétni investicni nastroj tak mtize v souladu s § 3 odst. 6 ZPKT vykazovat znaky, diky nimz
jej je mozné zaradit do vice nez jedné uvedené skupiny. Muze tak podléhat kombinaci povinnosti
stanovenych jinak pouze pro konkrétni skupinu investi¢nich nastroji. Je také vhodné upozornit
na skutecnost, Ze ne vSechny investi¢ni nastroje je v praxi s ohledem na jejich povahu mozné
vydat a evidovat v zdkonem vymezené evidenci investicnich ndstroji, byt alespoil v roviné
teoretické je toto pfipustné prakticky u vSech. Nize si zevrubné vymezime zakladni

charakteristiky uvedenych skupin investi¢nich nastroji ',

132 Tak tomu ostatné bylo v piipadé povolenek na emise sklenikovych plynti, u nichZ byla s ohledem na rozsah jejich

obchodovani a nékteré trzni praktiky na spotovych trzich identifikovana potfeba jejich podiazeni pod
ptislusnou vefejnopravni regulaci. Proto pfi tvorbé smérnice MiFID II doslo k jejich zafazeni do mnoziny
investi¢nich nastroji. K tomuto blize HUSTAK, Zdengk. § 3. In. HUSTAK, Zden¢k, SOVAR, Jan, FRANEK,
Michal, SMUTNY, Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zikon o podnikani na kapitalovém
trhu: komentai. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 57-58. ISBN 978-80-7400-433-9.

133 ZPKT neposkytuje definici pojmu platebni nastroj, v kontextu zdkona &. 370/2017 Sb., o platebnim styku Ize
nicméné mezi tyto zaradit mimo jiné sménky, Seky, platebni karty, akreditivy apod.

134 Téma klasifikace investi¢nich néstroji dle ZPKT, respektive finaénich nastroji dle MiFID I, je v Ceské i
zahrani¢ni odborné literatufe jiz pomérné komplexné zpracovano, dale proto tato prace poskytne pouze
ramcovy vhled do dané problematiky. Detaingji k tomuto tématu viz HUSTAK, Zdenék. § 3. In. HUSTAK,
Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, CETLOVA, Klara a Daniecla DOLEZALOVA.
Zékon o podnikani na kapitalovém trhu: komentat. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 51 a nasl. ISBN 978-80-7400-
433-9 respektive HUSTAK, Zdendk a SMUTNY, Ales. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha:
C.H. Beck, 2016, s. 130, ISBN 978-80-7400-533-6, dale pak LIEVERSE, Kitty. The Scope of MiFID II. In.
BUSCH, Danny, FERRARINI, Guido. Regulation of the EU Financial Markets. MiFID II and MiFIR, Oxford:
Oxford University Press, 2017, s. 43 a nésl., ISBN 978-0-19-876767-1.
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2.2.1. Investi¢ni cenné papiry

Pravdépodobné nejrozsahlejsi kategorii investi¢nich nastroji predstavuji investicni cenné
papiry'®>. Ustanoveni § 3 odst. 2 ZPKT implementujici obsah ¢lanku 4 odst. 1 bod 44) MiFID II
do Ceského pravniho fadu blize specifikuje, Ze investicnimi cennymi papiry jsou cenné papiry,
které jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu, pfiCemz nasledné poskytuje rozsahly
demonstrativni vycet!* kategorii investi¢nich cennych papiri:

a) akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na pravnické osobé,

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité

dluzné ¢astky,

¢) depozitni poukazky predstavujici vlastnické pravo k cennym papiriim uvedenym

v pismenech a) a b),

d) cenné papiry opraviiujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych papirit uvedenych

v pismenech a) a b),

e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota je

uréena hodnotou investicnich cennych papirt, ménovych kurzl, urokovych sazeb,

urokovych vynost, komodit nebo finan¢nich indexi ¢i jinych kvantitativné vyjadienych

ukazateld.

Aby byl urcity instrument klasifikovan jako investicni cenny papir, musi byt u n¢j
pfitomen prvek moZnosti (alesponl teoretické) jej zobchodovat, pficemz charakter a vySe
protiplnéni z takového obchodu jiZ neni relevantni. Investicnim cennym papirem jsou ostatné
1 takové instrumenty, které jiz maji nulovou trzni hodnotu (napt. akcie ¢i dluhopisy vydané
akciovou spolecnosti v konkursnim fizeni). Podstatnym znakem je zpusobilost k tomu, byt
pfevadeén, a nikoliv prosta zpusobilost cenného papiru byt predmétem investice, jak by mohlo byt
myln¢ dovozeno z celého predmétného slovniho spojeni. V tomto ohledu miize byt oznaceni

1'137

investi¢ni cenné papiry svym zplisobem vniméno jako zavadgjici'®*’. Ve shodé s jinymi autory'8

135 Anglické znéni MIiFID II uziva oznaCeni ,transferable securities*, némecké ,,Ubertragbare Wertpapiere*
a francouzské ,,valeurs mobilieres, z nichz je patrny akcent na prvky pfevoditelnosti a obchodovatelnosti nezli
na samotnou zptsobilost k tomu, byt predmétem investice. Tomuto tématu se budu vénovat dale v této
podkapitole.

136 Jeho demonstrativni povaha vyplyvé z vyuziti vyrazu ,,zejména®, ktery tento vycet predchazi

137 Ceské znéni MIFID II ostatnd uziva pojem ,pievoditelné cenné papiry“, coz koresponduje i s terminy
. transferabe securities ve znéni anglickém, ,, Ubertragbare Wertpapiere ve znéni némeckém &i ,, valeurs
mobiliéres“ ve znéni francouzském. Z nich je patrny jiz zminény akcent na prvek prevoditelnosti, nikoliv na
samotny investi¢ni charakter, jakkoliv spolu tyto budou v drtivé vétSin€ pripadi vzadjemné propojeny.
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se domnivam, ze atribut obchodovatelnosti na kapitdlovém trhu z mnoziny investi¢nich cennych
papirti vyluCuje investi¢ni nastroje, jejichz zivotnost (ve smyslu splatnosti) je krat$i jednoho

roku. Stejné tak lze mit za ziejmé, Ze absence prvku zastupitelnosti'*’

u investicniho nastroje
neni divodem pro to, aby jej nebylo mozné zatradit mezi investi¢ni cenné papiry, na coz byly
v tuzemské odborné literatuie vyjadieny protichiidné nazory'*’. Toto Ize ostatné demonstrovat na
ptikladu dluhopisu o vysoké jmenovité hodnoté, ktery bude jedinym vydanym danym
emitentem. Takovy dluhopis, i pfesto, ze nebude zastupitelny s jinymi dluhopisy vydanymi tymz

emitentem, lze bezpochyby zatadit mezi investi¢ni cenné papiry.'*!

Jakkoliv § 3 odst. 2 ZPKT vymezuje investi¢ni cenné papiry jakozto cenné papiry, je dale
nezbytné upozornit na to, Ze se mnozina investi¢nich cennych papirti neomezuje pouze na ty
instrumenty, které spliuji defini¢ni znaky § 514 OZ, a tedy jsou vydany ve formé listiny, s niZ je
pravo spojeno zpusobem, Ze jej nelze po vydani listiny uplatnit ani pfevést. Nemiize byt sporu
0 tom, Ze mezi investi¢ni cenné papiry lze zatadit vétSinu zaknihovanych cennych papiri ve
smyslu § 525 odst. 1 OZ. V praxi také bezpochyby dochézi i k situacim, kdy se pfedmétem

142 na tzemi CR stanou instrumenty vydané dle zahrani¢niho préava, které jinak

pravnich vztaht
spliiuji charakteristické znaky investicniho cenného papirti. Proto je nezbytné si uvédomit, ze
investicnimi cennymi papiry ve smyslu § 3 odst. 2 ZPKT jsou i nastroje emitované dle
zahrani¢niho prava, pokud na né z jakéhokoliv diivodu dopada jakékoliv relevantni ustanoveni
ZPKT ¢i jiného Ceského pravniho predpisu. Takové investi¢ni cenné papiry mohou byt rovnéz
evidovany v evidenci investi¢nich nastrojii vedené dle ¢eského prava, specificky pak v evidenci
samostatné!*’. SpiSe na okraj lze doplnit, Ze naopak ne kazdy cenny papir ve smyslu § 515 OZ je
zaroven investicnim cennym papirem. Mnozina téch, které jimi nejsou, je dokonce pomérné

obsahla'**. Stejné tak existuji zaknihované cenné papiry, které nelze oznacit za investiéni cenné

133 HUSTAK, Zden¢k a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 130, ISBN 978-80-7400-533-6.

139 Zastupitelnymi jsou dle § 516 odst. 1 OZ takové cenné papiry, které jsou vydany tymz emitentem v téze formé
a z nichz vznikaji stejna prava.

140 K tomuto srovnej HUSTAK, Zdengk. § 3 In. HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY,
Ale§, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zékon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentaf. Praha:
C.H. Beck, 2012, s. 53. ISBN 978-80-7400-433-9 a HUSTAK, Zden¢k a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby
a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016, s. 131, ISBN 978-80-7400-533-6. Autor této prace se
nicméné jednoznacné priklani k ndzorim uvedenym ve druhé z uvedenych publikaci.

141 SCHAMMO, Pierre. EU Prospectus Law: New perspectives on regulatory competition in securities markets,
Cambridge: Cambridge University Press, 2011, 82 s. ISBN 978-0-521-51765-2.

142 Mize kupiikladu dochazet k jejich nabyti na zakladé vefejné &i nevefejné nabidky investi¢nich cennych papiri.

143 Viz &ast 3.4. této prace.

144 K tomuto detailngji viz HUSTAK, Zdenék a SMUTNY, Ales. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha:
C.H. Beck, 2016, s. 132-134, ISBN 978-80-7400-533-6.
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papiry, jakkoliv je jejich mnozZina omezenégj$i. Mohlo by se ale kupiikladu jednat o zaknihované
dluhové cenné papiry, u nichz bude stanovena splatnost krat$i nez 1 rok. Vzdy je proto potieba
vnimat skuteCnost, ze pojmy cenného papiru a zaknihovaného cenného papiru jsou primarné
instituty prava soukromého, vytvorené pro ucely zjednoduSeni urcitych typ pravnich vztaht.
Koncept investicniho cenného papiru je vytvofen primarné pro potieby regulace finan¢niho
trhu'®, a to tak, aby vymezil a postihl (a to nejlépe pIné) mnozinu nastrojii obchodovanych na
finan¢nim trhu. Navic v situaci, kdy se musi jednat o institut unijniho prava postihujici rizné
druhy casto velmi rozdilnych doktrinalnich koncepci prava cennych papirt napiic pravnimi fady
Clenskych stath EU 1 EHS. I s pfihlédnutim k této skutecnosti se jevi legislativni definice
postavend na vySe uvedenych obecnych znacich ptevoditelnosti a obchodovatelnosti na

[ 24

kapitalovém trhu a dale na demonstrativnim vyctu jejich nejéastéjsich druht jako feSeni vhodné.

2.2.2. Cenné papiry kolektivniho investovani

Cennymi papiry kolektivniho investovani se v souladu s § 3 odst. 3 ZPKT rozumi cenné
papiry, které jsou vydany tuzemskym ¢i zahrani¢nim investicnim fondem a ptedstavuji podil na
tomto investicnim fondu. Pfedmétnd definice nicméné piedstavuje ne zcela dokonalou
transpozici ptedlohy v MiFID 11, a to i piesto, Ze s Gi¢innosti od 2. 1. 2018 doslo k jeji Gipravé!*S.
Ptiloha I, oddil C bod 3 MiFID II totiz hovoii o podilovych jednotkach subjektd kolektivniho
investovani, coz je spojeni o néco obecnéjsi a nepochybné vhodnéjsi nezli oznaceni cenné papiry
kolektivniho investovéani. ZISIF upravuje celou fadu pojmenovanych ucastnickych cennych
papirt investi¢nich fondi — podilovych listli, akcii, investi¢nich a zakladatelskych akcii akciové
spoleCnosti s proménnym zékladnim kapitdlem, kmenovych listi spole¢nosti s rucenim
omezenym a v neposledni fad¢ také investiCnich listd. Podil na tuzemském i zahrani¢nim
investi¢nim fondu ovSem nemusi byt reprezentovan pouze cennym papirem, ale miiZze se jednat
o rizné formy prav, podild ¢i ucasti na riznych typech investi¢nich fondi, svéfenskych fondd,
trustii, partnerships ¢&i jinych struktur dle relevantnich pravnich tada.'*” Dle vykladu

konformniho s MiFID 1I je pfitom i tyto nezbytné povazZovat za investicni nastroje, pokud je

145 A to predevsim, nikoliv viak vyluéng, pro oblast vefejného nabizeni a vefejného obchodovani takovychto
nastroju.

146 Pfed timto datem bylo znéni tohoto ustanoveni nasledujici: ,,Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou
zejména akcie investicniho fondu a podilové listy.* Podstatny byl pfitom dovétek ,,zejména®, ktery vyslovné
piedjimal, Ze tato mnozina mtiZze zahrnovat i jiné druhy sekuritizovanych podili.

47 HUSTAK, Zden¢k a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 150, ISBN 978-80-7400-533-6.
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u nich zéaroven piitomen obecny prvek moznosti je pievadét a obchodovat na finanénim trhu.
Jakkoliv 1ze pti aplikaci teleologického vykladu dojit k zavéru, Ze imyslem zédkonodarce pfi uziti
pojmu cenné papiry kolektivniho investovani bylo i zahrnuti nesekuritizovanych ucasti, dle
mého nazoru tyto nasledn¢ nelze zahrnout do mnoziny cennych papiri kolektivniho investovani
v podobé, jak ji vymezuje § 3 odst. 3 ZPKT. Vyklad samotného pojmu cenné papiry
kolektivniho investovani by jest¢ nepochybné bylo mozné pieklenout aplikaci teleologického
vykladu, zdsadnim problémem je ovSem jiz zminénd dopliiujici definice v § 3 odst. 3 ZPKT.
Uvedeny problém lze demonstrovat na piikladu obchodnich podilii na investicnim fondu ve
formé spole¢nosti s ruéenim omezenym se sidlem v CR. Pokud jej bude mozné, byt s jistymi
omezenimi, prevadét v ramci finan¢niho trhu, pak by mél byt fazen mezi finan¢ni nastroje dle
MiFID II. Zaroven ale nepatii do zadné kategorie investi¢nich néstrojii vymezenych v § 3 odst.

1 ZPKT.

Jistou vykladovou nejistotu mize déale pusobit i to, zda maji byt do dané kategorie
zafazeny 1 cenné papiry predstavujici ucast na jinych investi¢nich fondech, nezli fondech
kolektivniho investovani ve smyslu § 93 ZISIF, at’ uZ se jedna o fondy standardni ¢i specialni.
V tomto ohledu ve shodé sjinymi autory'®® Ize konstatovat, Ze¢ se jednd o problém ryze
teoreticky a nelze akceptovat jiny vyklad nezli ten, Ze tento pojem musi byt vnimén Siroce v tom
smyslu, ze do této kategorie museji byt fazeny i ucasti na fondech kvalifikovanych investori
a samoziejmé zcela logicky rovnéZ Ucasti na zahrani¢nich investicnich fondech. CoZ ostatné
podporuje nejen prislusnd predloha v MiFID II, ale také ustanoveni § 3 odst. 3 ZPKT, kter¢ jasné
hovoii o cennych papirech ptfedstavujicich podil na tuzemském ¢i zahrani¢nim investi¢nim

fondu.

Vymezeni cennych papiri kolektivniho investovani jakoZto jedné z kategorii investi¢nich
nastroji v § 3 ZPKT neni pfili§ zdafilé. A bylo by vhodné zvazit reformulaci tohoto institutu de
lege ferenda. Stavajici pravni stav mize vést k situacim, kdy nekteré druhy finan¢nich aktiv
nebudou klasifikovany jakozto investi¢ni nastroje, i kdyz by mély byt. Mimo jiné pak nebude
pfipustné je evidovat v evidencich investi¢nich ndstrojii a naklddani s nimi v situacich, kdy

v

ochrany.

148 Tamtéz, s. 151.
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2.2.3. Nastroje penézniho trhu

Nastroji penézniho trhu jsou kratkodobé investi¢ni néstroje. Bliz§i vymezeni ndastroji
penézniho trhu poskytuje § 3 odst. 4 ZPKT, ktery uvadi, ze jimi jsou: ,,néstroje, se kterymi se
obvykle obchoduje na penéznim trhu, zejména pokladni¢ni poukézky, vkladni listy a komer¢ni
papiry.“ Z piitomnosti Castice ,,zejména“ lze dovodit, ze uvedeny vycet je toliko vyctem
demonstrativnim, ktery neni uzavien. Zakladnim znakem téchto investi¢nich ndstroju je tedy
jejich prislusnost k sektoru penézniho trhu a dale atribut existence sekundarniho trhu pro takové
investi¢ni nastroje. Ve shod¢ s dal§imi autory jsem rovnéz toho nazoru, ze se rozhodné¢ nemusi

149 g ohledem na relativné kratkodobou

jednat o trh organizovany, a dokonce ani o trh likvidni
povahu nastroji penézniho trhu je toto v fad¢ ptipadii pomérné obtizné dosazitelné. Na naplnéni
definice v § 3 odst. 4 ZPKT bude postac¢ovat, pokud je pfedmétny investi¢ni nastroj dostatecné
standardnim instrumentem v rdmci daného trhu. Za nejrozsifenéjsi typ ndstroji penézniho trhu je

nejspiSe mozné povazovat tuzemskeé i zahranicni statni pokladni¢ni poukézky.

2.2.4. Derivatové investi¢ni nastroje

Co do rozsahu legalni definice pfedstavuji investi¢ni néstroje uvedené pod ustanovenimi
§ 3 odst. 1 pism. d) az k) ZPKT (které samoziejmé piebira totozné znéni MiFID II) nejpestiejsi
skupinu. Tyto Ize nejlépe charakterizovat jako derivaty, coz je termin, ktery se v pfisluSnych
ustanovenich nékolikrat objevuje. Nékdy jsou rovnéz oznacovany jako derivatové investicni

néstroje ¢i investiéni nastroje derivatového typu'>°

. Oznaceni odkazuje na skutecnost, Ze hodnota
pfedmétného investiéniho nastroje je plné odvozena (derivovéana) od jiného aktiva ¢i majetkové
hodnoty. Derivaty obecné jsou finanénimi instrumenty, jeZ nejsou primarné urceny pro ziskavani
kapitalu. Jedna se naopak o nastroje sofistikovanéjsi, uzivané jednak pro ucely, pfenosu a fizeni
rizik, nepfimého investovani, diverzifikace investic a ve velkém rozsahu samoziejmé rovnéz pro

spekulativni investice vykonavané predevsim sofistikovanymi investory. Hodnota derivatu jako

takového se odviji od hodnoty jeho podkladového nastroje ¢i aktiva, dale je u derivatu ptitomen

199 Tamtéz, s. 156.

150 Viz naptiklad BCPP [online] BURZOVNI PRAVIDLA, CAST X. - Podminky pfijeti investi¢nich nastrojt
derivatového typu k obchodovani na Regulovany trh burzy [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Podminky prijeti SP_Regulovany _trh.pdf.
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prvek budouciho plnéni a &asto (nikoliv viak nezbytné vzdy) i pakovy efekt.!>! Derivaty maji
nejéastéji, nikoliv vsak vyluéng, podobu zavazkovych vztahtl, tedy smluv'>? a v disledku
pfitomnosti pakového efektu pak ma vétSina derivati charakter bud’ pohledavky, nebo dluhu
investora vici emitentovi. Vyznam derivati pro financni trhy pfedevsim v poslednich nékolika
desetiletich zcela zadsadné nartistd. Uvedeny demonstrativni vycet v ZPKT piitom vyjmenovava
nejCastejsi typy derivati — opce, futures, swapy, forwardy, finan¢ni rozdilové smlouvy (tzv.
financial contracts for difference) a samoziejmé dale Sirokou mnozinu ostatnich néstrojt, které
mohou byt vyuzity v ramci aktivit na financnim trhu. V praxi neni neobvyklé, Ze derivatové
investi¢ni nastroje disponuji rovnéz znaky investi¢nich cennych papirt. Jak jsem jiz uvedl,
§ 3 odst. 6 ZPKT toto vyslovng pfipousti'>*. Derivatovy investiéni nastroj tedy miize byt vydan
jako cenny papir ¢i zaknihovany cenny papir, pfipadné i jako zahrani¢ni cenny papir. V samotné
praxi Ceského kapitdlového trhu lze kuptikladu identifikovat derivatové investi€ni nastroje

vydané jako zahrani¢ni cenné papiry do hromadné uschovy ¢i dematerializované, coz

nepochybné souvisi i s tim, Ze emitenty jsou ¢asto zahrani¢ni finanéni instituce'>.

Pro zptehlednéni klasifikace jsou derivatové investicni nastroje v odborné literatufe dale
¢lenény. Jedno z moznych rozdéleni'> je do t¥i zdkladnich skupin podle druhu podkladového
aktiva, a to: 1) finan¢ni derivaty — tedy investi¢ni néstroje uvedené v § 3 odst. 1 pism. d) az f)
ZPKT; 2) komoditni derivaty — tedy investi¢ni nastroje uvedené v § 3 odst. 1 pism. g) az 1)
ZPKT; a 3) exotické derivaty — tedy derivaty uvedené v § 3 odst. 1 pism. j) a k) ZPKT, které jsou
oznaceny jako exotické proto, ze jejich podkladovym aktivem jsou méné standardni druhy aktiv

¢i referenénich hodnot!*. K tomuto je vhodné doplnit, ze jakkoliv § 3 odst. 1 pism. f) ZPKT,

151 Blize k problematice derivati z pohledu teorie pravni i ekonomické viz napiiklad HUSTAK, Zdengk

a SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016, s. 159-172, ISBN 978-
80-7400-533-6, KOHAJDA, Michael. Pravo kapitalového trhu. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie
finanéniho prava a finanéni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 269-273. ISBN 978-80-7552-935-0
nebo REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy, 4. aktualizované a rozsifené vydani, Praha: Grada Publishing, 2014, s.
479-594. ISBN 978-80-247-3671-6.

152 Pravé ztoho divodu u vysokého poctu derivatovych investi¢nich néstroji neni jejich vedeni v evidenci
investi¢nich nastroji mozné nejen z diivodu absence potieby na strané zainteresovanych subjekti, ale ani po
strance technické.

153 Samoziejmé v plném souladu s aplikaci unijni legislativni pfedlohy.

154 Tento fakt lze demonstrovat na skuteénosti, ze na tzv. Regulovaném trhu, tedy segmentu regulovaného trhu
Burzy cennych papiri Praha, a.s. urceného pro obchodovani derivatovych investicnich nastrojl, jsou
obchodovany vyluéné nastroje vydané zahraniCnimi financnimi institucemi. Emitenty jsou konkrétné
spole¢nosti ERSTE GROUP BANK AG a Raiffeisen Centrobank AG.

155 K tomuto blize viz HUSTAK, Zdengk. § 3 In. HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY,
Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentaf. Praha:
C.H. Beck, 2012, s. 55-56. ISBN 978-80-7400-433-9.

156 U této kategorie derivatl se lze setkat rovnéZz s o néco jednodussim oznadenim ,,ostatni derivaty®, coz ale na
podstaté¢ predmétné klasifikace nic neméni; viz KOHAJDA, Michael. Pravo kapitadlového trhu. In.

49



piebiraje pfitom plnou dikci MiFID II, vymezuje tzv. finan¢ni rozdilové smlouvy jako zvlastni
kategorii derivatovych investi¢nich nastrojii, nelze pii vyuziti argumentace a contrario dovodit,
ze rozdilové smlouvy (CFD) vztahujici se k podkladovym hodnotdm nefinan¢niho charakteru
(tedy klasicky ceny komodity, ceny energii apod.) nelze oznacit za investi¢ni nastroje. Opak je
pravdou, nebot’ tyto lze zaradit do oteviené mnoziny jinych nastroji. S timto vykladem ostatné

v

koresponduje i restriktivni pfistup evropského organu ESMA ve vztahu (nejen) ke komplexni $iti

rozdilovych smluv nabizenych $iroké investorské vefejnosti'®’.

Ne kazdy derivat ¢i derivatovd smlouva jsou investicnim ndstrojem spadajicim do
definice obsazené ZPKT (respektive v MiFID II), a tedy podléhajicim ptisluSné vetrejnopravni
regulaci. Definice derivatového investi¢niho nastroje méa dvé komplexni sady kritérii, jez musi
byt naplnéna. Prvni sada se vztahuje na charakter aktiva ¢i hodnoty, jeZ jsou podkladovymi pro
hodnotu takového nastroje. Druha sada kritérii se pak tykd samotného charakteru nastroje. Pokud
se tykad podkladovych aktiv ¢i veli¢in kvalifikujicich derivat do mnoziny investi¢nich nastrojd,
tak jejich vycet je sice skute¢n¢ Siroky a Casto i znaéné€ obecny (investi¢ni cenné papiry, mény,
urokové miry, finanéni hodnoty, komodity, klimatické ukazatele, pfepravni tarify atd.), jedna se
nicméné o vycet uzavieny. Derivaty ¢i derivatové smlouvy vztahujici se k hodnotam, které do
vymezené mnoziny nelze zatadit, tedy kupfikladu derivaty vztahujici se ke spolecenskym
udalostem (jako jsou vysledky voleb), obecnym veli¢indm souvisejicim s vyvojem ekonomiky
(mira nezaméstnanosti, vySe HDP), ke sportovnim udalostem apod., nelze zatadit mezi investi¢ni
nastroje ve smyslu jejich definice v MiFID II. Investi¢énim néstrojem nebude ani derivat, jehoz
podkladovou hodnotou bude naptiklad vyvoj hospodatrského vysledku vefejné obchodovatelné
akciové spolecnosti, jakkoliv by jim byl v pfipadé, Ze by podkladovym aktivem byla samotna
akcie stejné spolecnosti'®®. Co se tyka druhé sady charakteristik derivatového investi¢niho
nastroje, je mezi tyto nezbytné fadit naprostou vétSinu derivatl, u nichZ probihd vypotradani
v penézich, vyjma téch, kde k tomuto dochazi ve zcela mimotadnych situacich (napf. v ptipadé
zneplatnéni pfedmétné smlouvy). Investicnimi néstroji jsou dale vSechny derivaty, které jsou

pfijaty k obchodovani v ramci tzv. obchodnich systéml. U téchto lze fici, Ze pfedmétna

KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finan&niho prava a finanéni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 260-
269. ISBN 978-80-7552-935-0.

157 Vice viz ESMA AGREES TO PROHIBIT BINARY OPTIONS AND RESTRICT CFDS TO PROTECT
RETAIL INVESTORS. In. esma.curopa.org [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-agrees-prohibit-binary-options-and-restrict-cfds-
protect-retail-investors..

158 Takovou situaci by nicméné bylo potfeba posoudit v celém kontextu struktury takového derivatu a zohlednit, zda
primarni motivaci toho, pro¢ by byl takto strukturovan, neni obchazeni relevantni vefejnopravni regulace.
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klasifikace vychazi ze samé povahy obchodnich systémii, nebot’ zde mohou byt obchodovany
vyluéné investicni nastroje. Mezi derivatové investicni nastroje je ovSem potieba fadit také ty
derivaty, u nichz sice dochdzi k fyzickému vyporadani (kupiikladu k fyzickému dodani
podkladové komodity), ovSem maji znaky derivatovych investicnich nastroja, tedy kuptikladu
u nich miiZze za vymezenych podminek dochazet k vypotadani v penézich!>®. Mezi derivatové
investicni nastroje je s nejvetsi pravdépodobnosti nezbytné fadit rovnéz naprostou vétsinu tzv.
finan¢nich derivatl, u nichz dochazi k fyzickému vypotadani, ovSem podkladovym aktivem je
jedna ¢i vice mén. Jakkoliv se jednd o nastroje, které slouzi predevsim pro zajisténi transakci na
penéznich trzich, z obsahu predmétnych ustanoveni ZPKT a MiFID II toto jednozna¢né vyplyva.
Jind situace bude u tzv. kryptomén ¢i kryptoaktiv, tedy elektronickych sménnych nastroja.
U téchto se nejednd o akceptované mény!'®’, ale naopak o jiné formy nehmotnych aktiv.
Derivaty, u nichz probihd fyzické vypotadani zavazku a jejichz podkladovym aktivem jsou
kuptikladu kryptomény ¢i tokeny (pokud takovy token neponese charakteristické rysy
investi¢niho nastroje), nebudou investi¢énimi nastroji, pokud zaroven nebudou vydany napt. ve

formé investi¢niho cenného papiru.'®!

Dle soukromopravni upravy u¢inné do 31. 12. 2013'%? bylo vydavani derivati pomérmné
komplikované. S ohledem na jejich specifickou povahu byly zavazky vyplyvajici z derivatt
fazeny pod rezim sazky, coz dluhim ztéchto smluv davalo charakter naturdlni obligace.
V dusledku toho byly v praxi nevymahatelnymi a uziti takovéhoto nastroje postradalo pro praxi
finan¢niho trhu smysl. Na toto reagoval zdkonodarce ve § 2879 a § 2880 OZ!®*. Obecny
doktrinalni princip podfizeni derivati rezimu sazky, ktery vychazi predevsim z judikatury, ztstal
zachovan. Prvni uvedené ustanoveni nicméné vyialo z rezimu sdzek a her zavazkové vztahy

obsahujici ujednani o dodavce movité véci, jez jsou ujedndny v souvislosti s podnikdnim

159 K tomuto blize kuptikladu ESMA [online], Final Report - ESMA’s Technical Advice to the Commission on
MiFID II and MiFIR, s. 399 a nasl. [eit 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1569 _final_report -

_esmas_technical advice to the commission on mifid ii and mifir.pdf.

160y priibéhu poslednich nékolika let hned nékolik zemi oznadmilo umysl vytvofit vlastni narodni kryptoménu, ktera
by byla pfislusnym zplisobem uzakonéna a zapojena do mezinarodniho pené¢zniho trhu. Ke dni dokonceni této
prace nicméné autor nemél k dispozici informace o tom, ze by existovala jakakoliv kryptoména vytvofena Ci
garantovana statem, majici tedy po pravni strance charakter mény.

161 HERBST, Jonathan, LOVEGROVE, Simon. A Practitioner’s Guide to MiFID II, 2nd Edition, London: Thomson

Reuters, s. 33-34, ISBN 978-0-414-02685-8.

Tedy pravni uprava obsazena v § 845 zakona ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik.

163 K pfedmétnym ustanovenim blize HANDLAR, Jifi. § 2879 a § 2880. In. HULMAK, Milan a kol. Ob¢ansky
zékonik VI — Zavazkové prévo, Zvlastni ¢ast (§ 2055-3014), Praha: C.H. Beck, 2014, s. 1474-1476, ISBN 978-
80-7400-287-8 ptipadné DVORAK, Bohumil. § 2879 a § 2880 In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN,
Vladimir. Ob¢ansky zédkonik. Komentar. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 2803-2804. ISBN 978-80-7400-
653-1.
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smluvnich stran. Ustanoveni § 2880 OZ pak zrezimu sazek vyjima smlouvy uzaviené na
komoditni burze, na regulovaném trhu ¢i v mnohostranném obchodnim systému a rovnéz
smlouvy uzaviené mezi podnikateli, jejichz pfedmétem je investicni ndstroj vymezeny
v § 3 odst. 1 ZPKT. Ustanoveni § 2880 OZ nicmén¢ z davodu, ktery neni piili§ jasny, nezminuje
smlouvy uzaviené v organizovaném obchodnim systému. Déle nedokonale reflektuje skutecnost,
ze derivaty mohou byt vydany jako investi¢ni cenné papiry pfijaté k obchodovani na regulovany
trh ¢i mnohostranny obchodni systém, ovsem k jejich prevodim (ve formé¢ OTC transakci)
a upistm dochazi zhusta mimo tyto trhy. To pfitom opét mize negativné ovlivnit vymahatelnost
zéavazki vyplyvajicich z téchto obchodi. Dle mého ndzoru tak v praxi stale pretrvava pravni
nejistota vztahujici se k distribuci a nakladéani s témito néstroji, které ptfitom nepochybné maji
v ramci financniho trhu své opodstatnéni. Vysledkem je tak stav, pii kterém je pro ucastniky

finanéniho trhu snazsi vyuzit struktur zahrani¢nich pravnich fada.'%

2.2.5. Povolenky na emise sklenikovych plyni

Velmi specifickou kategorii investi¢nich nastrojii pfedstavuji povolenky na emise
sklenikovych plynt, tedy tzv. emisni povolenky. To je ostatné¢ divod, pro¢ byly v rdmci této
klasifikace investi¢nich néstrojti umistény do zcela samostatné skupiny. Clanek 3 pism. a)
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES ze dne 13. fijna 2003 o vytvofeni systému
pro obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynt ve Spolecenstvi emisni povolenky
vymezuje jako: ,,povoleni vypoustét jednu tunu ekvivalentu oxidu uhlicitého po specifikované
obdobi*“, aniz by blize specifikoval jejich pravni povahu. MiFID emisni povolenky mezi
investi¢ni nastroje netadil, nakladani s nimi nepodléhalo ani jiné regulaci. Negativni zkuSenost
s fadou podvodnych praktik na spotovych trzich s emisnimi povolenkami nicméné vedla k tomu,
Ze tyto byly zahrnuty mezi investi¢ni nastroje tak, aby byla zajiSténa vys$i mira integrity
i regulovanosti jejich obchodovani'®®. Ve shodé s jinymi autory nelze dojit k jinému zavéru, nez
Ze emisni povolenky jednoznacné nejsou cennym papirem ani zaknihovanym cennym papirem.
Lze je ovSem klasifikovat jako nehmotné véci, respektive jako nehmotné prava ve smyslu § 496

odst. 2 OZ.

164 Tomuto tématu jsem se vénoval vénoval detailné v rdAmci samostatného €lanku vychazejictho z pfedchoziho

prispévku na mezindrodni odborné konferenci Soukromé a vetejné v soudobém pravu konané ve dnech 5. — 7.
fijna 2016. Ctenaf proto miize blize srovnat MAZANEC, Lubo$. Vybrand ustanoveni nového ob&anského
zékoniku ve svétle prava kapitalového trhu, 2015, ro€. 24, supplementum, s. 87-93. ISSN  1801-6006.

165 Recital 11 MiFID I1.
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Z pohledu tématu této prace jsou emisni povolenky specifické z toho diivodu, ze k jejich
vydani, evidovani, pfevodu i zruSeni slouzi zvlastni rejstiiky, které jsou provozovany v souladu
se zakonem ¢. 383/2012 Sb., o podminkach obchodovéni s povolenkami na emise sklenikovych

6 respektive dle obdobnych zahrani¢nich ptedpist. Vydavany jsou pifimo na Ucty

plyni!®
subjektll opravnénych k jejich nabyti. Rejstiik povolenek na emise pfitom neni evidenci
investi¢nich nastroji ve smyslu ceského prava, ackoliv povolenky jako takové lze z mého
pohledu jednozna¢né oznacit jako dematerializované investicni nastroje. Uvedeny legislativni
pristup tak resultuje ve stav, kdy je zfizen dals$i a pomérné specificky elektronicky registr
investi¢nich nastroji. Zptsob jeho vedeni je pfitom pozitivnim pravem upraven s vyrazné nizsi
mirou detailnosti, nez je tomu v piipadé¢ evidence investicnich nastrojii. S ohledem na
skute¢nost, Zze v souladu s § 8 odst. 2 zdkona ¢. 383/2012 Sb. lze emisni povolenky nasledné
pfevést na dal$i osoby, mohou byt tyto pfevedeny na obchodnika s cennymi papiry ¢i na
centralniho depozitare, ktefi nasledné ve vztahu k danym emisnim povolenkdm povedou
predmétnou evidenci. SpiSe na okraj pak lze doplnit, ze emisni povolenky mohou byt a také
v praxi ¢asto jsou podkladovym aktivem derivatovych investi¢nich nastroji'®’. Takové investi¢ni
nastroje jsou jiz zcela ptirozené klasickymi investi¢nimi nastroji, které mohou byt vydany jak ve
formée fyzické (tj. pisemna smlouva ¢i cenny papir), tak mnohem castéji do evidence investi¢nich

nastroj.

2.2.6. ICOs a kryptoaktiva

Kryptomény, obecnéji pak tokeny, kryptoaktiva €1 naopak uZeji kryptocenné papiry
(nadale budu uZivat obecnéjsi termin kryptoaktiva, ktery se pro tento icel zd4 vhodny'®®), stejné
jakoz 1 modely jejich distribuce ve formé tzv. Initial Coin Offerings (tj. zkrdcené 1COs, cili
doslovné vetejné nabidky digitadlnich minci) se staly fenoménem poslednich let. S ohledem na

jejich povahu, zpiisob distribuce a nasledné drzeni je pifitom nelze v této praci pominout,

166 P¥igemz tento zdkon zapracovava do Geského pravniho fadu relevantni pravni piedpis EU, konkrétné tedy
Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES ze dne 13. fijna 2003 o vytvofeni systému pro
obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynt ve Spolecenstvi a 0 zméné smérnice Rady 96/61/ES

Dlvodem muze byt samoziejmé nejen zajisSténi proti zménam cen emisnich povolenek, ale také standardni
finan¢ni spekulace.

Toto oznaceni je zvoleno také proto, ze jej opakované uziva ve svych materidlech ESMA jakozto souhrnného
oznaceni, srovnej naptiklad Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. In. esma.europa.eu [online].
s. 4. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-
need-common-eu-wide-approach-ensure-investor-protection.
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jakkoliv jsou samy o sobé pfedmétem rozsahlych samostatnych praci. Kryptoaktiva v zasad¢
predstavuji elektronické zdznamy predstavujici samy o sob¢ transakéni nastroj (jak je tomu
v piipad€ tzv. kryptomén) ¢i reprezentujici urCité pravo svého drzitele, pfi¢emz tyto zaznamy
jsou zapsany a prevadény v ruzné robustnich databazich zaloZenych na vyuziti kryptografie
a technologie tzv. decentralizovaného registru (distributed ledger technology — DLT). Z pohledu
této prace je relevantni piredevSim druha uvedend mnozina, nebot’ tato se svou povahou blizi
dematerializovanym cennym papirim. Materialni blizkost je v fad€ ptipadt dokonce takova, Ze
otevira prostor diskusim, zda se nejedna o prevoditelné cenné papiry ¢i jiny druh investi¢niho
nastroje!®. Navic v pfipadé tohoto typu aktiv je kliGovym prvkem jejich pfevoditelnost na
sekundarnich trznich platformach, které nejen ze tradi¢ni burzy pfipominaji, ale Casto se tak

samy oznacuji. To pak resultuje v situaci, kdy v n¢kterych jurisdikcich je distribuce téchto forem

170 171

aktiv podfizena regulaci finan¢niho trhu ", ¢i je velmi dramaticky omezena'’". Objektivné je ale
potieba pfiznat, Ze nejen v CR, ale i v fadé dalsich zemi zakonodarce pomé&mé rozumné vykava
na dalsi vyvoj segmentu ICOs a aktivit spojenych s distribuci kryptoaktiv, a to obvykle

s motivaci neposkodit tento stale jesté relativng mlady segment regulatorni ¢innosti.!”?

Otazkam spojenym s klasifikaci kryptoaktiv je v ramci tuzemské odborné literatury'’
i v odbornych periodikach!’* vénovano nékolik riizné rozsahlych pojednani. Jakkoliv se jejich
zavery v dil¢ich aspektech 1isi, shoduji se nicméné v tom, ze uvedené druhy finan¢nich aktiv
nelze klasifikovat jako ,,tuzemské* cenné papiry!”> & zaknihované cenné papiry. Velmi detailné

se této problematice vénuje rovnéz jiz zmiflovand ESMA, pfi¢emZ na unijni urovni lze

169 7 dotaznikového Setfeni provedeného ESMA nicméné vyplynulo, Ze legislativni ¢i doktrindlni vymezeni
minimalné v nékterych clenskych statech EU klasifikuje nékteré druhy kryptoaktiv jakozto prevoditelné cenné
papiry, pfipadné alespoi jako jiné druhy investi¢nich nastroju; blize viz Legal qualification of crypto-assets —
survey to NCAs. In. esma.europa.eu [online]. S. 5 a nasl. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-need-common-eu-wide-approach-ensure-
investor-protection.

170 Jak je tomu kupfiikladu ve Spojenych statech.

171 Kuptikladu v Cing.

172 K tomuto problému blize Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. In. esma.europa.eu [online]. 49
s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-
need-common-eu-wide-approach-ensure-investor-protection.

13 MIKULA, Ondiej. § 514. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obé&ansky zakonik.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, 548 s. ISBN 978-80-7400-653-1.

174 Spise namatkou lze zminit DEDIC, Jan, SOVAR, Jan, MIKULA, Ondfej. Pro¢ podle ¢eského soukromého prava
nelze uvazovat o (ICO) tokenech jako o cennych papirech, Pravni rozhledy: ¢asopis pro vSechna pravni
odvétvi, Praha: C.H. Beck, 2018, &. 15-16, s. 554. ISSN 1210-6410 ¢ NEMEC, Libor, TORNOVA, Jarmila. K
Pravni regulaci kryptomén, dil I, Pravni radce, Praha: Economia, 2018, ro¢. 26, ¢. 6, s. 46-47. ISSN 1210-4817.

175 Osobné jsem pfitom toho nazoru, Ze za urcité konstelace by takovy druh digitilniho aktiva mohl byt vydin
jakozto cenny papir, kdy nosicem, s nimz by byla prava spojena, by misto listiny byla pravé urcitd forma
nosice dat, kterd by umoziovala realizaci prevodl, zastavnich prav apod. Jsem si ale védom toho, Ze se jedna
o pomérné sporny pohled na véc, ktery navic vyvolava celou fadu navazujicich otazek.
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predpokladat nartast zajmu 1 piipadné normotvorby. Detailn€j$i zpracovani problematiky
postrada pro ucely této prace opodstatnéni, respektive by omezilo prostor, ktery ma byt vénovan
tématim vyrazné relevantnéjSim. Za podstatné tak v zasadé povazuji dvé roviny. Tou prvni je
klasifikace urcitého typu ¢i vice typt kryptoaktiv mezi legalni investi¢ni nastroje. K tomu mtize
dojit jak doktrindlné, tak i legislativnimi zménami. V takovém piipadé budou nasledné tato
aktiva moci vstupovat do sféry evidenci investi¢nich ndstrojii, v prvni fad¢ piedev§im z titulu
uschovy a spravy majetku zakazniki regulovanych subjektii. S timto pak integralné souvisi
rovina druhd, spocivajici vlastné v pfesném opaku problému prvniho. Tedy jak reagovat na
situace, kdy se adresati prava misto snahy podradit technologické inovace pod stavajici koncepty
(. vuvedeném piipadé pod mnozinu legalnich investi¢nich ndastroji), naopak rozhodnou
aplikovat nové technologie na existujici pravni instituty. To lze konkretizovat na zcela readlnych
uvahach sméfujicich k moznostem ptevedeni evidenci urcitych druhi investi¢nich néstroji prave
na nova technologické feSeni zaloZzen4 na DLT, ¢i obecnéji na moznost vyuziti téchto technologii
v ¢innostech centralnich depozitarti a dalSich vyznamnych schovatelti. Pokud se s timto dokaze
doktrina i praxe odpovidajicim zpisobem vypotradat, pak mozna nebude ani relevantni fesit, zda
urcity druh tokenu je ¢i neni zaknihovanym cennym papirem, nebo $ifeji investiénim néstrojem,
nebot’ za vyuziti podobnych podminek a nastroji bude mozné vydéavat aktiva, ktera budou
ptislusnou legislativni definici napliovat zcela cilen€, a to za vyuziti technologii, které mohou
byt v mnoha ohledech efektivnéjsi nezli feSeni stavajici. K této problematice se nicméné vratim
v Casti vénované ivahdm de lege ferenda. A to z toho diivodu, Ze ji 1ze odpovidajicim zpisobem
uchopit aZz poté, co bude detailné analyzovana stavajici pravni Uprava evidence investi¢nich

nastroj.

2.3. Cenné papiry a zaknihované cenné papiry

Instituty cenného papiru a zaknihovaného cenného papiru a jejich soukromopravni
uprava predstavuji zcela fundamentdlni prvek pro obecné fungovani zakonem upravenych
evidenci investi¢nich néstroji. V této podkapitole proto budou oba uvedené pravni pojmy
strucné vymezeny, a to navzdory faktu, ze se jednd primarné o instituty prava soukromého.
Povazuji to za dulezité z fady davodii, mimo jiné proto, ze zakonodarce v urcitych piipadech
nedokonale reflektuje skutecnost, Ze mezi cennymi papiry (a zaknihovanymi cennymi papiry) na

stran¢ jedné a investi€nimi nastroji na stran¢ druhé neni automaticky ptekryv, ale Ze se z povahy
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obou institutl jednd o kategorie, které se pouze vzajemné prolinaji a dopliuji. Pozornost piitom

budu vénovat primarné aspektiim z pohledu fungovéni evidence investi¢nich nastroja.

2.3.1. Cenné papiry a imobilizované cenné papiry

Kofeny institutu cennych papirti sahaji do starovéku a lze je identifikovat jiz v fimském
pravu. Cenné papiry obecné jsou ryze pravnim konstruktem, ktery vznikl a nasledné byl
v pravnim fadu Casto a pribézné¢ modifikovan v navaznosti na existujici spolecenskou poptavku.
Tak je tomu ostatné¢ dodnes. Neni pfitom bez zajimavosti, Ze n¢které druhy cennych papirt
(sménky a Seky) byly souasti i pravniho #adu Ceskoslovenska v obdobi let 1948-1989, jakkoliv
v ném byla celd fada jinych institutd integralné¢ souvisejicich s trzni ekonomikou potlacena. To
bezpochyby indikuje jejich spoleensky vyznam, jakkoliv samoziejmé platilo, ze kategorie

cennych papird v tehdejSim zdkonodarstvi rozvijena nebyla.

V souvislosti se spolecenskou a ekonomickou transformaci v 90. letech se vyznamné
rozvinuly oblasti vyuziti cennych papirti, pravni fad ovSem tyto vymezoval pouze ve forme
demonstrativniho vyctu, takze definice cenného papiru byla dana pifedevsim doktrinaln€. Legalni
definice cenného papiru tak byla zavedena na zakladé dlouhodobého poZadavku ze strany pravni
praxe v ramci rekodifikace soukromého prava. Konkrétné tedy v § 514 odst. 1 OZ, jenz cenny

papir vymezuje jako listinu'’®

, sniZ je pravo (Castéji ale samoziejm¢ soubor prav) spjato
zpiisobem, ktery po vydani takové listiny znemoziuje bez ni pravo uplatiiovat ¢i prevadét.
Standardné se tedy hovoii o inkorporaci prav do cenného papiru ¢i o jejich sekuritizaci. Cenné
papiry jsou vécmi v pravnim slova smyslu, a to diky pfitomnosti hmotného prvku, ktery je
ovSem toliko a pouze nosiCem predmétného prava a informaci vztahujicich se k cennému

papiru!”’.  Skute¢nd hodnota nespo¢ivdi v cené hmotného substratu, ale v hodnoté

176 Klonim se k ndzorovému proudu, ktery rozhodné nelze oznadit za pirevazujici v doktring, vykladajici pojem
listina ve smyslu nosi¢e prav vykladat Sifeji. A to tak, ze vydani cenného papiru (tedy nikoliv pouze
zaknihovaného cenného papiru) je mozné i v elektronické podob¢, pokud tato umozni dostatecnou identifikaci
cenného papiru pro ucely jeho funkce legitimacni i prikazni, inkorporaci prav a jejich dostatecné sepjeti
s nosi¢em, jakoz i prvek nemoznosti pfevodu bez urcité formy pfedani predmétného nosice. Obdobny nazor
vyslovil mimo jiné i Ale§ Smutny, viz SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol.
Obcansky zakonik — velky komentatr. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 413. ISBN 978-807502-
003-1. Opaény néazor zastava DEDIC, Jan, SOVAR, Jan, MIKULA, Ondfej. Pro¢ podle ¢eského soukromého
prava nelze uvazovat o (ICO) tokenech jako o cennych papirech, Pravni rozhledy: ¢asopis pro vSechna pravni
odvétvi, Praha: C.H. Beck, 2018, ¢. 15-16, s. 554-556. ISSN 1210-6410.

177 SpiSe na okraj lze doplnit, Ze v praxi je tato listina zcela pfirozend rovnéz nosiGem prvki zcela nesouvisejicich
s cennym papirem, jimiz mohou byt piedevSim rtzné ochranné prvky branici padé€lani, také jakékoliv
doplniyjici informace o emisi cennych papiri a jejim emitentovi ¢i grafické nebo estetické prvky.
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inkorporovanych prav, jez jsou piedurcena k tomu nést osud jejich nosice a s timto piipadné
1 zaniknout (vyjma pfipadl, kdy dojde k tzv. umofteni). Pravni f4d vymezuje fadu druht tzv.
pojmenovanych cennych papira (napt. akcie, dluhopisy, podilové listy, ale i sménky, Seky atd.),
vedle nich nijak nelimituje ucastniky pravnich vztahii ve vydavani tzv. nepojmenovanych

cennych papirti. Vedle toho mohou byt cenné papiry klasifikovany podle celé fady kritérii'’®.

Cenné papiry mohou byt vydavany ve formé na doruditele, na fad a na jméno. Forma
cenné¢ho papiru ovliviiuje predevsim zpiisob, jakym je tento pfevadén. Forma cennych papiri ma
nasledn¢ vyznamny vliv na jejich zastupitelnost, tedy vzajemnou nahraditelnost, nebot § 516
odst. 1 OZ vyslovné stanovi, ze zastupitelnymi jsou: ,,cenné papiry téhoz druhu vydané tymz
emitentem v téze forme, z nichz vznikaji stejnd prava“. VEétsi pocet zastupitelnych cennych
papirli mize byt také nahrazen tzv. hromadnou listinou. Ta sama o sob¢ neni zvla$tnim druhem
cenného papiru, ale skute¢né pouze nahrazkou vétSiho poctu cennych papirt. Timto zpisobem
muze byt usnadnéno jak vydavani vysokého poctu cennych papirt, tak i jejich nasledna tischova.
Zaroven je zcela na vuli vlastnika hromadné listiny, zda nepozada o vyménu hromadné listiny za
jednotlivé cenné papiry (§ 524 odst. 2 OZ), ¢imz je emitent postaven do situace, pii niZ bude
povinen kdykoliv po dobu existence predmétné emise zajistit vymeénu hromadné listiny za

jednotlivé cenné papiry.

Cenné papiry 1 hromadnd listina nahrazujici zastupitelné cenné papiry mohou byt
pfedmétem Uschovy ¢i hromadné tschovy, jejimz smyslem je zjednoduseni zélezitosti spojenych
s vlastnickym pravem investordi a s existenci cennych papird obecné. Pokud jsou cenné papiry
predmétem hromadné tschovy pfimo z rozhodnuti emitenta a jsou rovnou vydavany do sféry

subjektu opravnénému k poskytovani tohoto druhu sluzby'”

, jsou v ustanoveni § 2413 odst.
1 OZ oznafovany jako imobilizované cenné papiry. Je vhodné doplnit, ze mize z rozhodnuti
emitenta dojit rovnéz k imobilizaci jiz vydanych cennych papiri. Ackoliv v takovém piipadé
nedochazi k jejich vydani do sféry schovatele, ale postupuje se dle ustanoveni § 93a ZPKT, Ize
1 zde po dokonceni daného procesu uzivat oznaceni imobilizované cenné papiry. Imobilizace
cennych papiri je pomyslnym mezistupném mezi existenci ve formé listiny (hmotného
substratu) a jejich dematerializaci. Zatimco v pfipadé¢ dematerializace jsou cenné papiry

vydavany a existuji Cist¢ v nehmotné podobé¢, u imobilizovanych cennych papirt ziistava prvek

178 K tomuto vlize napiiklad viz PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirti, Praha: Wolters
Kluwer, 2016, s. 54 a nasl. ISBN 978-80-7552-421-8.
179 Tedy subjektu opravnénému k poskytovéni investi¢ni sluzby de § 4 odst. 3 pism a) ZPKT.
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hmotného nosic¢e zachovan, pouze je ischovou do zna¢né miry upozadén. Zasadnim prvkem pro
charakter imobilizace je zpisob, jakym zakon ¢i emitent v souladu s § 2413 odst. 2 OZ
v emisnich podminkéach dané emise cennych papirit upravi moznost vydani jednotlivych cennych
papiri z hromadné uschovy jejich vlastnikim. Tato moznost mize byt poskytnuta bez omezeni,
podminéna splnénim urcitych podminek, ¢i zcela vyloucena. Pokud emitent moznost vydani
z hromadné uschovy zcela vylouci, jednad se o rezim velmi blizky dematerializaci a na takto
imobilizované cenné papiry pfimefené aplikovan pravni rezim zaknihovanych cennych papirt (§
2414 OZ). Aplikace tohoto rezimu pro zpusoby nakladéni s imobilizovanymi cennymi papiry,
pro jejich pfevody a prechody, ziizeni zastavnich prav apod. Ve shodé s nazory jinych autord'®’
se domnivam, Ze pravni rezim zaknihovanych cennych papird, mimo jiné tedy i povinnost vést
evidenci emise, je potieba aplikovat obdobné i u téch emisi, kde moznost pozadovat vydani

I K imobilizaci

jednotlivého cenného papirdi z hromadné tschovy vyloudena nebude.'®
(tuzemskych) cennych papiri také mize dojit za vyuziti zahraniéniho schovatele. 1 v takovém
pfipadé se na hromadnou tschovu sice aplikuji relevantni ustanoveni § 2413 a § 2414 OZ,
nikoliv vSak rezim tuschovy dle OZ, ani relevantni ustanoveni ZPKT (pfedev$im pak § 93a

ZPKT). Zahrani¢ni uschova totiz bude pfedmétem zahranic¢ni pravni upravy.

2.3.2. Zaknihované cenné papiry

Zaknihované cenné papiry jsou legislativnim odrazem objektivni poptavky po moZnosti

dematerializace cennych papiri v ¢eském pravnim fadu'®?,

S ohledem na specificky
spoledensko-politicky vyvoj v tehdejsim Ceskoslovensku piitom jejich legislativni koncept
nevznikl postupné a evolucné, ale byl zaveden az zdkonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech,
ucinnym od 1. 1. 1993. Tento zédkon ptedstavoval prvni ucelenou kodifikaci norem vénovanych
problematice cennych papirli. Pozdéji byla podstatnéd ¢ast jeho obsahu vénovana zaknihovanym
cennym papirim piesunuta do ZPKT, aby byla v souvislosti s rekodifikaci ¢eského soukromého

prava s u¢innosti od 1. 1. 2014 vtélena do OZ.

180 Srovnej PIHERA, Vlastimil. § 2414. In. HULMAK, Milan a kol. Ob¢ansky zikonik VI — Zavazkové pravo,
Zvlastni ¢ast (§ 2055-3014), Praha: C.H. Beck, 2014, s. 768. ISBN 978-80-7400-287-8

181 Blize k tématu imobilizovanych cennych papir viz napiiklad PIHERA, Vlastimil. § 2413 a § 2414. In.
HULMAK, Milan a kol. Ob&ansky zakonik VI — Zavazkové pravo, Zvlastni ¢ast (§ 2055-3014), Praha: C.H.
Beck, 2014, s. 766-769. ISBN 978-80-7400-287-8 ¢ SOVAR, Jan. § 2412 a § 2414. In. PETROV, Jan,
VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, 3053
s. ISBN 978-80-7400-653-1.

182 Obecné k tendenci imobilizace a dematerializace cennych papirt rovnéz viz €ast 1.1.5. této préce.
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Stavajici definici zaknihovaného cenného papiru lze nalézt v § 525 odst. 1 OZ, dle néjz
jsou zakladnimi atributy zaknihovaného cenného papiru tyto: a) inkorporace prava ¢i souboru
prav, které jsou obecné zpusobilé k tomu byt vtéleny do cenného papiru (listiny); b) vydani ve
form¢ zéapisu do prislusné evidence, c) nemoznost tento prevadét jinak nezli zménou zapisu
v této evidenci. Zaknihované cenné papiry jsou vécmi movitymi a nehmotnymi. Oproti
»obycejnym® (tj. listinnym) cennym papirim, u nichz jsou prava sekuritizovana do fyzického
nosice informaci, u zaknihovanych cennych papiri hmotny substrat chybi, takze prava jsou
inkorporovana rovnou do zdznamu v piislusné evidenci. Nemohou existovat mimo ramec dané
evidence, vyjma zcela specifickych ptipadt, kdy dojde k jejich pfesunu do jiné zakonem
akceptované evidence'®. V teoreticko-pravni roving lze divodné diskutovat o vhodnosti uZiti
vyrazu ,,papir® v jejich oznaceni. Objektivné se pfitom jedna o spojeni, ktera jsou v pravnim tadu
dlouhodobé zazita, a jejich zména by proto pravdépodobné pfinesla velmi zasadni komplikace!84.
Lze tedy z mého pohledu povazovat za vice nez pochopitelné, Ze nedoslo k jejich upravé ¢i
opusténi v ramci rekodifikace soukromého prava. V souladu s diivodovou zpravou k OZ'®? jiz
zaknihované cenné papiry nelze vnimat jako prostou ndhrazku (tedy tzv. podobu vydani)
cenné¢ho papiru, coz platilo pted rekodifikaci, ale jako autonomni institut. To Ize dovodit
1z § 525 odst. 2 OZ, ktery uvadi, zZe: ,, ustanoveni o cennych papirech se pouziji i na zaknihované
cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, tento zdkon nebo jiny pravni predpis“. Ne
vSechny druhy cennych papird jsou vhodné pro zaknihovani. U celé fady cennych papiri zakon

186

vyslovné zapovida jejich zaknihovani. U nékterych toto vychazi z jejich podstaty *°, je tomu tak

u smeének, Sekd €i zbozovych cennych papirl, u jinych je toto omezeni dano spiSe snahou
zékonodarce limitovat moznost jejich obchodovani'®’. Otdzkou nicméné je, jaky smysl ma tento
ptistup zdkonodarce ve svétle skutecnosti, ze stavu obdobnému zaknihovani miize byt dosazeno

1 cestou imobilizace téchto cennych papirti.

183V teoretické roving samoziejmé nelze vyloudit vznik situace, kdy by doslo k poskozeni & zni¢eni materidlni
a technické slozky predmétné evidence, ptipadné k nenavratné upravé nebo ztrat¢ slozky obsahové, a to bez
moznosti rekonstrukce obsahu evidence. Pak by zaknihované cenné papiry po pravni strance dale existovaly
1 bez ramce poskytované¢ho predmétnou evidenci a bylo by nejspiSe nutné v souladu s § 525 odst. 2 OZ
postupovat zptisobem obdobnym k umoteni cennych papirti.
Coz jako zdGvodnéni ostatné vyslovné uvadi diivodova zprava, viz Diivodova zprava k zékonu ¢. 89/2012 Sb.,
s. 134,
185 Viz Divodova zprava k zakonu &. 89/2012 Sb., s. 133 a 134.
186 Napfiklad zemé&d&lské skladni listy mohou byt v souladu s § 2 odst. 1 zdkona &. 307/2000 Sb., o zemédélskych
skladnich listech a zemé&d¢€lskych verejnych skladech vydany vylu¢né jako cenné papiry na fad.
187 Coz je nejspise piipad zatimnich list, které v souladu s § 285 odst. 2 ZOK mohou byt vydavany vyluéné jako
cenné papiry na fad, ¢i kmenovych listli vydanych spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

184
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V praxi je bezpochyby obvyklé, ze jsou zaknihované cenné papiry vydavany ve formé
emisi zahrnujicich relativné vysoky pocet kust. Proto akcentuje, ¢i dokonce presumuje prvek
jejich zastupitelnosti. Tento v$ak neni vyslovné piedepsan, nelze proto souhlasit s nazory'®, ze
by zastupitelnost méla byt u emise zaknihovanych cennych papirti piitomna vzdy'®. Tak tomu
nepochybné bylo za pravni Gpravy platné do 31. 12. 2013, nebot’ tehdejsi § 91 ZPKT vyslovné
uvadél, ze v centralni evidenci cennych papiri mohou byt evidovany pouze zastupitelné cenné
papiry'®®. Pokud totiz druha véta ustanoveni § 525 odst. 1 OZ vyslovné uvadi, ze: ,, Zaknihované
cenné papiry jsou zastupitelné, pokud byly vydany tymz emitentem a pokud z nich vznikaji stejna
prava“, pak lze zaroven a contrario dovodit, ze prvek zastupitelnosti u emise zaknihovanych
cennych papirti nemusi byt pfitomen vzdy. Lze pln¢ souhlasit s ndzorem vyslovenym v odborné
literatute, Ze zastupitelnosti uvedenou v § 525 odst. 1 OZ je potieba rozumét zastupitelnost, tedy

vzéjemnou plnohodnotnou nahraditelnost, v obecném slova smyslu'®"

. Tato pfitom mize byt
v praxi komplikovéna fadou okolnosti ¢i jinych pravnich skutecnosti. Pokud naptiklad budou
jinak zcela totozné emise zaknihovanych dluhopisti vydany pod jinym identifikdtorem ISIN'?,
muze byt prakticka aplikace jejich vzajemné zastupitelnosti dosti problematicka. Rovnéz u dvou
jinak totoznych emisi, z nichz jedna bude pfijata k obchodovéani na regulovany trh a druhd
nikoliv, 1ze pro ucely zapijcky obtizn€ hovoftit o jejich plné vzajemné ekvivalenci, jakkoliv je

dle mého nazoru lze oznaéit v obecné roviné za zastupitelné!®>.

Dale je vhodné upozornit na skutecnost, ze délici linii mezi skupinami cennych papirii
a zaknihovanych cennych papiri vyrazné rozméliiuje mozZnost jejich tzv. pfemény, kdy dochézi

k transformaci z jednoho na druhy. Tento proces je oboustranny. A ptedev§im z historickych

188 K tomuto srovnej KOHAJDA, Michael. Pravo kapitalového trhu. In. KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie

finan¢niho préava a finan¢ni védy, Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 268. ISBN 978-80-7552-935-0.

18 Uvedeny nazor naopak koresponduje s nazorem vyslovenym Jindfichem Vitkem i Ale§em Smutnym, viz VITEK,

Jindfich, § 526. In. LAVICKY, Petr a kol. Ob&ansky zakonik I. — Obecna &ast, Praha: C.H. Beck, 2014,
s. 1886, ISBN 978-80-7400-529-9, respektive SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol.
Obcansky zakonik — velky komentaf. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 421. ISBN 978-807502-
003-1.

190 Pfedmétné ustanoveni ve znéni u€inném do 31. 12. 2013 tedy vyslovné hovofilo o mozZnosti nahrazeni
zastupitelnych listinnych cennych papiri zapisem do centrdlni evidence cennych papirt.

K tomuto blize naptiklad PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papira, Praha: Wolters Kluwer,
2016, s. 67. ISBN 978-80-7552-421-8.

ISIN je zkratkou pro mezinarodni identifikator cenného papiru tzv. International Securities Identification
Number, ktery je stanoven v souladu s mezinarodné stanovenymi standardy ISO 6166 a slouzi jako nastroj
jednoznacné identifikace kazdé jednotlivé emise investi¢niho nastroje vydané prakticky kdekoliv na svéte.
Vice viz ISIN (ISO 6166) - International Securities Identification Number. In. anna-web.org. [online]. [cit. 28.
2.2019]. Dostupné z WWW: https://www.anna-web.org/standards/isin-iso-6166/.

193 Dle mého ndzoru nicméné nelze atribut vefejné obchodovatelnosti podiadit do mnoziny prav vznikajicich ze

zaknihovaného cenného papird, nebot’ se jedna o urcitou troven obecného atributu obchodovatelnosti cenného
papiru, jakkoliv z n€j vyplyva pro emitenta i vlastniky pfedmétnych cennych papirt fada prav i povinnosti.
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dtivodi je v pravnim fadu zpracovan velmi detailng'®*, ¢imZ je ponechan jen uzky prostor pro
flexibilitu na stran¢ emitenta i subjektu vedouciho evidenci. Pti pfeméné v kazdém ptipadé
dochdzi k pomérné zasadnimu zasahu do postaveni vlastnikli pfeméiovanych cennych papirt ¢i
zaknihovanych cennych papirii. Predev§im pfeménu zaknihovanych cennych papird tak Ize
s ohledem na vyznam prvku dematerializace pro nékteré kategorie investori vnimat jako

pomérné zasadni zasah do postaveni jejich vlastnika.

Z hlediska samotného tématu této prace je zasadni piedevsim skutecnost, ze zaknihované
. , , , . . ; . A 195
cenné papiry nemohou byt vydany a existovat mimo sféru zakonem akceptované evidence .

Musi byt vydany na majetkové Gcty, a to az na vyjimky!'*®

na majetkové ucty vedené v centralni
evidenci zaknihovanych cennych papirt, respektive rovnéz na uctech v evidencich navazujicich
na tuto evidenci. Touto evidenci pfitom miiZe byt nejen evidence tuzemska, ale také zahranic¢ni.
Zminéné legislativni oddéleni mnozin zaknihovanych cennych papirli a cennych papirt se stalo
predmétem kritiky ze strany né&kterych autort!®’, pii¢emz tato vychazi piedeviim z pozic
doktrindlnich. Z mého pohledu nicméné miize tento ptistup zdkonodarce ptinést fadu vyhod jak
pro oblast prava cennych papirQ, tak i pro obory spadajici do prava finan¢niho. Z pohledu
problematiky evidenci investi¢nich nastrojii pak mimo jiné nesvazuje zékonodarce pfti
implementaci jakychkoliv pfipadnych inovativnich trendi, které by jinak mohly byt limitovany

vvvvv

cenného papiru.

2.4. Shrnuti

Druhd kapitola prace se zabyvala problematikou vymezeni investi€nich néstrojl
v kontextu teorie pravni a ekonomické, jejich legislativnimu vymezeni a také jejich vztahu

k institutu cennych papirdt a zaknihovanych cennych papirti, vzdy s pfihlédnutim k SirSimu

194 K onkrétné se jedna o ustanoveni § 529 az § 544 OZ.

195 Ustanoveni § 525 odst. 1 OZ vyslovné hovoti o pfislusné evidenci. UZiti tohoto pojmu je dle mého ndzoru
potieba vykladat v tom smyslu, Ze tato evidence musi byt ustanovena a vedena zpisobem stanovenym jinymi
pravnimi predpisy.

19 Vyjimku tvoti zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani evidované v samostatné evidenci vedené
subjektem vymezenym v § 93 odst. 2 ZPKT.

197 Srovnej PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirQ, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 121
a 177-185. ISBN 978-80-7552-421-8, ale také SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol.
Obcansky zakonik — velky komentat. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 412. ISBN 978-807502-
003-1, ktery smétuje kritiku, z mého pohledu naprosto legitimng, na legislativné-technické provedeni institutu
zaknihovanych cennych papirt.
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kontextu problematiky evidence investicnich nastroji. Cilem kapitoly bylo piedevsim
poskytnout teoreticky rdmec pro dalsi ¢asti této prace. Jednoznacné lze podtrhnout zavér, ze ne
vSechny druhy aktiv, které jsou redln¢ predmétem transakci na finan¢nim trhu, pfipadné jsou
v teoretické roviné fazeny mezi finan¢ni investi¢ni instrumenty ¢i obecnéji investicni aktiva,
pravni fad klasifikuje jako investi¢ni nastroje. Institut evidence investi¢nich nastrojii pak slouzi
pouze k zajisténi vydani ¢i Gischovy a rovnéz existence emisi investi¢nich nastroji. Nemuze tedy
slouzit pro jina aktiva. Stejn€ tak na organizovanych vetejnych trzich mohou byt obchodovany
vyluéné investi¢ni nastroje. V praktické rovin€ samoziejmé nic nebrani tomu, aby technologické
feSeni vyuzité pro vedeni evidence investicnich nastroji bylo vyuzito k analytické evidenci

o aktivech, které nejsou investi¢nimi nastroji.

Mezi ,,zakonné* investi¢ni nastroje pfitom lze fadit pouze investi¢ni néstroje spadajici do
nekteré¢ z kategorii vymezenych v § 3 odst. 2 ZPKT investi¢ni cenné papiry, cenné papiry
kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu, derivatové investi¢ni nastroje a emisni
povolenky. Klasifikace je zaloZena na taxativnim vyctu nastroji s urcitymi zakladnimi znaky,
z néhoz je patrné, Ze z teoretického hlediska mé kategorie investi¢nich nastroju pfesah do oblasti
penézniho trhu, jakkoliv je primarné soucasti kapitdlového trhu. Tuto skutecnost je tedy
nezbytné reflektovat pii klasifikaci predmétné regulace, jakkoliv to z mého pohledu jednoznacné
nebrani zarazeni problematiky investi¢nich nastrojii a evidence investi¢nich nastroji primarné do
oblasti prava kapitdlového trhu pii soubéZném reflektovani piesahli do oblasti penéZniho trhu.
De lege ferenda je rovnéz vyznamna skutecnost, Ze mnoziny investi¢nich cennych papirii na
stran¢ jedné a cennych papirGi a zaknihovanych cennych papirti na strané druhé je nezbytné
vnimat jako z podstatné ¢asti se prolinajici, nicméné zaroven jako natolik odlisné, Ze vysoka
terminologické shoda v jejich oznaceni mize byt zna¢né matouci i pro ¢ast odborné vetejnosti.
Je nicméné potieba je vnimat v kontextu pravnich odvétvi, jichz jsou soucasti. Prvni uvedené
jsou primarné instituty prava soukromého, zatimco v druhém piipadé€ se jedna o definici pro
ucely prava vetejného, konkrétné prava kapitdlového trhu. Kriticky lze vnimat rovnéz uziti
spojeni cenné papiry kolektivniho investovani vramci ceského pravniho tadu, nebot
terminologicky nedostate¢né koresponduje piedloze v evropském pravu. Z pohledu zplsobu
implementace definice investi¢niho nastroje ze smérnice MiFID II tak 1ze CR zatadit mezi zemé,

které se snazi o jeji komplexné&jsi zasazeni do terminologie uzivané narodnim pravem!'?®, kdy na

198 Obdobnou tendenci lze identifikovat kupfikladu v Némecku, Rakousku ¢i Polsku.
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druhé stranég stoji jurisdikce téméf &i plné piejimajici obsah MiFID I1'”°. Oba uvedené piistupy
maji nepochybné své tskali. V piipadé CR nicméné zvoleny legislativné-technicky piistup vede

k tomu, zZe z mého pohledu neni relevantni pravni tprava dostatecné eurokonformni.

Zaknihované cenné papiry bezpochyby ptedstavuji nejvyznamnéjsi mnozinu investi¢nich
nastrojii evidovanych v evidencich investi¢nich nastrojii. Ve vztahu k obsahu dalSich kapitol této
prace je nicmén¢ vyznamnd predevsim existence celé triddy cenny papir, imobilizovany cenny
papir a zaknihovany cenny papir strucné popsana v tieti Casti této kapitoly. Pficemz je nezbytné
reflektovat skuteCnost, Ze imobilizace individudlni emise cennych papiri miize mit mnoho
specifik. Navic mtize byt provedena dle pravidel zahrani¢niho pravniho fadu, k ¢emuz ostatné

v praxi dochazi*%.

199 Jak &ini zakonodarce kupiikladu ve Finsku ¢i Estonsku.
200 Tato varianta nicméné neni relevantni pro tuto praci, nebot’ u takové imobilizace neni pfitomen prvek evidence
investi¢nich nastroji upravené ¢eskym pravem. Podminky imobilizace ,,Ceskych® cennych papirtt mimo CR
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3. Evidence investi¢nich nastroji

Ptedchozi kapitola se vénovala tématu investi¢nich nastrojii vymezenych v unijni a ceské
legislativeé. Pravni fad reflektuje jejich specificnost, proc¢ez vytvari v této préci jiz opakované
ramcove popisovany institut evidence investi¢nich nastroji. Evidence je primarné registrem,
ktery slouzi nejen pro ucely vedeni investi¢nich nastroji, ale také pro uchovani informaci
souvisejicich s investicnimi ndstroji a pravy s nimi spojenymi. V této kapitole, kterou lze sméle
oznacCit za stézejni Cast predkladané prace, proto bude detailné ptedstavena pravni uprava
evidence investi¢nich nastrojii. Toto oznaceni je pfitom souhrnnou pravni definici pro mnozinu
zahrnujici dva druhy evidenci, v nichz mohou byt v souladu s ¢eskym pravem vedeny investi¢ni
nastroje, a to konkrétné centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt (dale v této praci bude
oznacovana rovnéz zkracené jako ,.centralni evidence™) a samostatnou evidenci investi¢nich
néstroji (tato bude dale v této praci oznacovana rovnéz zkracend jako ,,samostatna evidence*)*°!.
Jak je nejen v pravni védé obvyklé, bude tato kapitola strukturovdna tak, Ze nejprve dojde
k predstaveni aspektl obecnych, které piedstavuje pravni Uprava regulujici fungovani obou
druhti evidenci investi¢nich néstroji, abych se nédsledné vénoval normam povahy specialni, jenz

se aplikuji pouze na jeden ze dvou konkrétnich zdkonem pojmenovanych druhii evidence.

3.1. Pristupy ke kategorizaci evidenci investi¢nich nastroji

V riiznych zemich svéta 1ze nalézt celou fadu modelll fungovani evidenci cennych papiri
a jinych investi¢nich nastroji>®?. Lisi se od sebe v mnoha aspektech, jejich zakladni atribut je ale
obdobny. Je jim snaha umozZnit nep¥imé &i zprostfedkované drzeni investi¢nich nastroji>®. Po
teoretické strdnce nicméné lze zplisoby vedeni evidenci investiCnich nastroji rozdélit do

nékolika kategorii, a to v ndvaznosti na charakteristické rysy zvoleného tfeSeni. Zpisob vedeni

201 Na oba uvedené druhy evidence pak mohou navazovat tzv. navazujici evidence, které s nimi oviem tvoii jeden
funk¢ni celek. Problematice navazujicich evidenci se budeme vénovat pozd¢ji v této kapitole.

202 Budou pro ucely této podkapitoly oznadovany jako evidence investiénich nastrojii, protoze vhodnéjsi termin lze
nalézt jen obtizné. V této podkapitole ovSem uvedené spojeni neni uzito ve vztahu k evidenci investi¢nich
nastroju dle ¢eského pravniho fadu, ale pro oznaceni jakékoliv formy Uschovy ¢i registru investi¢nich néstroju,
které lze nalézt v rznych pravnich radech.

203 Jakkoliv tento pojem Gizce souvisi s tématem ptedkladané prace, domnivam se, Ze jej neni potfeba na tomto misté
detailngji analyzovat. Jednak proto, Ze to neni nezbytné, a rovnéz proto, ze tak jiz dostate¢né ucinili jini Cesti
(VONDRACEK, Ondfej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spoleénosti,
Praha: Auditorium, 2013, s. 66-99. ISBN 978-80-87284-43-8) i zahrani¢ni autoii (z mnoha publikaci 1ze uvést
napiiklad THEVENOZ, Luc. Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonisation of
Commercial Law, Stanford Journal of Law, Business, and Finance, 2008, Vol. 13, s. 284-354, ISSN 1078-
8794).
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evidence se totiz muize liSit v fad¢ prvki, kuptikladu tedy v osobé subjektu vedouciho evidenci,
v tom, zda je evidence jedné emise vedena jednim ¢i vice subjekty, zda je k vedeni evidence
opravnén jakykoliv subjekt, ¢i pouze urcity okruh subjektd, zda existuji investi¢ni nastroje
z dané emise rovnéz mimo sféru evidence, zda je pfedmétna evidence navazana na dalsi subjekty
opravnéné k vedeni evidence investicnich nastroji apod. Legislativni vymezeni vySe popsanych

prvki i fady dalSich se pfitom napfic jednotlivymi ndrodnimi pravnimi fady znacné 1isi.

3.1.1. Clenéni evidenci dle prvku centralizace

Pfi aplikaci nezbytné miry zobecnéni lze nicméné vymezit tfi zékladni legislativni ¢i
vécné modely evidenci dle miry pfitomnosti prvku jejich centralizace. Jednd se o: 1)
jednoclankovou decentralizovanou evidenci, 2) kombinovanou evidenci, 3) centralizovanou

evidenci?®,

Jednoclankova decentralizovana evidence je ze své podstaty nejjednoduss$im moznym
modelem a také modelem nejstar§Sim. V tomto piipadé mlze emitent vydat emisi do své
evidence?®, ¢i do evidence vedené licencovanym subjektem. Alternativné lze uvazovat rovnéz
o tom, Ze Cast investi¢nich nastrojlii z dané emise je svéfena emitentem ¢i vlastniky schovateli,
ktery o téchto nasledné vede evidenci, tedy o piipadu imobilizace ¢asti emise. V evidenci jsou
v kazdém ptipad¢ obsazeny relevantni udaje o investiCnich nastrojich z dané¢ emise a jejich
vlastnicich. S investicnim nastrojem lze nakladat, pfedev§im ve smyslu zmény vlastnictvi, pouze
v ramci této evidence. Investi¢ni ndstroje jsou vedeny toliko pro jejich kone¢né vlastniky, do
evidence tedy nemaji pristup subjekty, které by ptipadné vedly evidence navazujici na tuto
hlavni evidenci. Atribut decentralizace je v ndzvu uveden proto, ze moznost vedeni evidence
neni v ramci kapitalového trhu rezervovana pouze pro jeden subjekt, ale pro $ir$i ¢i neomezeny
okruh osob. Ze své povahy nicméné tento typ evidence limituje rozsahlejSi obchodovani emise

na kapitalovém trhu.

204 Tato klasifikace vychazi z ¢lenéni, které sformuloval Jan Pauly pro zaknihované cenné papiry (PAULY, Jan.
Teoretické a legislativni zaklady cennych papirli, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 142-155. ISBN 978-80-
7552-421-8). Jakkoliv je toto Clenéni zjednoduSené, ma své teoretické opodstatnéni a lze jej pti aplikaci
pfiméfené miry zobecnéni vztdhnout i na evidence vSech druhti investi¢nich nastrojt.

205 Tato varianta nicméné v mantinelech pravniho fadu CR ptipad4 v Gvahu pouze v piipadé, Ze by emitent byl
subjektem opravnénym k vedeni evidence.
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Viceclankova decentralizovana evidence pak ptedstavuje variantu, kdy na evidenci
vedenou v prvni urovni, kterd v zdsad¢ stale odpovidd evidenci dle prvni popsané moznosti,
navazuji evidence dal$i, vedené dalS$imi subjekty ve prospéch tietich osob. Evidence jiz neni
uzavienym ostrovem a je vice ¢i méné fragmentovana. Subjekt vedouci evidenci na prvni,
nejvyssi trovni méa navic minimalné€ u ¢asti emise k dispozici pouze identifikaci prostfedniki,
evidence emise je tak rozdelena mezi vice osob. Tento model miize mit velmi mnoho dil¢ich
variant, které se lisi pfedevsim podle toho, jaky subjekt vede onu prvotni evidenci. Podstatné
nicméné je to, ze pozitivni pravo nevymaha koncentraci vedeni evidenci vSech investi¢nich

nastrojl u jednoho specializovaného subjektu, jedna se tedy stale o feSeni decentralizované.

Tteti variantu predstavuje model centralizované evidence. Zde je v ramci daného trhu
vymezen pouze jeden subjekt, ktery je opravnén k vedeni evidenci investi¢nich néstrojl.
U tohoto subjektu se tedy koncentruji ¢innosti souvisejici s vydavanim emisi na strané€ jedné a se
spravou uctd pro investory na stran¢ druhé. Popsané monopolni postaveni také nemusi nezbytné
vychazet z pozitivniho prava, ale z redlného dominantniho postaveni daného subjektu na trhu.
U tohoto modelu pfitom v zdsadé muZe existovat jak jeho varianta jednoclankova, tak i1 varianta
viceclankova, kdy na centralni evidenci navazuji dalsi evidence vedené k tomuto opravnénymi

subjekty.

3.1.2. Clenéni evidenci dle charakteru nepiimé driby

V odborné literatuie se lze setkat také se Clenénim evidenci, ¢i 1épe feCeno zplsoby
nepiimé drzby investicnich nastroji, které tyto klasifikuji dle kritérii souvisejicich
s legislativnim charakterem nepfimé drzby cennych papirti, respektive alternativné 1 jinych
investi¢nich nastrojli, tedy dle toho, jak jsou v pravnim fadu nastaveny vztahy mezi koncovym
investorem do investicniho néstroje a subjekty, které mu v néjaké formé zprostfedkuji moznost
tento vlastnit ¢i na ném alespoii ekonomicky benefitovat??®. Lze tedy rozliSovat mezi systémy
pfimého vlastnictvi, u nichz maji koncovi vlastnici evidovanych investi¢nich nastrojii k t€émto
vlastnické pravo a maji tedy pfimy vztah s jejich emitentem, byt jej vykonavaji zprostiedkované

pfes fetézec prostfedniki, ktefi poskytuji své sluzby na zdklad¢ vztahli obliga¢niho charakteru.

206 K této problematice detailngji VONDRACEK, Ondtej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich
struktur spole¢nosti, Praha: Auditorium, 2013, s. 59-63. ISBN 978-80-87284-43-8 a shodn¢ rovnéz PAULY,
Jan. Teoretické a legislativni zédklady cennych papirii, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 142 a nasl. ISBN 978-
80-7552-421-8.
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Alternativu pak predstavuji systémy vicevrstevnych opravnéni’’’, v jejichz piipadé disponuji
vécnym pravem k Gétiim, na nichz jsou evidovany investi¢ni néstroje, pfimo prostfednici, tedy
schovatelé - depozitafi. Tito rovnéz maji vztah k emitentovi. Koncovi investofi nicméné maji
narok pozivat vynosy a ekonomické vyhody vyplyvajici z investi¢nich nastroji na zaklad¢

smluvniho vztahu.

Dalsi mozny pfistup spociva v ¢lenéni na evidence transparentni a netransparentni, tedy
dle moznosti identifikovat koncového vlastnika investicniho ndastroje. V pfipadé systému
transparentnich (prithlednych) lze v evidenci vedené subjektem na nejvyssi Grovni, zpravidla
centralnim depozitafem, identifikovat koncové majitele ucti, nebot’ na téchto jsou evidovana
pfimo jejich prava k investiénim nastrojim. Muze tomu tak byt diky tomu, ze jsou v dané
evidenci vedeny vylucné zfizené na jméno koncovych majiteld, predmétného stavu lze ale
nepochybné doséhnout i jinak.?®® Pokud naopak takto identifikovat koncové vlastniky nelze,
hovotime o systémech netransparentnich (¢i neprihlednych), kdy zapisy o pravech koncovych
vlastnikl jsou rozdrobeny mezi dv¢ ¢i vice trovni evidence nikdy nejsou dostupné na nejvyssi
tirovni evidence.?” V extrémni varianté je na nejvy$si Grovni evidence zapsan jako vlastnik
jediny subjekt, ktery stoji na pocatku fetézce nepiimé drzby a zastupuje vSechny konecné
vlastniky. Ob¢ uvedené kategorie nicméné¢ mohou mit fadu podvariant. Evidence na nejvyssi
urovni tak kuptikladu nemusi obsahovat vylu¢né uéty vedené na jméno koncovych vlastnik,
pfesto vSak muze byt transparence dosaZeno prostfednictvim odpovidajiciho nastaveni vymeény
funguje snaha a o evidovani kone¢ného vlastnika do zna¢né miry pouze vnitrostatné. A narazi ve
chvili, kdy do fetézce neptimé drzby vstoupi zahrani¢ni poskytovatel investicnich sluzeb ¢i

spravce majetku, predevsim pak ty z anglosaskych jurisdikei. 2!

Tretim kritériem c¢lenéni pak muize byt prvek podminénosti U¢innosti pievodu
evidovanych investi€nich nastrojii. Na zdkladé této charakteristiky lze klasifikovat systémy

podminéné a nepodminéné. V podminénych systémech je podminkou ucinnosti vzniku prav

207 K témto blize napiiklad viz VAN HOUTTE, Hans. The Law of Cross-Border Securities Transactions, Londyn:
Sweet & Maxwell, 1999, s. 70-72, ISBN 0-421-653-809.

208 Jako ptiklady aplikace transparentnich systémii jsou obvykle uvadény severské zemé, Recko &i Spanélsko. Takto
1ze klasifikovat ale i ¢esky model.

209 Jako piiklady ¢isté aplikace netransparentnich systémi Ize pak uvést Spojené staty, Kanadu ¢&i Velkou Britanii.

210 pPAECH, Philipp. Market needs as paradigm — breaking up the thinking on the EU securities law. In. CONAC,
Pierre-Henri, SEGNA, Ulrich, THEVENOZ, Luc (eds.). INTERMEDIATED SECURITIES: The Impact of the
Geneva Convention and the Future European Legislation, 2013, Cambridge: Cambridge University Press, s.
31-34. ISBN 978-1-10702347-5.
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k investicnim nastrojim nejen jejich pfipsani na ptisluSny majetkovy ucet, ale také podminka
dalsi, obvykle pozadavek na odepsani shodného poctu nastrojii z majetkového Uctu pievodce.
U systémt nepodminénych naopak pro nabyti vlastnického prava postacuje samotny akt pfipsani
investiCnich nastrojii na majetkovy ucet. Odepsani investi¢nich nastroji z uctu prevodce je
v takovém ptipad¢ jiz pouze tkonem smeétujicim ke sjednoceni stavu evidence a skutecného

pravniho stavu, nikoliv viak itkonem, od n&hoz se finalng odviji u¢inky prevodu.?!!

3.2. Principy fungovani evidence investi¢nich nastrojua

V této podkapitole se budu vénovat principtim, na nichz je v ¢eském pravnim tadu
zalozeno fungovani evidence investicnich nastroji. Jednd se pfitom o principy spolecné
jakémukoliv typu evidence investi¢nich néstroji. Postupné tak bude ptedstavena pravni Uprava
majetkovych uctl, evidence emise a dalSich udaji evidovanych v evidenci, jakoz i otazky
tykajici se pravni povahy vztahu mezi subjektem vedoucim evidenci investi¢nich néstroju,
emitenty a vlastniky investi¢nich nastroji v kontextu ¢eského pravniho fadu. Velmi ramcové
bude analyzovédna problematika zapisi do evidence a souvisejici vécné-pravni konsekvence,

jakoz i otazky dalsi.

3.2.1. Obecné o evidenci investi¢nich nastroju

Evidence investi¢nich nastroji je specifickym institutem, ktery tuzemsky zakonodérce?'?
vytvoftil zcela plivodné za ucelem zajiSténi pravniho rdmce pro existenci zaknihovanych cennych
papirt®!3. Piivodni pojeti sjednocené, tedy centralni evidence, nicméné postupné krystalizovalo
do dnesni podoby. Evidence investi¢nich nastroji je tedy v prvni fadé zvlastnim druhem registru,
a to registru legalnich investi¢nich néstroj, tedy téch naplitujicich piislusnou definici v § 3 odst.

1 ZPKT?'. Oproti jinym druhim registr@i, které tuzemské pozitivni pravo upravuje, jako jsou

211 Popsané piipady samoziejmé nelze vztahovat na ptipady, kdy dochézi k prvotnimu (primarnimu) vydani
investi¢niho nastroje emitentem na majetkové ucty investord. V tomto pifipadé se obé evidence chovaji
v zasad¢ shodné, kdy rozhodnym okamzikem pro nabyti vlastnického prava je vydani ve formé pfipsani na
prislusny majetkovy ucet.

212 Obdobné druhy registrli, byt se lisi v podstatnych i méné zasadnich detailech, samoziejmé existuji i v naprosté
veétsin€ pravnich radi jinych zemi.

213 Které, jak jiz v této praci nékolikrat zaznélo, jsou dematerializovanymi cennymi papiry v pojeti &esko pravniho
fadu.

214 Ktera predstavuje transpozici unijni pfedlohy ze smérnice MiFID II a jiZ jsem se velmi detailné v&noval v ¢asti
2.2. této prace
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rizné seznamy ¢i rejstiiky, ma ovSem v mnoha ohledech zcela specifickou povahu. Evidence
investi¢nich ndstroji Casto nemd pouze povahu dikazni a evidencni, ale ve vztahu k vydani
zaknihovanych cennych papirii rovnéz povahu konstitutivni, kdy zépisem do evidence investi¢ni
nastroj vznika jako samostatny predmét pravnich vztah?'”, tedy véc v pravnim slova smyslu.
Stejné tak ma zapis do evidence investi¢nich néstrojii konstitutivni povahu ve vztahu k vécnym
pravim k investicnim ndstrojiim, tedy jak pro vznik vlastnického prava a jeho pievody, tak i pro

ziizeni a piipadné zruSeni zastavniho prava, vyjma zdkonného zastavniho prava.>'®

Obecny pojem evidence uziva zdkonodarce napii¢ pravnim fddem znacné diferencovane,
a to kupriikladu ve vztahu k registru fyzickych osob?!’, skute¢nych vlastnikii pravnickych osob,

svéfenskych fond®!'®

, vzdy se pritom ale jedna o registry majici toliko primarné roli seznamu
(vefejnych 1 nevetejnych) se zapisy deklaratorni povahy. Ve zcela jiném kontextu a ve zcela
odligné sektorové legislativé hovoti zakon o datiové evidenci?'?, kterd ma vztah k problematice
datiové. Ze samotného uziti pojmu evidence’?® proto nelze ve vztahu k institutu evidence
investi¢nich néstroji usuzovat zhola nic, nebot’ tento prosté nema legislativné ustaleny zptisob
uziti. Pravni predpisy soukromého préva, pfedevSim pak OZ a ZOK, casto uzivaji pojem
nseznam“?! & | rejstiik“??2. Pojem rejstiik je vétdinové uzivdn pro oznaceni registru osob,

zatimco pojem seznam slouZi k oznaceni registru véci ¢i prav, neplati to ale absolutng??>,

Dlivodem uziti pojmu evidence se tedy jevi byt zplsob, jakym terminologicky odlisit
tento typ registru od jinych upravenych pozitivnim pravem. O evidenci ostatné hovofil jiz prvni
tuzemsky zakon o dluhopisech, tedy zdkon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech ve znéni G¢inném do
30. 6. 1995, ktery ve svém § 1 odst. 5 uvadel: ,, Vydavat dluhopisy a obchodovat s nimi Ilze
i zaknihovanim, ¢imz se rozumi jejich pouhd evidence v ucetnictvi. V tomto pripadé je evidence
o stavu a pohybu dluhopisii u emitenti, majitelii a osob opravnénych k obchodovani s dluhopisy

vedena pomoci vypisi z uctii nebo jinych zpusobii vzajemného odsouhlaseni stavu a pohybu

215 Tak je tomu pfedevsim v piipadé zaknihovanych cennych papiru.

216 SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek III.
§ 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 414. ISBN 978-807502-003-1.

217 Viz zakon &. 133/2000 Sb., o evidenci obyvatel a rodnych ¢islech a o zméné nékterych zakond.

218 Viz § 118a a § 118b zakona &. 304/2013 Sb., o vefejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob.

219 Viz § 7b zékona €. 586/1992 Sb., o danich z piijma.

220 Jednozna€né neni ani uziti pojmu evidence v ramci sektorovych ptedpist, kdy napt. § 71 ZISIF hovoii o evidenci
majetku, ktera je rovnéz evidenci ucetni povahy.

221 Naptiklad seznam ¢lenti spolku (§ 236 OZ) ¢&i seznam spoleénikd, resp. akcionaft (§ 139 ZOK, resp. § 264
ZOK), ale zaroven hojné uzivané spojeni ,,vetejny seznam* slouzici jako oznaceni katastru nemovitosti.

222 Naptiklad vefejny rejstiik pravnickych osob (§ 120 a nasl. OZ), ¢i obecnéji vefejny rejstiik, rejstiik zastav apod.

223 Jak 1ze demonstrovat na zminénych piikladech legislativnich definic seznamu ¢lenti &i seznamu spoleénika.
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techto dluhopisu.“ Jakkoliv se zde jednalo o evidenci ,,méné¢ robustni, moznd se uzitym
terminem nasledné zakonodarce inspiroval pro ucely ZCP. Jiz jeho prvni znéni uc¢inné pocinaje
dnem 1. 1. 1993 totiz hovofilo o nahrazeni cenného papiru zapisem do zakonem stanovené
evidence. Zakon tak néjakou dobu hovofil o evidenci, ktera predstavovala jednotnou evidenci
vedenou SCP. Az pozd¢ji zakonodarce od této legislativni koncentrace predmétné c¢innosti
v rukou jednoho subjektu ustoupil, kdyz v prvnim znéni ZPKT poprvé terminologicky vymezil
institut centralni evidence cennych papird a jejiho mensiho a limitovaného sourozence, a to
samostatné evidence. Deklarovanym cilem byla liberalizace podminek pro ucastniky
kapitalovych trhti a pfiblizeni se modelim, které funguji v zemich s vyspélym kapitalovym
trhem?**. Centralni evidence zlistala vyhrazena pro zaknihované cenné papiry, zatimco
samostatna evidence byla vytvofena predevsim jako nastroj (v fad€ ptipadi povinny) pro vedeni
zdznamu o jinych investi¢nich néstrojich. Do ¢eského pravniho fadu byl také zaveden institut
centrdlniho depozitafe jakoZto osoby soukromého prava, tedy komeréniho subjektu, poskytujici
sluzby souvisejici s vedenim centralni evidence. Prostfednictvim nékolika novelizaci pak pravni
fad dospél do soucasného stavu, kdy systém evidenci investicnich ndstroji jiz predstavuje velmi
otevienou strukturu. Pfistup, ktery ve vztahu k evidencim zékonodarce pii tvorbé ZPKT zvolil,
byl od samého pocatku predmétem kritiky ze strany odborné vefejnosti*?®. Tato kritika pFitom
nesméfovala pouze na nekteré dil¢i nedokonalosti pfedmétné pravni Gpravy, ale i na samou
podstatu Upravy evidence investi¢nich nastroji jakozto institutu, ktery piedevSim v piipade
zaknihovanych cennych papirt fesi prakticky vyluéné otdzky vedeni zdznam, aniZ by neméné
zasadni otdzky zakotveni vztahll k investicnim ndastrojiim samotnym a souvisejici otazky
soukromého prava. Nikoliv nevyznamna ¢ast téchto kritickych podnéti ma svou relevanci i dnes.
Problémem evidence investi¢nich néstrojl je skutecnost, ze jeji zakladni fundament je stejny jiz
od prvni poloviny 90. let, kdy byl tento institut v ¢eském pravnim tadu vytvotren. Evidence
investi¢nich nastroji je totiz primarné pojata jako registr Udaji o vlastnicich investi¢nich
nastrojii a tuto stranku jejtho fungovani pozitivni pravo odpovidajicim zplsobem fesi.
Odpovidajici soukromopravni aspekty souvisejici s neptimou drzbou investi¢nich nastroji jsou

naopak feseny jen velmi kusym zpiisobem, ¢i nejsou fedeny vibec.??® Zarovei lze ale Fici, Ze lze

224 Diivodova zprava k zékonu & 256/2004 Sb. In: Psp.cz [online]. 2003, s. 15-16. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=522&ct1=0.

225 PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich néstroji — Stfedisko cennych papirit v novém havu, Pravni rozhledy,
2005, roc. 14, ¢. 1, s. 22-27. ISSN 1210-6410 ¢i PAULY, Jan. Jak (ne)maji byt napiiste¢ zaknihovany cenné
papiry, Pravnik, 2005, roC. 144, ¢. 8, s. 859-892. V téchto ¢lancich je nicméné dale odkazovano i na staté
jinych autort.

226 PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich néstrojii — Stfedisko cennych papirli v novém havu, Pravni rozhledy,
2005, ro¢. 14, ¢. 1, s. 23. ISSN 1210-6410.
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identifikovat fadu dil¢ich situaci, které¢ Cesky pravni fad teSi zpiisobem obdobnym k tipravam
zahrani¢nim??’. Faktem také je, Ze fadu vykladovych otazek vyfesila judikatura, ¢i se je dafi Fesit

doktrinalné.

Institut evidence investicnich nastrojii je v ceském pravu prakticky od svého pocatku
zalozen na nékolika zékladnich zasadach??®, které plati pro vechny typy evidenci. Jedna se
o tyto:

1) Zasada soukromého charakteru evidence, vychazejici ze skuteCnosti, Ze vedeni

evidence nepfedstavuje vykon vefejné spravy a provadéni zapisi do evidence

nepiedstavuje spravni akty. Soukromopravni charakter evidence plati i v pfipadech, kdy

je tato vedena vefejnopravnimi subjekty??’.

Tyto subjekty v souvislosti s vedenim
evidence nevystupuji ve vrchnostenské pozici. Jakkoliv tedy na druhou stranu z povahy
véci nepodléhaji vefejnoprdvnimu dohledu, na aplikovatelnosti uvedené zasady

soukromého charakteru to nic neméni®*°,

2) Zasada neverejnosti evidence, dle niz jsou veskeré udaje uvedené v evidenci udaji
nevefejnymi. Evidence neni vefejnym seznamem ani vetejnym rejstiikem, takze ackoliv
jsou v ni zaznamenany informace zdsadniho vyznamu, ptfedevs§im pak tdaje vztahujici se
k vlastnickym praviim a jinym vécnym pravim, tyto nejsou pristupné kazdému, at’ uz
vetejn¢, ¢i za uplatu. Pristup k udajim v evidenci ma pouze omezeny okruh subjektd
(emitenti, vlastnici majetkovych uct a osoby uvedené v § 115 ZPKT). I v ptipadech, kdy
je evidence vedena vefejnopravnim subjektem, nepodléhaji idaje v ni obsazené rezimu
svobodného pfistupu k informacim dle zdkona ¢. 106/1999 Sb., o svobodném piistupu

k informacim.

227 Lze zminit pfiklad povinnosti obchodnika s cennymi papiry (¢i banky) k vydani majetku zdkazniki po vydani

rozhodnuti o Gipadku a prohlaseni konkursu na jeho majetek dle § 132 ZPKT. Lze jen piisvédéit nazoru jinych
autort (SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf.
Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 418. ISBN 978-807502-003-1), Ze tento institut piedstavuje
vyznamny krok smérem ktzv. délenému pojeti vlastnického prava, které je typické pro pravni tady
anglosaskych zemi.

228 Vyse uvedené zasady vychazeji z klasifikace, kterou zformulovat Jan Sovar ve vztahu k zaknihovanym cennym
papirim. Lze je nicméné obdobné& vztihnout i k jinym evidencim investiénich nastrojti. Srovnej SOVAR, Jan.
§ 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obcansky zakonik. Komentatr. 1. vydani,
Praha: C.H. Beck, 2017, s. 564. ISBN 978-80-7400-653-1.

229 Tedy MFCR nebo CNB.

230 Tato zasada platila i v piipadé evidence vedené SCP. Soukromopravni charakter evidence investi¢nich nastrojl
a ,,nevrchnostenské* postaveni osoby, kterd vede evidenci, bylo ostatné¢ ve vztahu k evidenci vedené jesté
Stiediskem cennych papirti potvrzen i Ustavnim soudem CR; viz nalez Ustavniho soudu ze dne 3. listopadu
2000, sp. zn. IV. US 136/99.
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3) Zasada neprimého pristupu k investicnim nastrojum, ktera piedstavuje formulaci
zakladniho principu evidence investicnich nastroji, kdy vlastnici nemohou volné
disponovat se svym majetkem, ov§em mohou tak Cinit vyluéné prostfednictvim osoby
vedouci evidenci & prostiednictvim dalsich relevantnich osob?!. Dispozice s aktivy
vedenymi v evidenci lze provadét vyluéné prostfednictvim ptikazl, a to za podminek
danych pravnimi ptedpisy a vnitfnimi predpisy osoby vedouci evidenci investi¢nich
nastroji. Vlastnik dokonce nemé zcela svobodny pfistup ani k samotnym informacim
o svém majetku, nebot’ tyto muze ziskat opét vyluéné prostiednictvim tieti osoby, a to
nejcastéji formou vypisu z majetkového uctu. Druha rovina této zasady spociva v tom, Ze
subjekt vedouci evidenci i1 dalsi prostfednici vykonéavaji pfedmétné Cinnosti v mezich
stanovenych pfisnym regulatornim ramcem. Zmény v evidenci mohou provést pouze
v odivodnénych piipadech a v mezich stanovenych relevantnimi pravnimi ptedpisy.

4) Zisada vicestupiiovosti’*? evidence, vychazejici z faktu, Ze centralni evidence

1 samostatné evidence jsou ze zdkona zalozeny na moznosti vést tyto ve vice stupnich (az
na vyjimec¢né ptipady ve dvou stupnich). Druhy stupen evidence je oznacovan jako tzv.
navazujici evidence a vzdy souvisi s uctem zékaznikl ziizenym v prvni stupni evidence
investi¢nich nastrojii. Kompletni informace vztahujici se ke konkrétni emisi pak lze
ziskat pouze na zéklad¢ konsolidace Uidaji na vSech zapojenych stupnich evidence.
Uvedena zasada se nasledné odrazi v zdkonné moznosti zfizovat v ramci evidence jak

ucty vlastnika, tak acty zadkazniku.

5) Zasada registrace, ktera ovsem neplati bezvyjimecné, nebot’ jeji aplikovatelnost bude
zéaviset na charakteru investicniho nastroje. Opira se nicméné o skute¢nost, Ze derivativni
vlastnictvi a smluvni zastavni pravo je v piipadé investi¢nich ndastroji, které jsou

pfedmétem evidence, mozné ziskat vylucné zapisem na ptislusny majetkovy tcet.

Prakticka aplikace vySe uvedenych zasad je nicméné dil¢im zplisobem modifikovana ve vztahu

k riznym centralnim evidencim i jednotlivym druhim samostatnych evidenci investi¢nich

nastrojii. Zatimco kupiikladu u centralni evidence vedené centralnim depozitatem ¢ CNB plati

Ustavnépravni konformnost pravni konstrukce nepiimého piistupu vlastnikil k investi¢nim nastrojiim vedenym
v evidenci ostatné potvrdil i Ustavni soud v Nalezu Ustavniho soudu ze dne 12. listopadu 2015, sp. zn. II. US
2926/15. Jakkoliv se zde jednalo o specificky piipad vztahujici se k majetkovému uctu vedenému v tzv.
nezafazené evidenci CDCP, domnivam se, e teoretickd ¢ast argumentace predlozena Ustavnim soudem je
aplikovatelna i na institut evidence investi¢nich néstrojii obecné¢.

232 Nékdy hovoti odborna literatura o evidenci vice€lankové, mezi obéma pojmy ale nevidim zdsadni rozdil.
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zéasada vicestupnovosti absolutné, v piipadé samostatnych evidenci jde pouze o moznost, ktera

v konkrétnich ptipadech nemusi byt vyuzita.

V ramci tuzemské doktriny se rovnéz objevuji vyhrady vii¢i obsahové zcela nepfesnému
uziti pojmu evidence investi¢nich nastroji®*, &i piipadné p¥imo proti samotné koncepci spoleéné
upravy institutu evidence investi¢nich nastroji pro zaknihované cenné papiry a jiné investicni

néstroje3*

. Kritika se opird o materialni dichotomii plynouci z rizné povahy investi¢nich
nastrojl, které jsou pfedmétem evidence. Specificky pak o rozdil, kdy jsou pfedmétem centralni
a samostatné¢ evidence zaknihované cenné papiry, investicni nastroj je tedy vydavan piimo
zapisem do evidence a tato je skutecné evidenci investi¢nich néstrojli, a mezi ostatnimi piipady,
kdy zéapis v evidenci investi¢ni nastroj nenahrazuje (jak je tomu v pfipadé cennych papirt,
vétSiny derivati apod.), evidence ma v zasad¢ spiSe ucetni ¢i analyticky charakter, a po
materialni strance je tedy evidenci o investi¢nich ndstrojich. I v ramci druhé uvedené skupiny
pak lze identifikovat rozdilné podmnoziny, kdy nékteré nastroje lze i presto prevadét zmeénou
zapisu v evidenci (napf. cenné papiry v uschové€), u jinych to mize jejich povaha vylucovat
(klasicky derivatové smlouvy). ZjednoduSené¢ feceno ale lze fici, ze jazykové vyjadieni
pozitivniho prava neumoziiuje odliSovat mezi evidencemi, které jsou svou povahou rozdilné.
Vécné lIze pfitom s danou kritikou jisté souhlasit, byt je zaroven potieba zdiraznit, Ze po
obsahové strance obecné¢ zavazné pravni predpisy jednoznacné pocitaji s tim, Ze mohou existovat
evidence investi¢nich nastrojli obou vyse popsanych charakterii. Zaroven je potieba si uvédomit,
ze vedle rozdild, z nichZ konstitutivnost zapisu do evidence je pouze jednim z mnoha, jakkoliv je
bez nejmensich pochyb rozdilem nejvyznamnéjSim, existuje mnohem vice prvki, které jsou
naopak spolecné. Tato skuteCnost naopak ospravedlituje postup zikonodarce, spocivajici ve
vytvofeni spolecného pravniho ramce pro vSechny typy evidenci a nasledné specifikaci dil¢ich
odli$nosti. Byt' ve vztahu ke konkrétnim investicnim nastrojim muZe byt souhrnné oznaceni
evidence mozna i1 matouci, zmého pohledu nic nebrani distinkci mezi zplsoby pievodu

vlastnického prava u dané evidence. Vytvofeni spole¢ného rdmce by dokonce v obecné roviné

233 PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich nastroji — Stfedisko cennych papirit v novém héavu, Pravni rozhledy,
2005, ro¢. 14, €. 1, s. 24. ISSN 1210-6410, pozdé&ji rovnéz velmi detailné VONDRACEK, Ondrej. Elektronické
cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spole¢nosti, Praha: Auditorium, 2013, s. 119. ISBN 978-
80-87284-43-8 a MATYASOVA, Eva [online]. Finanén&pravni tprava zaknihovanych cennych papiri, UK
Praha — disertacni prace, 2012, s. 76-77. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bakes, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118 a MAREK, Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry
v novém obcanském zdkoniku. Komentar. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2013, s. 62 a 67. ISBN 978-80-7400-
466-7.

234 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirti, Praha: Wolters Kluwer, 2016, 424 s. ISBN 978-
80-7552-421-8
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mohlo byt oznaceno jako postup piispivajici k prehlednosti pravniho fadu a limitaci duplicit
pravni upravy. Pak by ale bylo vhodné tuto skute¢nost vrdmci pravni upravy vyslovné
pojmenovat, coz zakonodarce necCini. Navic je smutnym faktem, Ze relevantni ustanoveni
obecnych pravnich ptedpisti jsou ukazkovym piikladem vSeho jiného, jen ne piehledného
Clenéni pravni upravy, kdy navic v nékterych piipadech inkorporuji tatdz pravidla nikoliv

duplicitné, ale i triplicitné.

3.2.2. Majetkové ucty

Majetkové ucty predstavuji klicovy prvek evidence investicnich néstrojli, nebot’ tato je ze
své povahy soustavou (rozsahlou) informaci a udajii, znichz informace tykajici se uctd
piedstavuji klicovou &¢4ast?*°. Proto je svym zpiisobem zvlastni, Ze zdkonodarce nezakotvil, byt
rdmcovou, definici pojmu majetkovy ucet, ale rovnou pfistoupil k jeho uziti v § 94 ZPKT
arovnéz § 526 OZ ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim. Tento pfistup ale rozhodné neni
v komparativni perspektivé ojedinély?*®. Dokonce lze fici, Ze zdkonodirce pomémé Easto
pfistupuje k vymezeni Gctt formou kiizové definice, tedy tak, ze se jednd o tcet, na ktery jsou
pfipisovany investicni nastroje ¢i jsou z n€j odepisovany, pfi¢emz oproti tomuto stoji vymezeni
zaknihovanych cennych papirti jakoZto nastrojl, které maji byt vydany vyluéné ve formé zéapisu
na piislusny ucet>>’. Timto zptisobem ostatné majetkovy uéet vymezuje i CSDR ve svém Clanku
2 odst. 1 bod 28), ve kterém udet cennych papirt>*® definuje jako: ,,ucet, na ktery lze pripsat
nebo z kterého Ize odepsat cenné papiry*“?3°. Obdobné s pojmem uéet ostatné pracuje i Clanek
1 bod c) Zenevské umluvy UNIDROIT o hmotnépravnich pravidlech tykajicich se nep¥imo
drzenych cennych papiri z 9. fijna 2009. Tuzemsky zikonodarce o (majetkovych) uétech?*
v jakékoliv evidenci investi¢nich nastroji hovoii na fad¢ mist pravniho fadu. O definici se sice
nepokousi, kli¢ové znaky majetkového uctu nicméné vychazi z relevantnich ustanoveni pravnich

predpist.

25 Srovnej SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob¢ansky zakonik.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 562-563. ISBN 978-80-7400-653-1.

236 S ohledem na skutecnost, Ze toto téma je z komparativni perspektivy v ¢eské odborné literatufe jiz velmi detailng
zpracovano, necitim potiebu tak uéinit opétovng. Srovnej VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry —
Transparentnost korporatnich struktur spolecnosti, Praha: Auditorium, 2013, s. 99-120. ISBN 978-80-87284-
43-8.

237 Tamtéz, s. 99.

238 CSDR obecné uziva oznaleni cenny papir ve vyznamu, ktery zahrnuje investiéni nastroj v evidenci vedené
centralnim depozitdfem. Viz Cast 4.1.1 této prace.

239V anglickém znéni: ,,an account on which securities may be credited or debited .

240 Déle budu uzivat spojeni majetkovy Gcet, které je vlastni Seskému pravnimu ¥adu. Obsahové je shodné s pojmy
et cennych papirti & uéet, jak tato uziva CSDR a fakticky rovnéz Zenevska umluva.
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Pokud se autofi o bliz§i analyzu majetkovych ucti pokouseji, pak v ramci tuzemské
doktriny?**! v zasadé panuje shoda na tom, ze majetkovy ucet je legislativnim ozna¢enim pro
soubor informaci, ktery je ,,osoba vedouci evidenci povinna urcitym zpiisobem udrzovat, ménit
a navenek potvrzovat, v souladu se smlouvou i pravnimi predpisy “***. Rozsahu téchto informaci
se budu vénovat dale. Lze plné souhlasit stim, ze zdkladni funkci majetkového uctu je
zaznamenavat Udaje o investi¢nich nastrojich a jejich vlastnikovi?*, ovSem s vyhradou, Ze
u sbérnych ucth (Ucth vlastnika) jsou zaznamendny udaje o cennych papirech spolecné
s informaci (byt’ presumovanou), ze udaje o jejich vlastnicich jsou soucasti evidence jiné. Véta
druhd nicméné neni ze své povahy negaci véty prvni, ale specialnim pravidlem k pravidlu
obecnému. Na majetkovych uctech ovSem nejsou evidovany pouze investi¢ni nastroje ve forme
zapist. Uty obsahuji také informace o zastavnim pravu a pozastaveni vykonu prava vlastnika

nakladat s investiénimi nastroji, pfedev§im se na nich eviduji samostatné prevoditelna prava?**

spojend s investi¢nimi nastroji evidovanymi na témz Gétu’®.

Doktrinalné 1 prakticky vyznamnou je rovnéZz otazka pravni povahy majetkového uctu.
Nekteti autofi’*® majetkovy udet vymezuji jakoZto souddst soukromopravniho vztahu mezi
vlastnikem investicniho néstroje a subjekty, které zprostfedkované¢ umoziuji vlastnictvi
investi¢éniho nastroje, v zasad¢ tedy jako odraz smlouvy ve zminéném souboru informaci,
a zaroven jakoZzto dikazni prostfedek prokazujici splnéni piislusného zavazku. Jini autofi s timto
v dil¢ich ohledech polemizuji, z mého pohledu zcela legitimné, nebot diikazni roli ve vztahu

k tfetim stranam plni aZ vypis vztahujici se k pfedmétnému majetkovému ctu, nikoliv ucet sam.

241 Srovnej napf. MAREK, Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob¢anském zakoniku. Komentaf.
1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2013, s. 74 a nasl. ISBN 978-80-7400-466-7, SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV,
Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obcansky zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017,
s. 562-563. ISBN 978-80-7400-653-1 ¢&i ¢ VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry —
Transparentnost korporatnich struktur spole¢nosti, Praha: Auditorium, 2013, s. 100 a nasl. ISBN 978-80-
87284-43-8.

22 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
I11. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 432. ISBN 978-807502-003-1.

243 VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spoleénosti, Praha:
Auditorium, 2013, s. 100. ISBN 978-80-87284-43-8.

244 Samostatné pievoditelnd prava vymezuje § 281 odst. 2 ZOK takto: ,,pravo na vyplaceni podilu na zisku,
prednostni pravo na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopisti, pravo na podil na likvida¢nim
zlstatku a jind obdobna majetkova prava urcena stanovami jsou samostatné pievoditelnymi®. Jedna se tedy
o prava vyplyvajici z neékterych ucastnickych cennych papiri vymezenych v § 245 ZOK, ktera nenasleduji
pravni osud téchto cennych papirti, ale lze je prevadet samostatné cestou postoupeni pohledavky dle § 1879
a nasledujicich OZ.

245 Problematice samostatné pievoditelnych prav se vénuji detailngji v ¢asti 3.2.4. této prace.

246 VONDRACEK, Ondiej. Nepiima drzba cennych papirti — pravni pojeti cennych papira vedenych v podobé
zaznamu na uétu, Pravnik, 2012, ro¢. 151, €. 5, s. 505.
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Toto obecné vymezeni navic nepostihuje dil¢i tuzemska specifika.?*’ Zcela zasadni doktrinalng
feSenou otazkou je, zda Ize majetkovy ticet povazovat za véc v pravnim slova smyslu?*®. Pokud
by tomu tak bylo, pak by jeho pojeti sice odpovidalo nékterym zahrani¢nim koncepcim?*’,
ovsem disledky do oblasti soukromého prava by byly velmi zasadni, nebot’ majetkovy ucet jako
takovy by mohl byt pfedmétem vécnych prav. Nicméné ve shodé s dalsimi autory®® se
domnivam, ze majetkovy tcet jako takovy véci v pravnim smyslu, at’ uz hmotnou ¢i nehmotnou,
neni ani ji byt nemiize. Pokud nékteré zptisoby dispozic s uctem odpovidaji nakladani s vécmi
(ptedevsim tedy moZznost zastaveni uctu vlastnika dle § 1333 a 1334 OZ), je potieba toto vnimat
jako legislativni aplikaci urc€itého institutu vlastniho dispozicim s vécmi, nikoliv jako potvrzeni
vécné-pravniho charakteru majetkového uctu. Majetkovy ucet jako takovy nelze pievést,
pfedmétem dispozic jsou investi¢ni nastroje €i samostatné pievoditelnd prava evidovand na
tomto Uctu, nikoliv G¢et sdm. Pievodem uctu dojde k zasadnim zméndm v predmétném souboru
informaci, a to nejméné v rozsahu udajii vztahujicich se k jeho majiteli, miize také dojit ke
zmeéné Cisla majetkového uctu, pokud toto subjekt vedouci evidenci pridélil. Majetkovy ucet ale
nelze klasifikovat ani jako soubor véci ¢i véc hromadnou, protoze timto souborem véci (nikoliv
véci hromadnou) jsou opét toliko a pouze evidované investi€ni néstroje a samostatné

pievoditelna prava. V navaznosti na uvedené nelze neZ plné pfisvéd¢it nazoru®®!

, Ze majetkovy
ucet jako takovy tvofi pouze jakousi dil¢i sou¢ast nehmotné véci hromadné, kterou je samotna
evidence investi¢nich nastroji. Tato evidence jako celek muze byt pfedmétem dispozic, které
samoziejmé musi reflektovat sensitivni charakter podstatné ¢asti informaci v ni obsazenych?>?,
omezeni dand ptislu$nymi pravnimi predpisy*>* a rovnéz zakonnou povinnost ml¢enlivosti osoby
vedouci evidenci dle § 116 ZPKT. Evidence investicnich nastrojl, 1 majetkové Ucty jako jeji
dil¢i individualizované soucasti, je samoziejm¢e piedpokladem vzniku, existence i1 zaniku celé

fady investi¢nich nastroji v ni evidovanych, absolutné toto plati pouze o zaknihovanych cennych

247 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 432-433. ISBN 978-807502-003-1.

248 V&c v pravnim slova smyslu vymezuje § 489 OZ jako vse, co je rozdilné od osoby a slouzi k potfebé lidi.

24 Jako piiklad lze uvést doktrinu francouzskou.

2% Vedle uvedenych také MAREK, Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob&anském zikoniku.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2013, s. 79, ISBN 978-80-7400-466-7

MAREK, Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob&anském zakoniku. Komentat. 1. vydani, Praha:
C.H. Beck, 2013, s. 79, ISBN 978-80-7400-466-7 respektive shodné SMUTNY, Ales. § 526-528. In.
MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentat. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges,
2014, s. 433. ISBN 978-807502-003-1.

Minimalné u podstatné ¢asti informaci o majitelich ucti, ktefi budou fyzickymi osobami, se jedna o osobni udaje
ve smyslu Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679 ze dne 27. dubna 2016 o ochrané fyzickych
o0sob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji a o volném pohybu té€chto idajii a o zruSeni smérnice
95/46/ES (obecné natizeni o ochrané osobnich udaju).

253 Naptiklad ve vztahu k prodeji zavodu ¢i ¢asti zavodu subjektu vedouciho evidenci.
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papirech, a to formou zménovych zapisi. Evidence, ani majetkové uclty ovSem zadnym

zpusobem nepiebiraji jejich vécné-pravni povahu, ani ji zadnym zptisobem nepotlacuji.

Uvedenou skutecnost 1ze demonstrovat minimalné na zna¢né hrani¢nim ptikladu, kdy by
v disledku vy$$i moci, pravni skutecnosti obdobného charakteru, ¢i piipadné na zakladé
zdsadniho zésahu treti strany®>* doglo k nezvratné ztraté obsahu evidence investi¢nich nastroji ¢i
jeji &asti, spoleén& s archivovanymi zalohami. Casti evidence by nepochybné bylo mozné
zrekonstruovat diky seznamlim v drzeni emitentl ¢i diky diivéjSim vypisim majiteld ct. Urcité
by to ale nebylo mozné plné€ a se 100 % jistotou. Nasledkem ,,zmizeni*“ zaknihovanych cennych
papirt z predmétné evidence by pfitom dle mého nazoru nebyl jejich automaticky zanik. Jisté by
bylo mozné uvazovat o alternativé fizeni obdobného fizeni o umoteni listin § 303 a nésledujicich
zakona €. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich. Otazkou je, zda by prostd analogie
k listindm postacovala k dovozeni vécné pusobnosti soudu k umoteni zaknihovanych cennych
papirti. Spise bych se klonil k zavéru, ze nikoliv. Lze si ale pfedstavit variantu, kdy by se Cast
ztracenych informaci podafilo po uplynuti urcité doby zajistit napi. diky ¢innosti organti ¢innych
v trestnim fizeni. V takovém ptipad€ by bezpochyby bylo mozné evidenci investicnich néstroja
obnovit a ,pferuseni” existence evidence by samo o sobé nevedlo k zéniku evidovanych
zaknihovanych cennych papird. Tento stru¢ny exkurz lze nicméné vnimat jen jako jiz vyicené
potvrzeni skutecnosti, Zze z pohledu mého i jinych citovanych autori by majetkovy ucet vedeny
v (tuzemské) evidenci investicnich nastroji nemél byt za Zadnych podminek relevantni k tomu,
byt klasifikovan jako véc v pravnim slova smyslu, jakkoliv investi¢ni nastroje, jeZ jsou

predmétem evidence, vécmi bezpochyby jsou.

Pozitivni pravo vymezuje nckolik druhii majetkovych ucth. Zakladnimi legislativné
vymezenymi kategoriemi jsou ucet vlastnika a et zdkaznikli, které zminuje jednak § 527
a § 528 OZ pro zaknihované cenné papiry, paralelné s nimi § 94 ZPKT obecné ve vztahu ke
vSem evidencim investi¢nich nastroji. Standardnim druhem uctu, ktery lze v ramci evidence
investiénich nastroji ziidit, je et vlastnika. Uget vlastnika ziizuje osoba vedouci evidenci

investi¢nich nastroji ¢i evidenci navazujici. V piipad¢ evidenci, zaloZenych na ucastnickém

254 Jakkoliv to pfimo nesouvisi s odbornym zaméfenim piedkladané prace, z mého pohledu je zajimavé, Ze toto je

varianta, kterd se v pomérné promyslené formé objevuje v popularni literatufe, konkrétné v knize Cestny dluh
autora Toma Clancyho. Jakkoliv by feSeni vyuzité v této knize, spocivajici ve znicotnéni veskerych transakci
az do okamziku, kdy je dostupna posledni Uplnd historickd zdloha dané evidence, bylo v redlném svété jen
velmi obtizné akceptovano vSemi relevantnimi aktéry, jak je tomu v piipadé piibéhu popisovaného v knize,
samotnd mySlenka a zpusob jeji sugestivni prezentace je z mého pohledu dobrym podkladem pro teoretické
zamysleni nad touto, jakkoliv ryze hypotetickou, variantou.
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principu?*®, musi byt G¢et vlastnika standardné zfizen prostfednictvim né&kterého z ucastnikii a na
zaklad¢é smlouvy s timto. Na uctu vlastnika jsou evidovany investi¢ni nastroje v majetku osoby,
pro niz je zfizen a veden. Tato je tedy jejich vlastnikem, pokud povaha investi¢niho néstroje
umoziuje, aby byl pfedmétem vlastnického prava. V pfipadé¢ zaknihovanych cennych papirt
§ 527 odst. 2 OZ nicméng¢ stanovi vyvratitelnou domnénku vlastnictvi, ktera v zdsad¢ reaguje na
skuteCnost, ze v redlném zivoté dochazi k situacim, kdy se li$i udaje v evidenci od skute¢ného
pravniho stavu®>®. Tuto vyvratitelnou domnénku nicméné nelze vnimat nijak §iroce, nebot
v ramci doktriny®>’ panuje shoda na tom, Ze ona vyvratitelnd domnénka je aplikovatelna na
piipady technickych chyb v evidenci, ze piechodli dosud v evidenci nezaznamenanych. Stejné
tak je relevantni v pfipad¢é nékterych specifickych druht transakcich vznikajicich na smluvnim
z4kladé?>8. Naopak ji bezpochyby nelze aplikovat na ptipady, kdy je investiéni nistroj na uétu
vlastnika veden z jakéhokoliv pravniho diivodu pro jinou osobu, a to 1 kdyby s timto osoba, pro
kterou je tcet vlastnika veden, souhlasila®*’. Zjednodusen& feceno lze fici, ze zakonodarce
predpoklada, ze investicni nastroje jsou vzdy vedeny na Uc¢tu vlastnika na nékterém ze stupni
evidence.?®?

Ucet zakazniki>! je po pravni strance bezpochyby zajimavéjsim. Jedna se o et ziizeny
osobou vedouci evidenci pro subjekt, ktera neni vlastnikem investic¢nich nastroji evidovanych na
tomto Uctu, ale naopak je ve vztahu k t€émto pouze v pozici zprostiedkovatele drzby pro konecné

262 Ustanoveni § 528 odst. 2 OZ toto vyslovné stanovi pro zaknihované cenné papiry,

vlastniky
pro ostatni investicni nastroje uvedené plati z povahy véci, byt to ZPKT vyslovné neuvadi.
Rozhodné tedy neni jejich schovatelem ¢i dokonce vlastnikem, otazkou je, zda jej 1ze povazovat
alespon za drzitele. Zde bude zéalezet na povaze investicniho nastroje a obsahu vztahu mezi

vlastnikem investi¢niho néstroje a osobou, pro niz je ucet zakaznikl zfizen. V fad¢€ piipadl ale

255 Jak je tomu obvykle u evidence vedené centralnim depozitaiem.

25 Tato vyvratitelna domnénka byla ostatng jiz diive dovozena judikaturou, srovnej rozsudek Nejvyssiho soudu CR
ze dne 6. zati 2000, sp. zn. 29 Cdo 901/2000.

PAULY, Jan. Jak (ne)maji byt napfist¢ zaknihovany cenné papiry, Pravnik, 2005, ro¢. 144, €. 8, s. 871 a shodné
SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf.
Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 434. ISBN 978-807502-003-1.

258 7de lze uvést piiklad smlouvy o prodeji obchodniho zavodu. Touto problematikou se zabyval i Nejvyssi soud CR
v rozsudku ze dne 30. fijna 2002, sp. zn. 29 Odo 314/2001. A jakkoliv byla v daném piipadé pfedmeéten sporu
sménka, tedy cenny papir na fad, 1ze dle mého ndzoru zavéry obsazené v tomto rozsudku aplikovat i na
zaknihované cenné papiry a dalsi investi¢ni nastroje.

2% Byt v takovém piipadé bezpochyby nic nebrani tomu, aby byly investiéni nastroje prevedeny na ucet vlastnika
vedeny pro osobu, kterda ma byt po pravni strance jejich vlastnikem.

260 Tamtéz, s. 432-435.

261 v odborné literatuie, ale i v praxi, jsou tyto Uty velmi ¢asto oznacovéany rovnéZ jako sb&rné udty ¢&i jako nominee
ucty, ale také anglickym terminem omnibus GCty.

262 Timto zprostfedkovatelem je v jistém smyslu rovnéz i subjekt vedouci samotnou evidenci investi¢nich nastroja.
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drzitelem bezpochyby bude. Osoby, pro které je v evidenci investi¢nich nastroji tento typ Uctu
zfizen, maji povinnost vést evidenci navazujici. V té zfizuji ¢ty vlastnikd, na kterych jiz udaje
o kone¢nych vlastnicich az na specifické vyjimky zaznamenany byt museji. Formaln¢ vzato
pfitom neni vylouceno, aby na uctu zékaznikii byly evidovany rovnéz investi¢ni ndstroje

263V takovém pfipadé si ovsem pro sebe

v majetku osoby, pro kterou je ucet zakaznikl zfizen
musi zfidit rovnéz ucet vlastnika ve vlastni navazujici evidenci a na tomto uctu evidovat
investi¢ni nastroje ve svém majetku. Na uétu zdkaznikii by po pravni strdnce nemély byt
evidovany ani investi¢ni nastroje, které ma majitel uctu vlastnika ztizeného v navazujici evidenci
vztahujici se k tomuto uctu zakaznika, svéfeny a byla by tedy ve vztahu k t¢émto druhotnym
schovatelem vyjma pfipadi, ve kterych by timto druhotnym schovatelem byla zahrani¢ni
osoba?®*. Nelze samoziejmé vyloucit, Ze tak v praxi nékteré neregulované subjekty ne&ini.
Zpisob vedeni navazujici evidence musi byt v podstatnych rysech shodny se zpiisobem vedeni
evidence na prvni urovni, obé uvedené urovné evidence spolu totiz v souhrnu tvoii evidenci
investicniho nastroje jako takovou. Subjekt na druhé urovni evidence mé povinnost provadét
do jim vedené navazujici evidenci zapisy, které by jinak provadéla osoba na urovni prvni, tedy
zapisy o zménach vlastnického préva, zfizeni ¢i zruSeni zdstavnich prav, pozastaveni prava
naklddat apod. Analogicky ma také povinnost zabranit pfevodu investiéniho nastroje
v piipadech, kdy je ve vztahu k tomuto v evidenci zfizeno zastavni pravo. Ze zédkona ma
povinnost poskytovat informace na prvni uroven evidence za ucelem poskytovani vypisu,
informovani organii vefejné spravy a pro ucely plnéni dalSich povinnosti. Z toho diivodu miize
navazujici evidenci vést pouze zdkonem vymezeny okruh osob opravnénych k poskytovani

investi¢nich sluzeb?®’

, nebot’ u nich Ize predpokladat odpovidajici provadéni uvedenych ¢innosti.
Moznost ziidit Géty zakaznikti a Gty vlastnika neplati vzdy a pro kazdou troven evidence.
U evidenci na prvni trovni, tedy u centralni evidence a samostatné evidence, je toto mozné vzdy.
U navazujici evidence, tedy evidence na druhé irovni, toto zadkon (konkrétn€ § 94 odst. 5 ZPKT)
pripousti vyluéné u evidence navazujici na samostatnou evidenci, kdy je v navazujici evidenci
ziizen Ucet zakaznikl pro zahrani¢ni subjekt vymezeny v § 93 odst. 3 pism. e) a g) ZPKT. Spise
pro zajimavost lze doplnit, ze § 38 odst. 1 CSDR pfipousti, aby existoval v zdsad¢ jeden
»ultimatni® sbérny ucet na urovni centrdlniho depozitate, tedy ucet, na kterém miZe byt

evidovan velky objem majetkli riznych subjektl, pficemz o tomto majetku je nasledné vedena

263 Rozhodné zde ale nelze uvazovat o aplikaci ur¢ité obracené formy vyvratitelné domnénky vlastnika
zaknihovanych cennych papird, jak ji upravuje § 527 odst. 2 OZ v ptipad¢€ uctu vlastnika.

264 PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich néstrojii — Stfedisko cennych papirtt v novém havu, Pravni rozhledy,
2005, ro¢. 14, €. 1,s. 23. ISSN 1210-6410.

265 Viz ¢ast 4.2. a 4.3. této prace.
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evidence. Takovy postup ostatn¢ odpovida praxi v fad¢ zemi. Cesky pravni tad takové teseni

nicméné neumoziuje.?%

Vyznamu uctu zdkaznikii pro poskytovatele investicnich sluzeb lze pomérné snadno
porozumét. Subjekt, pro ktery je tento typ Gctu ziizen, ma diky tomuto mnohem vétsi flexibilitu,
navic v celé fad¢ ptipada je pro né&j poskytovani sluzeb za vyuziti uctu zédkazniki ekonomicky
vyhodnéjsi. V ptipadé, Zze ziizuje et vlastnika pro svého zdkaznika, je tento ucet otevien
rovnou v navazujici evidenci. Je tedy Cisté véci tohoto subjektu, jak rychle je zfizeni nového uctu
vlastnika schopen zprocesovat a jak jej pfipadné zpoplatni. Nemusi se také délit o uhradu za tuto
sluzbu se subjektem, ktery vede evidenci na prvni trovni, nebot ten se obvykle o zfizeni uctu
v evidenci navazujici ani nedozvi. V pfipadech, kdy je takovy ucet zfizovan pro zahraniéni
osobu, navic mize postupovat flexibilnéji. Majitel uctu zdkaznikli mize v navazujici evidenci
fesit rovnéz celou fadu standardnich situaci, a to opét tak, Ze neni vdzan procesnimi postupy
osoby vedouci evidenci samotnou. V ptipadech, kdy dochazi k prevodim investi¢nich nastrojii
mezi UCty vlastnikli v navazujici evidenci, lze toto provést pouze v navazujici evidenci, a to
rychleji, nez by bylo moZné na prvni Urovni evidence, navic tak mlze v ptipad¢ ucinit kdykoliv
a dle potteb svych klientii. Nic mu nebrani v tom, vypotadat pfevody v fddech minut, v nocnich
hodinach ¢i o vikendech. Totéz plati o zfizeni zastavnich prav apod. Pfirozené neni vhodné
opomijet ani skutecnost, Ze shromazdénim vétsiho objemu investi¢nich néstrojii na jednom misté
muze dosédhnout i zajimavych Uspor na poplatcich spojenych s vedenim investi¢nich nastroji na
majetkovych uctech, byt toto bude do znacné miry zéleZet na cenové politice osoby vedouci

evidenci, v niZ je udet zakaznik ziizen®®’.

Tématem opakované feSenym v ramci doktriny?®® je otazka dalSiho fetézeni evidenci ve
formé dalSich evidenci vedenych dle zahrani¢niho prava, které budou navazovat na evidence

vedené dle Ceského prava. Zakonodarce obecné koncipuje evidenci investi¢nich néstroji jako

266 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
I11. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 430-431. ISBN 978-807502-003-1.

267 Zde srovnej CDCP [online]. Cenik centralniho depozitafe a sazebnik tthrad vécnych nakladd, verze Gi¢inna od
1. ledna 2018, S. 12-13. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné
z https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/cenik cdep/CDCP_cenik 01012018.pdf. V piipadé¢ CDCP tedy lze
konstatovat, Zze majitel Gctu zadkazniki muze dosdhnout uspory diky tomu, Ze procentudlni vyse poplatku
pocitaného z objemu evidovanych zaknihovanych cennych papirG postupné klesd nepiimo imérné naristu
objemu evidovanych aktiv.

268 Jako prvni ELEK, Stefan. Cenné papiry drzené pies prostiedniky. Pravni rozhledy, 2005, ro¢. 14, & 21, s. 775,
ISSN 1210-6410, pozd¢ji pak rovnéz FRANEK, Michal. § 92. In. HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK,
Michal, SMUTNY, Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitilovém
trhu: komentai. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 586. ISBN 978-80-7400-433-9.
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dvoustupniovou. A to prostiednictvim dvou uvedenych typti majetkovych ucta, uctu vlastnika
a uctu zakaznikl. Ustanoveni § 94 odst. 5 ZPKT ovSem pfipousti, aby byl v evidenci navazujici
na samostatnou evidenci zfizen ucet zédkaznikl, a to pro zahrani¢ni subjekt. Ten bude povinen
vést dalS$i navazujici analytickou evidenci, aby byl schopen odlisit majetek jednotlivych
zékaznikli. Zde tedy méame evidenci legalné rozSifenu o tieti troven. Obdobné nastaveni
u centralni evidence ovSem umoznéno neni, obdobné neni ani mozné, aby zahrani¢ni evidence
navazovala pfimo na samostatnou evidenci. I doktrina nicméné reflektuje existenci praxe, kdy
dochazi k praktické ignoranci legislativni koncepce a na majetkovych uctech klasifikovanych
jako ucty vlastnikli jsou vedeny investi¢ni nastroje v majetku zakaznikti nékterych zahrani¢nich
poskytovatell investi¢nich sluzeb. Nejedna se pfitom o marginalni praxi, naopak se s ni lze ve
velkém rozsahu setkat i v piipadé vyznamnych veiejné obchodovanych emisi akcii*®®. Popsany
stav je sice nejspiSe v souladu s pojetim tzv. déleného vlastnictvi v anglosaskych pravnich
systémem, zarovein je ale v rozporu s tim, jak pojeti vlastnického prava predev§sim ve vztahu
k zaknihovanym cennym papirtm koncipuje ¢eské pozitivni pravo. Souhlasim také s ndzorem

20 7e vtéchto piipadech rovnéz tézko pljde aplikovat

vyi¢enym v odborné literature
vyvratitelnou domnénku vlastnického prava dle § 527 odst. 2 OZ, respektive § 99 odst. 4 ZPKT,
nebot’ z pohledu ceského a obvykle i relevantniho zahrani¢niho prava je vlastnikem osoba, pro
niz je majetkovy ucet zfizen. Z pohledu vymahatelnosti prav koneénych vlastniki, tedy tzv.
beneficial owners, v piipadé krizovych situaci, tedy klasicky v pfipad¢ insolvence daného
zahrani¢niho poskytovatele sluzeb, by proto popsané nastaveni vztahli mohlo mit pomérné
zdsadni nasledky. Pravdépodobnost, e by soud®’' takto vedeném investiénim néstrojim
neposkytl stejny status majetku zdkaznik, jako je tomu v pfipadé investi¢nich nastroji vedenych
na uctu zakazniki, je dle mého nazoru rozhodné nikoliv nevyznamna. Domnivam se proto, ze by
si toto téma zasluhovalo reakci zdkonodarce piesahujici prosté tolerovani objektivné existujici

trzni praxe. Tato reakce by pfitom mohla mit i podobu formy faktické legalizace popsané praxe,

kdy by doSlo k otevieni moznosti, aby na vSechny kategorie evidenci vedenych dle ¢eského

269 Jako piiklad lze uvést akcie MONETA Money Bank, a.s., viz Shareholder Structure In. investors.moneta.cz
[online]. [cit. 28. 2. 2019] Dostupné z WWW: https://investors.moneta.cz/shareholder-structure.

210 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
II1. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 430-431. ISBN 978-807502-003-1.

270 Napiiklad oproti obecnym otazkdm cennych papira.

271 Nejvyssi soud CR se k problematice zaknihovanych cennych papirti nabytych za penézni prostfedky zakazniki,
ovsem neevidovanych zakonem piedvidanym zplsobem, jiz vénoval rozhodnutich sp. zn. 29 Cdo 203/2009 ze
dne 24. z4ii 2012 a sp. zn. 29 Cdo 5239/2008 ze dne 20. fijna 2009. Zde se nicméné jednalo o piipady spojené
s insolvenci obchodnika s cennymi papiry KTP Quantum, a. s. V pfipadé€ zahrani¢nich subjektti by byl az na
uplné vyjimky ptislusSnym zahrani¢ni soud, takze z uvedenych rozhodnuti samoziejmé nelze dovozovat, jak by
se k tomuto problému postavil.
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prava mohly navazovat evidence zahranicni a k souvisejicim Upravam ve vymezeni rezimu

vlastnického prava k investi¢nim néstrojiim?’2 273

Vedle dvou uvedenych zékladnich a v pozitivnim pravu detailn€ popsanych typt ucta 1ze
identifikovat rovnéz dalsi dva velmi specifické typy majetkovych acti, pricemz tyto ze své
povahy slouzi pouze pro evidovani zaknihovanych cennych papirt. Prvnim je tzv. zvlastni
technicky ucet uvedeny v § 533 odst. 1 OZ, ktery je rovnéz majetkovym uctem a ktery lze ztidit
vyluéné v pfipad¢ realizace piemény cennych papiri na zaknihované cenné papiry. Technicky
ucet je zfizen pro emitenta pfeménovanych cennych papird, respektive OZ uvadi, Ze emitent je
jeho majitelem. Emitent se ovS§em nestava vlastnikem zaknihovanych cennych papiri zapsanych
na technicky ucet. Tyto pouze drzi pro tieti osoby, ptivodni vlastniky pfeménovanych cennych
papirt. Technicky ucet slouzi vyluéné k tomu, aby bylo mozné vydat celou emisi pfeménénych
zaknihovanych cennych papirti i v pfipadé€, ze ¢ast pivodnich cennych papirti nebyla v ramci
zakonem stanovenych lhit emitentovi odevzdana. Zaknihované cenné papiry nicméné nemusi
byt v pravnim ,,vakuu®“ v podobé& zédpist na technickém uc¢tu drzeny napotad. Emitent je ma
moznost zpenézit dle § 534 OZ, pficemz vytézek z tohoto prodeje nalezi zcela logicky piivodnim
vlastnikiim. Je také potfeba doplnit, Ze technicky ucet pro emitenta nesupluje jeho vlastni
majetkovy tcet, na némz mize mit evidovany investi¢ni nastroje ve svém majetku. Technicky
ucet je specifickym majetkovym Uc¢tem svého druhu, ktery miize byt pouzit vyluéné pro
zakonem Uzce vymezeny ucel. Stejn€ tak neni moZné, aby byly zaknihované cenné papiry
zahrazujici neodevzdané cenné papiry vydany na ,standardni* majetkovy ucet, tedy ucet
zakaznikd ¢i ucet vlastnika. Druhou kategorii neplnohodnotného majetkového uctu predstavuji
majetkové ucty ziizené SCP pro vlastniky zaknihovanych cennych papirti emitovanych v dobé
fungovani SCP, u nichz po pirevzeti evidence SCP ze strany CDCP nedoslo v souladu s § 202a
odst. 1 ZPKT k aktivaci G¢tu podpisem smlouvy s nékterym z G¢astnikii CDCP a podtazeni
tohoto uctu pod daného Ucastnika v souladu s Gcastnickym principem CDCP. Na nezatazenych
uctech jsou vedeny zaknihované cenné papiry, Casto i1 ty obchodované na evropskych

regulovanych trzich, ovSem jejich vlastnici s nimi nemohou nakladat, a to az do okamziku, kdy

272 Objektivné je ale potieba doplnit, Ze tento problém fakticky existuje v kazdé zemi, ktera se snaZi o transparentni
registraci vlastnikd investi¢nich nastroji a je velmi obtizné feSitelny, pokud pomineme variantu opusténi
pozadavku na registraci kone¢nych vlastnikdi investicnich nastroji. K tomuto detailnéji srovnej PAECH,
Philipp. Market needs as paradigm — breaking up the thinking on the EU securities law. In. CONAC, Pierre-
Henri, SEGNA, Ulrich, THEVENOZ, Luc (eds.). INTERMEDIATED SECURITIES: The Impact of the
Geneva Convention and the Future European Legislation, 2013, Cambridge: Cambridge University Press, s.
34. ISBN 978-1-10702347-5.

23 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
I11. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 430-431. ISBN 978-807502-003-1.
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Gcet podfadi pod nékterého zudastniki CDCP.?’* Centralni depozitdf zcela piirozend
neumoziuje ziizovani novych nezafazenych uctl a ve vztahu k tém jiz existujicim poskytuje
velmi limitované sluzby. Pokud se takovy typ majetkového U¢tu vyprazdni, tedy na ném jiz
nebudou vedeny zadné investicni néstroje, centralni depozitat je opravnén tento jednostranné
zrusit?”>. V mnoha ohledech vsak tyto Ucty zlstavaji v jakési Sedé zoné. Jakkoliv lze
predpokladat, Ze pocet uctl v nezarazené evidenci bude s postupem casu klesat vlivem celé fady
faktori?’®, i pfesto ziistanou nezatazené iéty bezpochyby jesté po dlouhou dobu institutem, ktery
bude potieba reflektovat v praxi kapitdlového trhu, ale v navaznosti na to rovnéz i pravni

doktring*”7 27

Jelikoz zaznamenani informaci je raison d’étre majetkového Uctu, je rovnéz zadouci
vymezit, jaké informace to museji ¢i mohou byt. Jak jiz bylo uvedeno, majetkové Ucty lze
vlastné charakterizovat jako soubor informaci. V prvni fadé musi obsahovat informaci
umoznujici odliSeni uctu vlastnika od ucétu zakaznikt. Dale pak tdaj, ktery umozni jednoznacnou
identifikaci U¢tu vramci evidence?””. Dale pak obsahuji udaje o na nich evidovanych
investi¢nich néstrojich, samostatn¢ ptevoditelnych pravech, zastavnim pravu a o pozastaveni
prava vlastnika nakladat se zaknihovanymi investiénimi ndastroji (§ 94 odst. 1 ZPKT). Na
majetkovém U¢tu nemusi byt bezpodminecné zaznamenany individudlni investicni nastroje,
postaci stavoveé udaje pro zastupitelné investi¢ni nastroje z kazdé emise, tedy pocet investi¢nich

280

nastroji z dané emise evidovanych na majetkovém 0ctu*". Vhodnym rozliSujicim tidajem bude

274 Informace a sluzby pro vefejnost i profesiondly. In. cdcp.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cdcp.cz/index.php/cz/8-siroka-verejnost/4-nezarazeny-ucet.

275 CDCP [online]. Provozni ¥ad, verze &. 7, u¢inna od udéleni povoleni podle CSDR, nedatovano, s. 12 [cit. 28. 2.
2019]. Dostupné z WWW: https://www.cdcp.cz/images/CDCP_provozni_rad.pdf.

276 predevsim potieby zapisti zmén vlastnického prava z diivodi jeho prechodt (dédénim, vytésnénim mensinovych
akcionari), ale také z diivodu zaniku evidovanych zaknihovanych cennych papirt v disledku jejich pfemény,
likvidace emitenta apod.

277 P¥ipadd, kdy tento typ ucth vnasi nestandardni prvek do procesit jinak relativné komplexné popsanych
v pozitivnim pravu je cela fada. Jako modelovy pfiklad lze uvést rozdéleni akciové spoleCnosti se
zaknihovanymi akciemi formou odstépeni se vznikem nové akciové spoleCnosti, ktera vydava rovnéz
zaknihované akcie. Jakkoliv zdkon ¢. 125/2008 Sb., o pfeméndch obchodnich spolecnosti a druzstev
s aspektem nezafazenych uctl (pomérne logicky) nepracuje, v praxi je nezbytné zajistit proveditelnost kroka
souvisejicich s pteménou. Klicové je predevsim vydani novych zaknihovanych akcii na ucty vSech akcionait
pfeménované spolecnosti, tedy véetné téch s Uity v nezafazené evidenci.

278 SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky zakonik. Komentaf.
1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 563. ISBN 978-80-7400-653-1

279 Ustanoveni § 6 odst. 1 pism. a) VSamE toto stanovi explicitng, u centralni evidence toto lze dovodit implicitng,
protoze to vychazi ze samé podstaty institutu evidence investi¢nich néstroji. Timto udajem bude obvykle
urcity ¢iselny kod a pravni fad na vice mistech jednoznacné oéekava jeho existenci (napt. § 530 OZ, § 478
pism. e) ZOK, § 481 odst. 2 ZOK apod.). Z principu se nicméne nemusi jednat pouze o ¢iselny uda;.

280 K odlisujicim faktorim u emise cennych papirti & zaknihovanych cennych papird viz VONDRACEK, Ondie;.
Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spolecnosti, Praha: Auditorium, 2013,
s. 100-101. ISBN 978-80-87284-43-8. Pfedmétné plati ptimétene i pro jiné druhy investi¢nich néstroju.
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obvykle identifikator ISIN emise, pokud ji bude ptidélen, pfipadné jiny obdobny identifikator,
ktery stanovi osoba vedouci evidenci, emitent ¢i jiny relevantni subjekt. V piipadé samostatné
evidence dokonce nemusi majetkovy ucet obsahovat iidaje o poctu investicnich nastroji z dané
emise, nebot’” postaci uvedené souhrnné jmenovité hodnoty evidovanych cennych papiri ¢i
jinych investiénich nastroja®®!. Otazkou je, jak moc bude takové feseni prehledné pro osobu, pro
kterou je ucet veden. Osobné se domnivam, ze pfili§ pirehledné nebude, nebot’ velmi c¢asto
nebude mit pfedstavu o jmenovité hodnoté jednoho investi¢niho nastroje z dané emise (napf.
dluhopisu). U investi¢nich nastroji bez jmenovité hodnoty musi byt udaj o jejich poctu ptitomen
vzdy. Obvyklou trzni praxi je, Ze je investicnimu nastroji piidélen rovnéz urcity vice ¢i méné
formalizovany ndzev, ktery obvykle bude zahrnut v mnozin€ udajii na majetkovém uctu. Pokud
je pfedmétem evidence cenny papir ¢i zaknihovany cenny papir, musi majetkovy ucet obsahovat
rovnéz idaj o omezeni jeho ptevoditelnosti. V piipadé samostatnych evidenci VSamE?? blize
specifikuje dalSi Udaje vztahujici se k investicnim ndstrojim, které ma majetkovy ucet
obsahovat. U centralni evidence toto nestanovi, lze se ovSem domnivat, Ze uvedené idaje budou

v v

majetkové ucty v ni zfizené obsahovat rovnéz. Ve vztahu k samostatné prevoditelnym cennym
pravim zde musi byt uvedeny informace o jejich oddéleni spole¢né s informacemi o charakteru
prava a jeho rozliSujicich udajich. V ptipad¢ zastavnich prav a pozastaveni prava vlastnika
nakladat s investicnim nastrojem pak vedle informaci o jejich zfizeni, udaje o osobé¢
opravnéného tato prava vykonavat a udaje o osob& zastavniho véfitele. Ve vztahu k evidenci
emise zaknihovanych cennych papirQi pozaduje § 94a odst. 2 ZPKT rovnéZ poskytnuti udaje
0 spravci nebo jiné osob& opravnéné vykonavat prava spojena s evidovanymi zaknihovanymi
cennymi papiry. Z logiky véci by proto tento udaj mél byt soucasti udaji vztahujicich se
k majetkovému uctu. V neposledni tfadé¢ by zde v ptfipadech, kdy jsou investicni néstroje
pfedmétem spoluvlastnictvi vice osob, mély byt uvedeny udaje o spoluvlastnikovi a velikosti

jeho podilu?®?.

Samotna evidence samoziejm¢ bude obsahovat vyrazné S$ir§i Skalu udajii
tykajicich se evidovanych emisi investi¢nich nastroji, jako jsou kuptikladu urokové sazby, data
vyplat vynosii a konecné splatnosti u dluhopisti apod. Tyto nemusi byt a obvykle ani nebudou

pfedmétem evidence na majetkovych uctech

281 Ustanoveni § 15 odst. 1 pism. b), § 18 odst. 1 pism. b) a § 21 odst. 1 pism. d) VSamE.

282 Ustanoveni § 12 odst. 1, § 15 odst. 1, § 18 odst. 1 a § 21 odst. 1 VSamE.

283 Ustanoveni § 6 odst. 2 VSamE respektive CDCP [online]. Provozni ¥ad, verze &. 7, t¢innd od udéleni povoleni
podle CSDR, nedatovano, S. 9 [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cdcp.cz/images/CDCP_provozni_rad.pdf.
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Pokud jde o informace vztahujici se k osob€, pro niz je majetkovy ucet ziizen, tak
ustanoveni § 94 odst. 1 ZPKT ptedevsim stanovi, ze kazdy majetkovy ucet musi obsahovat udaje
0 osobg¢, pro kterou je veden a v ptipad¢ fyzickych osob rovnéz jeji rodné Cislo. Zakon pamatuje
1 na situace, kdy osoba nema rodné Cislo pfidé€leno. Pak staci uvedeni data narozeni.
U pravnickych osob ZPKT specifikaci neuvadi, piesto se 1ze domnivat, ze by mél majetkovy
ucet obsahovat alespon udaje postacujici k identifikaci pravnické osoby v rozsahu jejiho nazvu ¢i
obchodni firmy, ICO & obdobného identifikatoru. Piislu$na ustanoveni VSamE stanovi, Ze
v ptipad¢ majetkovych uctli v samostatnych evidencich musi byt pfitomno jest¢ uvedeni bydlisté
fyzické osoby, respektive sidlo (ve smyslu sidla zapsaného v pfislusném vefejném rejstiiku)
u pravnické osoby?*. Tento pozadavek se jevi jako rozumny i v piipadé samostatné evidence.
V ptipadech, kdy budou evidované investicni nastroje predmétem spoluvlastnictvi, budou na
majetkovém uctu zapsany obdobné udaje vztahujici se ke spoluvlastnikovi. S ohledem na
skuteénost, ze nékteré pravni piedpisy?®® vyslovné predpokladaji, Ze alesponi pro urcité druhy
investi¢nich nastrojii jsou v evidenci obsaZzeny rovn&z udaje o bankovnich udétech?®, by
majetkovy ucet omél bsahovat rovnéz tento tidaj. Minimalné v ptipadech, kdy bude nezbytné

1287

zpracovat a dale hlasit identifikator LEI*®" osoby, pro kterou je majetkovy ucet ziizen, piipadné

1 tam, kde jej tato osoba uvede dobrovolné, bude predmétem evidence i tento identifikétor. Tato

povinnost se vztahuje kupiikladu k transakcim s OTC derivaty?®5s.

3.2.3. Charakter evidence a zapisi do evidence

Definici evidence investi¢nich nastrojii jakoZto komplexniho souboru informaci, jakkoliv
vyzadovanych legislativou, praxi ¢i obéma, povaZzuji za bezrozpornou. Charakter evidence

ovSem pozitivni pravo detailnéji nevymezuje. V pfipadé¢ evidence vedené centralnim

vvvvvv

novelizaci nicméné zpisobila, Ze odkaz je chybny, respektive me¢ by sméfovat na ustanoveni § 2 odst. 1 pism.
h) ZPKT. Zde jsou jiz obsazeny uvedené informace.

285 Ustanoveni § 264 odst. 1 a2 ZOK.

286 CDCP [online]. Provozni f4d, verze ¢. 7, ti¢inna od udéleni povoleni podle CSDR, nedatovéno, s. 9 [cit. 28. 2.
2019]. Dostupné z WWW: https://www.cdcp.cz/images/CDCP_provozni_rad.pdf..

Kéd LEI je globalnim 20ti mistym unikatnim identifikatorem pravnické osoby, jehoZz pfidélovani se fidi normou
ISO 17442. LEI je v soucasnosti jiz Siroce pfijimanym zplisobem identifikace osob na finan¢nich trzich. Vice
informaci viz Introducing the Legal Entity Identifier (LEI). In. gleif.org [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z
WWW: https://www.gleif.org/en/about-lei/introducing-the-legal-entity-identifier-lei.

288 Provadéci nafizeni Komise (EU) ¢. 1247/2012 ze dne 19. prosince 2012, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o format a Cetnost vykazovani obchodii do registri obchodnich udaji podle natfizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech
obchodnich udajt.
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depozitafem (ten muze vést evidenci centralni i samostatnou, v uvahu piipada i evidence vedena
zahrani¢nim centralnim depozitafem dle zahrani¢niho prava) je zcela logicky ptredpokladano
vyuziti elektronickych prostiedkii a IT systémd (Clanek 75 CSDR)?®. Jejich robustnost musi
odpovidat charakteru a rozsahu poskytovanych sluzeb. U samostatné evidence vedené jinymi
subjekty nez centralnim depozitafem, toto stanovi § 2 odst. 1 VSamE. U centralni ¢i samostatné
evidence vedené CNB sice zadny pravni piedpis nepiedepisuje elektronickou formu evidence,

290

v praxi tomu tak nicméné je~”". Obdobna situace plati i u samostatné evidence statnich dluhopist

vedené Ministerstvem financi. I zde se v praxi jednd o evidenci v elektronické podobé, coz je
vyslovné uvedeno v Clanku 3 Provozniho fadu samostatné evidence statnich dluhopist®’.
Pomémé zajimava je ovSem skuteCnost, ze Ministerstvo financi ,,outsourcuje® Cast Cinnosti
souvisejicich s vedenim této evidence na tieti kvalifikovany subjekt, jimz je CDCP. V ptipadé
vSech typl evidenci mé4 osoba, ktera je vede, povinnost zajistit pravidelné¢ zalohovani udaja
tvoticich obsah evidence, stejné jako povinnost mit pfipraveno technické feSeni pro rychlou
rekonstrukci dat tvoticich evidenci spole¢né s moznosti vyuzit nahradni provozni zdzemi, odkud
bude mozné evidenci opétovné zprovoznit. V piipadé soukromopravnich subjektii tato povinnost
vychazi z relevantnich pravnich ptedpisii, u vefejnopravnich subjektl z vnitinich ptfedpist
upravujicich fungovani dané evidence. Detailni charakter pouzitych nastroji a opatfeni se bude

ménit v zavislosti na charakteru a rozsahu evidence.

Evidence tedy tvofi soubor informaci v ni obsazenych, nikoliv samotné technické feSeni
uzité k jejich zaznamenani. Z toho lze dovodit, Ze subjekt vedouci evidenci nemusi byt pfimo
vlastnikem IT systému ¢i technologie uzité k samotnému uchovavani predmétnych udaji a dat ve
smyslu zdkona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zdkon. A to ani v piipad€ centralniho depozitare,
jakkoliv je to v takovém piipad€ Zadouci. Tyto tdaje Cisté formaln€ ani nemusi mit uloZeny na
nosicich dat, které ma ve své moci, ale bezpochyby milize pro provoz evidence, jeji ¢asti ¢i pro
archivaci a zalohovani dat vyuzit technologické feSeni poskytované tietimi stranami®®?, pokud
toto technologické feSeni umozni odpovidajici zabezpeceni dat (napt. Sifrovanim)

a nezménitelnost, jakoz 1 odpovidajici pfistup k témto datim prostiednictvim datovych pfipojeni,

289 Shodng SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obgansky zakonik.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 562. ISBN 978-80-7400-653-1

2% CNB [online]. Pravidla systému kratkodobych dluhopisti, 2018, 44 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/pravidla.html.

MFCR [online]. Provozni fad samostatné evidence statnich dluhopisti vedené Ministerstvem financi, G¢inny ode
dne 1. prosince 2018, 11 S. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/predpisy/provozni-rad.

22 Tedy v zasadé technické feSeni Uschovy dat poskytované tfeti stranou (cloud), které splfiuje vymezené

pozadavky.
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komunikacnich protokoli apod. Odpovidajicim zplsobem musi byt zabezpefena rovnéz
komunikace mezi jednotlivymi stupni evidence. Obsahem vedeni evidence tedy neni tvorba ani
udrzovani technologického feSeni uzivaného pro jeji fungovani. Evidence tak mtze byt z ¢asti ¢i
zcela zalozena na vyuziti sluzeb tfetich stran, v praxi to ostatné neni neobvyklé. Unijni
zdkonodarce na tuto problematiku ramcové pamatuje v CSDR (Clanek 30) i v jeho provadécich
predpisech, pfirozen¢ ve vztahu ke vSem sluzbam poskytovanym centralnim depozitaiem.
Takové feSeni miize byt zajimavé pro mensi lokdlni centralni depozitafe, které mohou vyuzit
technologické platformy vyvinuté jinym subjektem s vétSim persondlnim 1 kapitdlovym

293 Rovnéz mensi subjekty, které by v samostatné evidenci vedly pouze nékolik malo

zazemim
emisi (napf. mensi investi¢ni spole¢nost pro zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani)
nejsou zékonem nuceni k tvorbé vlastnich technologii, ale mohou si opatfit odpovidajici feSeni
poskytnuté tfetimi stranami, standardn€ formou licence. Subjekt vedouci evidenci ma
samoziejmé vzdy odpovédnost za zplsob, jakym evidenci vede. Této priméarni odpovédnosti se

nemtiZze zprostit ani angazovanim kvalifikované tieti strany, kterd bude poskytovat technologické

z4zemi pro vedeni evidence.?*

Obsah evidence investi¢nich nastroji je tim, co evidenci tvofi, a subjekt vedouci evidenci
si nemiize Udaje zapisovat a ménit, jak se mu zlibi. Pokud pomineme specifické¢ ptipady
provadéni oprav v evidenci®®® a jesté specifitt&jsi pripady neopravnénych zasahi tietich stran do
evidence, pak plati, Ze prvotni zdpis relevantnich Udajl, jakoz i jejich pozdéjsi zmeény, lze
provadét vyluéné na zakladé piikazu opravnéné osoby (§ 95 odst. 2 ZPKT). Touto mliZze byt
s ohledem na charakter piikazu emitent, vlastnik investicniho nastroje, povéfeny spravce,
exekutor, obchodnik s cennymi papiry, jenz zprostiedkovava prevod investi¢niho nastroje apod.

Ve valné vétsing piipadl je piikaz podan pies prostiednika — ugastnika®®

. 'V takovém pftipadé
nicméné zékon prendsi na prostiednika i1 povinnost fadnym zplisobem ovéfit opravnénost
prikazu, klasicky tedy bude muset ovéfit totoZznost dané osoby a rovnéZ pravni zaklad, na némz
je obsah piikazu zaloZen (napf. obsah dokumenti). V ptipadech, kdy je predmétem piikazu
pfevod investicniho nastroje v disledku obchodu uzavieného na regulovaném trhu nebo

v mnohostranném obchodnim systému, je ze zdkona subjektem oprdvnénym k podani daného

pfikazu  zainteresovany organizator regulovan¢ho trhu, provozovatel mnohostranného

293 Tento piistup je ostatn& Easty v ptipadé organizatorli regulovanych trhd.

24 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
I11. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 433. ISBN 978-807502-003-1.

295 Viz ¢ast 3.2.7. této prace.

2% Toto plati, az na velmi specifické vyjimky, piedevs§im u evidence vedené centralnim depozitafem.
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obchodniho systému ¢i provozovatel vypotradaciho systému (§ 96 odst. 5 ZPKT). Osoba vedouci
evidenci jim tak musi poskytnout odpovidajici soucinnost. PredevSim v ptipadé samostatnych
evidenci naopak nebude neobvyklé, ze ptikazy budou podany piimo opravnénou osobou. Ptikazy
sméiuji k zaloZeni ¢i zruSeni majetkovych uctl, k zapisu zmén na majetkovych uctech a také
k provedeni urcité sluzby, jejiz provedeni evidence umoziuje (coz miize byt klasicky prevod ¢i
prechod investiénich ndstroji)*’. Ptikazy mohou sméfovat k provedeni relativné trivialnich
zmén informaci, jako jsou zmény piijmeni ¢i bydlisté majitele uctu, ale samoziejmée i k velmi

zasadnim zapistim, jako kuptikladu k vymazu piedmétné emise z evidence.

V piipadech, kdy jsou pfedmétem evidence zaknihované cenné papiry, stanovi § 94a
ZPKT, respektive § 14 VSamE pro zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani vedené
v samostatné evidenci, osob¢ vedouci evidenci povinnost soubézn¢ vést také tzv. evidenci emise.
Evidence emise je vedle majetkovych ucti druhou klicovou slozkou evidence, byt pouze
u zaknihovanych cennych papirG a pfiméfené u imobilizovanych cennych papirt (jak stanovi
§ 93a odst. 7 ZPKT)*®. Obsah evidence emise odrazi udaje uvedené na majetkovych Gétech
a tyto udaje konsoliduje ve vztahu k dané emisi. Zatimco majetkové ucty jsou v evidenci vedeny
na zakladé¢ smluvniho vztahu s jejich majiteli, evidence emise je vedena pro Ucely emitenta
cennych papirti a na zdkladé smlouvy s nim. Evidence emise tak ptfedstavuje paralelni souhrn
informaci vedenych pro emitenta a idaje z evidence emise slouzi emitentovi k fadé¢ ucelu
souvisejicich s plnénim jeho povinnosti vyplyvajicich z pfedmétnych cennych papir. Pravni
vyznam Udajii v evidenci emise je znacny, protoze v urcitych zdkonem vymezenych piipadech
maji prednost pted tdaji na majetkovych tctech. V § 94a odst. 2 ZPKT, respektive v § 14 odst.
2 VSamE, je normovan pozadavek na obsah evidence emise, a to v zasad¢ shodnym zplisobem.
Evidence emise tak musi obsahovat tidaje vztahujici se ke vS§em majetkovym Uc¢tliim, na nichz
jsou cenné papiry z dané emise vedeny, obsahovat identifikaci jejich majitelti, uvedeni poctl
cennych papird na nich evidovanych, udaje o spravci ¢i jiné osobé opravnéné vykonavat prava
spojend s cennymi papiry. VSamE pamatuje rovn€z na udaj o spoluvlastnicich cennych papira,
které musi byt z logiky véci v centrdlni evidenci uvedeny rovnéz. Osoba vedouci konkrétni
evidenci je bezpochyby opravnéna rozsitit okruh udaji v evidenci emise, pokud je schopna tyto

opatiit. U nékterych druhti cennych papirii museji byt v evidenci bezpodminecné i1 dalsi

27 Ustanoveni § 95a odst. 1 ZPKT toto stanovi pro evidenci zaknihovanych cennych papirt, ale pfedmétnd uprava
zcela logicky funguje pro ostatni evidence obdobné.

Proto budu v tomto odstavci hovotit souhrnné o cennych papirech, zahrnujice pod toto oznaceni i zaknihované
cenné papiry.
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informace. V pfipad¢ emise zaknihovanych akcii, jejiz emitent ve stanovach urcil, Ze seznam
akcionafii vedeny dle § 264 odst. 1 ZOK nahrazuje evidence, musi obsahovat tdaje o bydlisti ¢i
sidle akcionare, jakoz i €islo jeho bankovniho u¢tu vedené¢ho u osoby opravnéné k poskytovani
bankovnich sluzeb. Obdobn¢ toto plati pro zaknihované podilové listy, u nichz je statutem
podilového fondu urceno, ze evidence nahrazuje seznam podilnikd (§ 109 odst. 1 ZISIF).
I vptipadech, kdy je Cast emise vedena na uCtech zakaznik®, garantuje pozitivni pravo
emitentovi, ze prostfednictvim evidence emise ziska udaje o kone¢nych vlastnicich cennych
papird, a to prostfednictvim povinnosti subjektii vedoucich navazujici evidence poskytnout tyto
informace osob¢ vedouci evidenci (§ 94a odst. 2 a 5 ZPKT, resp. § 14 odst. 6 VSamE). Timto je
zajisténo, ze se navazujici evidence nestane pro emitenta jakousi ¢ernou sktiftkou. Ustanoveni
§ 14 odst. 7 VSamE pamatuje na ptipady, kdy jsou v evidenci vedena rovnéz samostatné
pfevoditelna prava oddélena od zaknihovanych cennych papiri. I u nich garantuje jejich
evidovani v evidenci emise a emitentovi rovnéz piistup k t€émto informacim. CoZ je zasadni pro
to, aby mohl dostat povinnostem z nich vyplyvajicim. Obdobnym zpiisobem musi postupovat
1 osoba vedouci centrdlni evidenci z titulu své odborné péce, jakkoliv to zdkon detailngji

nespecifikuje.?”

Zcela klicovym prvkem evidence investi¢nich néstrojui jsou jednéani ¢inéna s cilem vydat
a prevést investi¢ni nastroje vedené v evidenci. To, jak k témto pravo pfistupuje, se pfitom lisi
dle charakteru investicniho nastroje. V ptipad¢ zaknihovanych cennych papiri zdkonodarce
stanovi najisto, Ze k pfevodu (a analogicky rovnéz k originarnimu nabyti) vlastnického prava
dochazi zménami zapisi na majetkovych uctech v pfislusné evidenci (§ 525 odst. 1 OZ).
Zmenou zapisu je pritom potieba rozumét ptipsani zaknihovaného cenného papiru na prisluSny
majetkovy ucet. V ptipadé prevodi neni podminkou Uc¢innosti prevodu jeho soubézné odepsani
z majetkového Uctu prevodce, jakkoliv musi samoziejmé dojit rovnéz, snad vyjma ptipadi
technickych chyb na strané¢ osoby vedouci evidenci. V tomto ohledu je ceska evidence
investi¢nich nastrojii koncipovana jako systém nepodminény’”.  Zakonodirce dokonce
poskytuje tém zdpisim do evidence, které sméfuji k vydani zaknihovanych cennych papirt,

povahu zvlastnich z4jmu chranénych trestnim pravem. Konkrétné tim, ze v § 249 odst. 2 zdkona

299 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 429-430. ISBN 978-807502-003-1 a SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV,
Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob¢ansky zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017,
s. 565. ISBN 978-80-7400-653-1.

300 Srovnej VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spoleénosti,
Praha: Auditorium, 2013, s. 62-65. ISBN 978-80-87284-43-8.
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¢. 40/2009 Sb., trestni zékonik (dale jen jako ,,TZ*) zakldda zvlastni skutkovou podstatu
trestného c¢inu neopravnéného vydani cenného papiru, respektive neopravnéného vydani
zaknihovaného cenného papiru. Skutkovou podstatu tohoto trestného ¢inu naplni ten, kdo
v umyslu zpusobit jinému Skodu nebo ziskat pro sebe ¢i pro jiného neopravnénou vyhodu ¢i
prospéch necha provést zapis o vydani zaknihovaného cenného papiru do evidence, aniz jsou
splnény podminky stanovené zdkonem pro takovy zéapis. Trestni sazba tohoto trestného ¢inu je
trest odnéti svobody v délce az dvou let ¢i zdkaz Cinnosti. Zakon sice nespecifikuje, co jsou
podminky stanovené pro zapis do evidence, v zédsad¢ ale budou spocivat v tom, ze do evidence
nebudou zapsany nalezitosti zaknihovaného cenného papiru stanovené obecné zavaznymi
pravnimi piedpisy, anebo nebude dodrzen postup pro prvotni zapis*®!. Vzdy viak musi byt
pritomen prvek umyslu zpisobit Skodu ¢i se obohatit. Zajimavé pfitom je, ze podobny rezim
ochrany neni poskytnut zapisim sméfujicim k vydédni jinych investi¢nich ndstrojl, jako jsou
tteba derivaty, coz povazuji za opomenuti zdkonodarce, respektive nedostatecnou reflexi
aktualnich trendu kapitadlovych trhli. Tento trestny ¢in neni zahrnut mezi trestné ¢iny uvedené
v § 7 zakona ¢. 418/2011 Sb., o trestni odpovédnosti pravnickych osob. Nemtize se jej tedy
dopustit piimo subjekt vedouci evidenci investi¢nich néstroji (zde pfipadd v uvahu postih za
spravni delikt dle § 171 ZPKT), jeji zaméstnanci ¢i vedouci osoby ale samoziejmé ano.

Pokud se zamétime na ucinky zapisu ve vztahu k ostatnim druhtim investi¢nich nastroju,
narazime na pomérné komplikovany rezim. Ustanoveni § 96 odst. 1 a 2 ZPKT rozSitfuje pravni
ucinky na dalsi investi¢ni nastroje. Vykladovy problém zde nicméné miiZe plsobit skutecnost, Ze
uvedena ustanoveni uzivaji ponékud nejasné spojeni zaknihovany investi¢ni nastroj, aniz by
v ZPKT ¢i1 jiném pravnim piedpisu byl poskytnut jeho vyklad. Tento pfistup neni po strance
legislativné-technické pfili§ $tastny, proc¢ez v radmci doktriny nepanuje shoda na jeho vykladu.
Nesouhlasim nicméné s nazorem®*?, 7e zde ma zakonodarce na mysli fakticky pouze
zaknihované cenné papiry. Naopak se domnivam, Ze je nezbytné toto ustanoveni, jakoz 1 dalsi

v rw

ustanoveni, kde se pojem zaknihovany investi¢ni nastroj vyskytuje, vykladat §ifeji’®. A to

301 SOTOLAR, Alexander. § 249. In. DRASTIK, Antonin, FREMR, Robert, DURDIK, Tomas, RUZICKA,
Miroslav, SOTOLAR, Alexander a kol. Trestni zakonik: komentaf. II. dil, Praha: Wolters Kluwer, 2015,
s. 1827-1852. 978-80-7478-790-4.

302 FRANEK, Michal. § 96. In. HUSTAK, Zden&k, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, CETLOVA,
Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikéani na kapitalovém trhu: komentat. Praha: C.H. Beck, 2012,
s. 596. ISBN 978-80-7400-433-9.

393 Toto spojeni je uzito rovnéz v § 94 odst. 1 ZPKT, 95 odst. 1 ZPKT, § 97 odst. 1 pism. a) ZPKT a § 99 odst.
2 ZPKT.
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aplikaci  logické a teleologické metody vykladu normy**  tedy v kontextu
nejpravdépodobnéjsiho umyslu zdkonodarce. Pokud by totiz zakonodarce chtél v predmétném
ustanoveni uvést pouze zaknihované cenné papiry, bezpochyby to udéld. Domnivam se, Ze
cilem zakonodarce v daném piipad¢ bylo vytvoiit zvlastni otevienou (a to i do budoucna)
mnozinu investicnich nastroji zahrnujici jak zaknihované cenné papiry, tak i jakékoliv
dostatecné obdobné investicni nastroje. Pojem zaknihovany investi¢ni nastroj by tedy mél
zahrnovat i1 zahrani¢ni investicni nastroje, které maji shodné pozitivni konstitutivni znaky se
zaknihovanymi cennymi papiry, tedy jsou vydany do urcité evidence, mize se piitom jednat
1 o evidenci vedenou neregulovanym subjektem, a nelze je prevést jinak nez zménou zapisu
v této evidenci. Pojem zaknihované investi¢ni nastroje m¢l zahrnovat rovnéz povolenky na
emise’®®, pokud prostiednictvim fetézce zprostiedkované drzby vstoupi do evidence investi¢nich
nastrojii. M¢l by zahrnoval i takové zahrani¢ni derivatové investicni néstroje, které sice nebudou
zaknihovanymi cennymi papiry, ovSem nebude je na zdklad€ jejich povahy ¢i podminek
stanovenych v relevantnich zahrani¢nich pravnich predpisech mozné prevadét jinak nez zapisy
v evidenci investi¢nich ndastroji. Uvedené spojeni musi zahrnovat rovnéz ty emise
imobilizovanych cennych papiri, u nichz bude v § 2414 OZ najisto stanoveno, Ze nelze
pozadovat vydani jednotlivého cenného papiru z uschovy, byt na tyto se popsany rezim prevodu
vlastnického prava vztahuje rovnéz na zdkladé zakonem stanovené pfiméerené aplikace rezimu
zaknihovanych cennych papirt podle uvedeného ustanoveni OZ. Obdobné je tedy potieba

vykladat i kontext uziti spojeni zaknihované investicni nastroje v dalSich ustanovenich ZPKT.

Samotnou podstatou ustanoveni § 96 odst. 1 a 2 ZPKT je samozifejm¢ uprava reZzimu
zépisu vlastnického prdva na majetkovy Uucet, pokud se zapisy vztahuji k mnoziné
zaknihovanych investi¢nich nastrojii. V pifipad€ zapisu na cet vlastnika, a to 1 v pfipadé zépisu
na ucty vlastnikli v rdmcei jedné navazujici evidence (tedy bez ohledu na to, na jaké trovni
evidence se ucet nachdzi), dochazi k pfevodu vlastnictvi v okamziku zépisu na majetkovy ucet.

Tento zapis je tedy konstitutivnim, a to i1 v pfipadech, kdy je investicni nastroj prevadeén

304 Vetsi efekt naopak neptina$i uziti metody historické. Spojeni zaknihovany investi¢ni nastroj pfedmétnd

nepfinasi ani divodova zprava (viz Diivodova zprava k zakonu ¢. 256/2004 Sb. In: Psp.cz [online]. 2003, 49

s. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=522&ct1=0), ktera ma pouze 49 stran

a k relevantnim ustanovenim se vyjadiuje velmi stroze. Znéni pfedmétnych ustanoveni se pritom od roku 2004

zasadnim zpisobem nepromeénilo. Zadkonodarce tedy ziejme neciti potfebu revidovat uziti zminéného spojeni.
305 Jakkoliv toto bezpochyby zdkonodarce pii vytvoieni spojeni ,,zaknihované investi¢ni nastroje* nezamyslel.

91



komisionafi jeho jménem na ucet komitenta®*®. Tuto konstitutivnost neovliviiuji ani piipadna
vice ¢ méné zavazna pochybeni v procesu vydani*’’. Pokud dochézi k pfevodu zapisem na ucet
zdkaznikli, pfevod vlastnictvi je U¢inny jiz okamzikem zapisu na udet zakaznikid.’*® Aby
zékonodarce predesel moznosti, Ze zaknihovany investi¢ni nastroj ,,uvazne* v pravnim vakuu
bez zapsaného konecného vlastnika, stanovi zaroven, Ze majitel uctu zédkaznikit ma povinnost
zapsat vlastnické pravo na ucet vlastnika v jim vedené navazujici evidenci do zavérky dne, kdy
bylo vlastnické pravo zapsano na tdéet zakaznikd. Uvedena lhiita je nicméné pouze poradkova®®?,
zapis vlastnického prava tedy po jejim uplynuti nenastava automaticky ze zakona. Lze nicméné
predpokladat, ze v drtivé vétSiné€ pripadii umozni uroven vyspélosti uzivanych technologickych
feSeni pro vedeni evidenci na prvni i druhé trovni velmi rychlé propsani zapisu vlastnického
prava az na ucty vlastnikll v navazujici evidenci. Nevyjasnénymi zastavaji dusledky situaci, kdy
dojde k zapisu vlastnického prédva na ucet zdkazniki vedeny pro zahrani¢ni subjekt, kdy ve
vztahu k tomuto u¢tu musi byt vedena dal$i navazujici evidence dle zahrani¢niho prava (tedy
fakticky tieti uroven evidence)’!®, kterému bude koncept G¢tu vlastnika dalece vzdalen. I zde
povazuji za jediny mozny vyklad ten, Ze konstitutivnim je relevantni zapis na prvni majetkovy
ucet, v daném piipadé tedy na prvni Ucet zakaznikli v rdmci fetézce neptimé drzby. Je rovnéz
vhodné doplnit, Ze shodny rezim plati i pro pfipady, kdy je investi¢ni nastroj (klasicky cenny
papir ¢i zaknihovany cenny papir) vydavan prvnimu nabyvateli, byt’ zde striktné vzato nedochazi

k pievodu vlastnického prava, ale k jeho originarnimu nabyti.>'!

V pfipad€ ,nezaknihovanych® investi¢nich nastroji vedenych v samostatné evidenci

naopak pozitivni pravo’!?

reflektuje, ze zapis v evidenci je toliko deklaratornim, kdyz uklada
subjektu vedoucimu evidenci povinnost zajistit, Ze zapis pfevodu je proveden az tehdy, kdy je
prokéazano, Ze k prevodu vlastnického prava doslo nejpozdéji k okamziku zapisu do evidence®'>.

Vyse uvedenému pak odpovidé obsah § 95 odst. 1 ZPKT, dle néjz jsou udaje zapsané na Uctu

306 Tyto problematiku fe§il mimo jiné i Nejvyssi soud CR, srovnej rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 24. Eervna
2009, sp. zn. 29 Cdo 3197/2008.

307 Srovnej rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 25. ledna 2015, sp. zn. 29 Cdo 4272/2011 k situaci, kdy byl
zaknihovany cenny papir vydan na ucet, ktery nebyl zfizen na jméno osoby, jez splatila emisni kurs.

398 Shodny pravni rezim upravuje § 1104 odst. 1 a 2 OZ pro zaknihované cenné papiry.

309 SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komenta. Svazek II1.
§ 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 417. ISBN 978-807502-003-1.

310K tomuto bliZze srovnej East 4.3.2. této prace.

31 MATYASOVA, Eva. [online] Finanénépravni tprava zaknihovanych cennych papiri, UK Praha — disertaéni
prace, 2012, s. 111-112. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bake§, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.

312 Srovnej §16 a § 19 VSamE a také § 96 odst. 4 ZPKT, byt ten toto uvadi ponékud zastfenym zplisobem.

313 Zminéna ustanoveni VSamE hovoii o pfevodu na zékladé smlouvy, osoba vedouci evidenci ale samoziejmé musi
obdobn¢ postupovat rovne€z v ptipadech mimosmluvnich pievodi ¢i piechodil.
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vlastnika k zavérce dne urcené osobou vedouci evidenci rozhodnymi pro uplatnéni prav
spojenych se zaknihovanymi investi¢nimi nastroji. Zavérka je stanovena jako rozhodny okamzik
proto, ze do nejpozdéji tohoto okamziku musi byt na uctech vlastnika reflektovany zapisy
provedené na uctech zakaznikl. A contrario lze dovodit, ze v piipadé ,,nezaknihovanych*
investi¢nich nastroji zakonodarce zapisu v evidenci nepfipisuje takovou pravni silu a pfedmétna
prava muze uplatnit i jina osoba, kterd prokéze, Ze je z nich opravnéna, a to naptiklad na zakladé¢
smlouvy. De lege ferenda 1ze nicméné vyslovit ndzor, ze zdkonodarce v tomto ohledu zbyte¢né
svazuje emitenty v tom, aby urcili jiny rozhodny okamzik, nezli je zavérka provozniho dne
stanovena osobou vedouci evidenci, a to klidné s pfesnosti na hodiny ¢i minuty. Timto by
klasicky mohl byt jednak urcity pfedem stanoveny okamzik, ¢i pfipadné neuréeny okamzik, kdy
by kuptikladu doslo k né¢jaké pravni udalosti. Neni nikterak neobvyklé, ze zplsob vedeni
evidence investi¢nich ndastroji umoznuje, aby byly zipisy na majetkové ucty provadény
1 n¢kolikrat za den a jeden investi¢ni ndstroj tak teoreticky miize v ramci jednoho dne zménit
majitele 1 n€kolikrat. Flexibilnéjsi uprava rozhodného stavu evidence by z mého pohledu mohlo
najit Siroké vyuziti kuptikladu u derivatovych investi¢nich nastroji. A zakonodarce tak mozna

ponckud zbyte¢né omezuje moznost autonomie ville smluvnich stran v této oblasti.

V ptipadé zaknihovanych cennych papird, bez ohledu na druh evidence, v niz jsou
vedeny, je § 96 odst. 3 ZPKT poskytnut nadstandardni reZim ochrany nabyvatele v dobré vite.
Uvedené ustanoveni konkrétné stanovi: ,, Pokud jiny pravni piedpis nestanovi jinak, stava se ten,
na koho je zaknihovany cenny papir prevaden, viastnikem tohoto cenného papiru i tehdy, jestlize
prevodce nemél pravo zaknihovany cenny papir prevést; to mneplati, jestlize ten, na koho je
zaknihovany cenny papir prevadeén, vedel nebo musel védet, Ze prevodce toto pravo v dobé
prevodu nemél. V pochybnostech se dobra vira predpoklada. *“ Vyss§i uroven ochrany nabyvatele
v dobré vife je obecné charakteristickd pro pfevody cennych papirti (listinné 1 dematerializované)
napii¢ vyspélymi pravnimi rady®'*. Tim je zajisténa pravni jistota nabyvateld a s ni souvisejici
stabilita obchodovani na kapitdlovych trzich. V opaéném ptipad€é by pravni spory tykajici se
vlastnickych prav mohly vést k fetézeni selhani pti dodani cennych papirt a faktické paralyze
obchodovani. Dobra vira nabyvatele se navic presumuje, jeji absenci za ucelem zpochybnéni

vlastnického prava je tedy potieba prokézat, coz obvykle nebude snadné.>!®

314 Srovnej naptiklad DONALD, David C. [online]. Disintermediating Securities Settlement, 2008, s. 14. [cit. 28. 2.
2019] Dostupné z WWW: https://ssrn.com/abstract=1154850.

315 FRANEK, Michal. § 96. In. HUSTAK, Zdenék. § 3. In. HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu:
komentaf. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 596-597. ISBN 978-80-7400-433-9.
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Ustanoveni § 527 odst. 2 OZ zaroven upravuje dal$i vyznamny zakonny korektiv, a to
vyvratitelnou domnénku vlastnictvi osoby, na jejimz uctu vlastnika jsou zaknihované cenné
papiry evidovany. Obsah evidence lze tedy zpochybnit pouze predlozenim jinych dikazi ¢i
listin. Tim prévo usnadiiuje vykon prava skute¢ného vlastnika a soucasn¢ zefektivituje moznost
vykonu vefejného prava v urcitych specifickych situacich, jako jsou pfipady neplatnosti
pfevodnich smluv, pfechodli nezapsanych do evidence, ale také prokazatelné chyby v udajich
obsazenych v evidenci®'®. Na jiné druhy investi¢nich nastroji nicméné uvedena specialni iprava
aplikovat nelze a osoba vedouci evidence je nemuze suplovat napi. prostfednictvim vytvoteni
obdobnych konstrukci ve vnitinich pfedpisech. Na uplatnéni prav spojenych s investicnim
nastrojem, ktery neni zaknihovanym cennym papirem, se proto aplikuje obecny rezim v § 95
odst. 1 ZPKT. Neni bez zajimavosti, Ze vyvratitelnou pravni domnénku formulaéné shodnou
s tou vymezenou v § 527 odst. 2 OZ obsahoval § 93 odst. 3 ZPKT ve znéni G¢inném do 31. 12.
2013. Ackoliv diivodova zprava k predmétné novelizaci®'’ neobsahovala Zadné zddvodnéni
provedené zmény, lze se domnivat, ze timto zakonodarce pouze reagoval na objektivni
skute¢nost, ze pfedmétem evidence jsou i investicni nastroje, u nichz rezim pfevodu vlastnického

prava nepodléha konstitutivnimu zapisu v evidenci investiénich nastroji.>!®

Nakladani s investicnimi nastroji vedenymi v Ceské evidenci investi¢nich nastroji ovSem
nemusi po jejich vydani podléhat pouze domécimu pravu, tedy popsanému rezimu OZ a ZPKT.
Zahranicni pravo bude klicové také pro nésledné dispozice v ptipadech, kdy bude druhy ¢i dalsi
stupei pfedmétné evidence veden jiz zahrani¢nim subjektem mimo CR. V souladu s § 83 odst.
3 zékona €. 91/2012 Sb., o mezindrodnim pravu soukromém (dale jen jako ,,ZMPS*) se rezim
nakladani (tj. predev§im pievody a zfizovani zajiStovacich prav) se zaknihovanymi ¢i
imobilizovanymi cennymi papiry, jakoZ i pravy zapsanymi v evidenci, ktera se chovaji jako
zaknithovany cenny papir, fidi pravem statu, ve kterém je veden pfisluSny majetkovy ucet
v evidenci. A to bez moznosti volby prava vyjma ptipada, kdy bude mit osoba vedouci evidenci

319

pobocky’"” ve vice zemich. Jedn4 se o zakotveni kolizniho pravidla oznaceného jako PRIMA

316 K tomuto blize napt. SOVAR, Jan. § 527 In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky
zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 567. ISBN 978-80-7400-653-1.

317 Ta byla provedena zakonem ¢. 303/2013 Sb.

318 Této problematice se autor vénoval detailn&ji rovnéz v ¢lanku MAZANEC, Lubo$. Samostatnd evidence
investi¢nich nastroji ve svétle nékterych soucasnych trendl finan¢niho trhu, Dan€ a Finance, 2018, ro¢. 26, ¢.
4,s.4-12. ISSN 1801-6006.

319 Nepochybné se nabizi tivaha, jak4 infrastruktura jiz naplni charakter pobocky. Tento problém sice detailngji
postihuje Clanek 4 odst. 2 Haagské tmluvy, ktery stanovil, Ze poboka musi spliiovat alespont dvé z kritérii
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(Place of Relevant Intermediary Approach), respektive rovnéz PRACA (Place of Relevant
Account Approach). Rozhodné v téchto piripadech pfitom nebude samotné misto, kde jsou
informace v elektronické podobé ulozeny. To by v ptipad¢ vyuziti napt. cloudovych sluzeb na
stran¢ osoby vedouci evidenci mohlo byt téméf nemozné, ¢i by naopak vedlo k bizarnim
zaveéram. Pocet prostfedniki zapojenych v fetézci nepiimé a staty, kde sidli, pfitom nehraji roli.

Podstatné je, v jaké zemi je veden majetkovy tidet, na ktery je provadén konkrétni zapis.*2°

3.2.4. Samostatné prevoditelna prava jakoZto predmét evidence

Ponékud matouci miize byt skute€nost, Ze predméetem evidence investi¢nich néstroji neni
pouze legislativné vymezend mnozina investiCnich nastroji, u nichz to jejich charakter
umoziuje. Osoba vedouci evidenci mé ze zdkona povinnost evidovat také samostatné
pfevoditelna prava, kterd se vztahuji k nékterym ucCastnickym cennym papirim vymezenym
v § 245 ZOK, pokud emitent vyuzije fakultativni moZnost jejich zapsani do evidence a o toto
pozada. Samostatné prevoditelna prava vymezuje § 281 odst. 2 ZOK konkrétné takto: ,, pravo na
vyplaceni podilu na zisku, prednostni pravo na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich
dluhopisii, pravo na podil na likvidacnim ziistatku a jind obdobnd majetkovda prava urcend
stanovami jsou samostatné prevoditelnymi.* Pfedmétné ustanoveni lze oznalit za lex specialis
s obecné norm¢ v § 514 OZ. Ta hovoii o takovém sepjeti prav s listinou, které neumoziuji
prevod ¢1 uplatnéni prav bez tohoto nosice. Samostatné pievoditelnymi pravy tedy mohou byt
vyluéné majetkova prava spojend s akciemi a vymeénitelnymi a prioritnimi dluhopisy, u nichZ to
vyslovné stanovi zdkon, nebo stanovy akciové spolecnosti. Zakon nejspiSe z dlivodu pravni
jistoty stanovi, Ze hlasovaci pravo spojené s akcii neni samostatné prevoditelnym, coz povazuji
za zbyteCné, nebot’ se beztak nejednd o pravo majetkové. Osamostatnit se mohou vyluéné
konkrétni prava jinak spojena s akciemi, majici povahu splatného a vymahatelného subjektivniho
majetkového prava, nikoliv tedy prava abstraktni, jeZ jesté nevznikla®?!. Samostatné prevoditelnd
prava samoziejm¢ mohou byt z rozhodnuti emitenta vydana jako cenné papiry ¢i zaknihované

cenné papiry (§ 281 odst. 3 ZOK) a v této podobé mohou ,,vstoupit* do evidence v disledku

uvedenych v tomto ustanoveni. Haagskd imluva nicméné nebyla CR ratifikovana, a miize tak slouzit pouze
jako podpirny pramen pro vyklad pojmu pobocky.

320 BRODEC, Jan. § 83. In. PAUKNEROVA, Monika, ROZEHNALOVA, Nadézda, ZAVADILOVA, Marta a kol.
Zakon o mezinarodnim pravu soukromém. Komentaf, Praha: Wolters Kluwer, 2013, s. 552-555. ISBN 978-80-
7478-368-5.

321 K tomuto blize PAULY, Jan. § 281. In. BELOHLAVEK, Alexander J. Komentaf k zakonu o obchodnich
korporacich, Plzeii: Ales Cenék, 2013, s. 1278. ISBN 978-80-7380-451-0.
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jejich imobilizace nebo zaknihovani. Pak se jednd o samostatné investicni nastroje, respektive
cenné papiry ¢i zaknihované cenné papiry, takze zpisoby jejich vydani a nakladani s nimi nejsou

nijak specifické.

Spolecnost, ktera vydala zaknihované ucastnické cenné papiry muze (ale samoziejmé
nemusi, procez tak obvykle skutecné emitenti necini) dat piikaz k zdpisu samostatné
pfevoditelného prava do piislusné evidence. Pfedmétné ustanoveni se obdobné aplikuje i na
akcie imobilizované zpisobem vymezenym v § 2414 OZ. Ustanoveni § 282 odst. 1 ZOK sice
vyslovné hovoii pouze o pravech spojenych se zaknihovanou akcii, nelze jej ale vykladat jinak,
nez ze se aplikuje obdobné i na samostatné prevoditelnd prava spojend s vymeénitelnymi
a prioritnimi dluhopisy. Po zapisu do evidence jiz samostatné pievoditelné pravo nendsleduje
osud pivodniho zaknihovaného cenného papiru. Jiz se nejednd o prava spojena s cennym
papirem, proto dany stav neni rozporny s § 514 OZ. Pokud je samostatné pfevoditelné pravo
zapsané v prislusné evidenci, nakladani s nim upravuje § 282 odst. 1 ZOK. Toto ustanoveni
stanovi, ze se samostatn¢ pievoditelné pravo prevadi registraci pfevodu v evidenci, pficemz na
postup pii zapisu samostatné pievoditelného prava a jeho prevody se uziji obdobné ustanoveni
§ 95 az § 96 ZPKT. Takové samostatné pievoditelné pravo se tedy pievadi zménou zapisu
v evidenci. Cisté z terminologického pohledu neni piili§ $tastné, ze ZOK hovoii o registraci
prevodu v evidenci, nebot’ pravni fad systematicky uziva ve vztahu k Upravé udaji v evidenci
termin ,,zapis“. MlZe proto vznikat mylnd domnénka, zda registraci neni néco jiné¢ho nez zapis,
coz rozhodné neni. Na samostatné prevoditelné pravo, u n€jz emitent nerozhodne o jeho vtéleni
do cenného papiru, se ovSem neaplikuje (a to ani analogicky) zvlastni rezim ochrany nabyvatele
v dobré vire (§ 96 odst. 3 ZPKT), ani moZnost vyvratitelné domnénky vlastnického prava (§ 526

odst. 2 OZ), které jsou vlastni toliko a pouze zaknihovanym cennym papirtim.>*?

Samostatn¢ prevoditelna prava jsou, stejné jako jina prava, bezpochyby vécmi ve smyslu
§ 489 OZ, a to vécmi nehmotnymi. S ohledem na skutecnost, ze minimaln€ u téch, ktera se vazi
k zaknihovanym a imobilizovanym cennym papirim, a muze proto dojit k jejich vydani do
pfislusné evidence, se lze divodné zamyslet nad tim, zda se svym charakterem nepfiblizuji

investi¢énim nastrojim vymezenym v § 4 odst. 1 ZPKT, konkrétn¢ tedy investicnim cennym

322 VYBIRAL, Petr. § 282. In. LASAK, Jan, POKORNA, Jarmila, CAP, Zden&k, DOLEZIL, Toma§ a kol. Zakon
0 obchodnich korporacich. Komentat. I. dil, Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 1427-1430. ISBN 978-80-7478-
537-5.
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papirim’?®. Domnivdm se, Ze samostatné prevoditelna prava svym charakterem po materialni
strance naplni obsah pojmu pievoditelny cenny papir v Clanku 4 odst. 1 bod 44) MiFID II, ktery
je unijni ptfedlohou tuzemskému pojmu investicni cenny papir. Jsou u nich totiz pfitomny jak
prvky prevoditelnosti, tak i obchodovatelnosti na kapitdlovém trhu. Pokud ovSem tuzemsky
zékonodarce v § 4 odst. 2 vymezuje investicni cenné papiry jako cenné papiry, vyrazné tim
limituje moznost subsumovat je do této mnoziny vramci tuzemského prava. Paradox
tuzemského legislativné-technického pfistupu bude zvyraznén v pripadech (zatim spise
teoretickych), kdy by emitent vyuZzil moznosti, kterou mu poskytuje Clanek 49 odst. 1 CSDR
a vydal zaknihovanou akcii do zahrani¢ni evidence vedené centralnim depozitafem, a to v zemi,
kterd zminéné ustanoveni MiFID II ptebrala pouze minimalistickym zptisobem. Domnivam se
totiz, ze v takovém ptipadé by ,,tuzemska“ samostatné prevoditelna prava vedena v zahrani¢ni
evidenci méla byt pro ucely napt. vefejného nabizeni v rdmci dotené zahrani¢ni jurisdikce

klasifikovana jako ptevoditelné cenné papiry.

3.2.5. Vypisy z evidence investi¢nich nastroji

Vypisy z evidence investi¢nich néstroji pfedstavuji velmi podstatnou slozku fungovani
evidence investi¢nich nastrojli. Jedna se o strukturovanou formu poskytnuti informaci, které jsou
v evidenci obsazeny. Oproti vypisim vztahujicim se kuptikladu k penéznim uétim je ovSem
jejich role mnohem vyznamnéjsi. Vypis lze oznacit jako odraz obsahu evidence pro vngjsi svét,
nebot’ zdkon vyslovné stanovi jeho ucinnost vici tretim osobam, jakkoliv je tato formulovana
jako vyvratitelnd domnénka (§ 99 odst. 3 ZPKT). Ustanoveni § 8 VSamE detailn¢ upravuje
pozadavky na obsah vypisu z majetkového Gétu pro viechny samostatné evidence®**. Specialni
upravu pro zaknihované cenné papiry v centralni evidenci pak obsahuje § 94a odst. 2 ZPKT, dle
nizZ vypis musi obsahovat informace o majiteli Gctu a pfipadné o spravci nebo jiné osobé
opravnéné vykonavat prava spojend se zaknihovanym cennym papirem (pokud je ustanovena),
udaje o poctu zaknihovanych cennych papiri evidovanych na uctu a dal$i tdaje stanovené
osobou vedouci evidenci. Ackoliv zadny pravni ptedpis nestanovi pozadavek, aby vypis
obsahoval ¢islo pfedmétného majetkového uctu, 1ze predpokladat, Ze toto bude standardné

pfitomno. Vypis z majetkového uctu standardné prokazuje skutecnosti zapsané v evidenci

323 K tomuto blize viz ¢ast 2.2.1. této prace.

324 Vypis z majetkového uétu musi obsahovat udaje o osobé vedouci evidenci, tdaje o majiteli uctu a tdaje
evidované na majetkovém uctu, obchodni firmu, ndzev nebo jméno emitenta, provozni den, kdy byl vypis
vystaven a den, ve kterém je vypis vystaven (v praxi nemtize dojit k tomu, ze se tedy dny budou shodovat).
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k zavérce dne, k némuz je vydan (v souladu s § 99 odst. 3 ZPKT). Domnivam se nicméné¢, ze
a contrario k uvedenému neplati, ze by subjekt vedouci evidenci nemohl po technické strance
zajistit, aby vypis reflektoval stav evidence k urcitému okamziku odliSnému od zavérky dne,

pokud by pro takové feseni nalezl redlné vyuziti.

Vedle vypisu z majetkového uctu upravuje zakon rovnéz vypis zevidence emise
v pripad¢ emisi zaknihovanych cennych papirt. Vypis z evidence emise je vyhotoven pro ucely
emitenta, obsahuje proto pfedevSim informace o emitentovi a emisi jako celku, dale udaje
vlastnicich zaknihovanych cennych papiri z dané emise a o piipadnych jinych osobach
opravnénych vykonavat prava snimi spojend. Vypis je extraktem informaci obsazenych
v evidenci, predevsim tedy udaji vedenych na majetkovych uctech, pticemz § 99 odst. 3 ZPKT
mu piisuzuje U€inky vii€i tietim osobam (tj. osobam odliSnym od emitenta a osoby vedouci
evidenci). OvSem pii soub&ézném stanoveni vyvratitelné domnénky spravnosti jeho obsahu.
V ptipadech obsahového nesouladu mezi vypisem z majetkového uctu a vypisem z evidence
emise vyhotovenymi ke shodnému dni, ma piednost obsah vypisu z evidence emise. Z mého
pohledu nicméné neni zcela jasné, jak by nesoulad vznikl, pokud je zdrojem obsahu obou vypisit

stejny soubor dat v pfedmétné evidenci. Eva Matyagova®?

zminuje situaci, kdy by osoba vedouci
ucet zakaznikii zdmérné poskytovala osob¢ vedouci evidenci na prvni Grovni zamérn¢ chybné ¢i
fale$né udaje. Tuto moznost jisté¢ v roviné teoretické vyloucit nelze, nicméné v takovém piipadé
by tyto chybné ¢i falesné udaje byly obsaZzeny i v evidenci emise v disledku vymény informaci
mezi jednotlivymi trovnémi evidence. Uvedeny piiklad by nicméné mohl nastat ve chvili, kdy
by osoba vedouci evidenci na prvni Urovni sama upravila obsah evidence emise po predloZeni
dostate¢né duvéryhodnych diikazii. Z tohoto postupu by resultoval obsahovy rozpor mezi udaji
na nékterych uctech vlastnikli a evidenci emise. Osoba vedouci evidenci ma obecné povinnost
vydat majiteli i¢tu vypis na Zadost. V pifipadech, kdy je evidence postavena na ucastnickém
principu (tedy predev§im u centrdlni evidence), mohou byt vypisy poskytovany vyluéné
prostiednictvim téchto ucCastnikl. Poskytnuti vypisu si mize ze zdkona narokovat rovnéz

zastavni véfitel ve vztahu k zaknihovanym investiénim nastrojim, k nimz ma zfizeno zastavni

pravo.326

325 MATYASOVA, Eva. [online] Finanénépravni uprava zaknihovanych cennych papirti, UK Praha — disertaéni
prace, 2012, s. 114. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bakes, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.

326 SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky zikonik. Komentéf.
1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 565-566. ISBN 978-80-7400-653-1.
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Emitent investicniho nastroje, ktery neni zaknihovanym cennym papirem C¢i
imobilizovanym cennym papirem, neni opravnén pozadovat souhrnny vypis vztahujici se
k pfedmétné emisi. V fad¢é ptipadli se ho ostatné vedeni evidence ani nijak nemusi tykat, coz
bude piipad nékterych samostatnych evidenci. Detailnéji je upraven pravni rezim v piipadech,
kdy je vedena evidence emise, tedy u zaknihovanych cennych papirti a imobilizovanych cennych
papirti (§ 93a odst. 7 ZPKT v kombinaci s § 2413 odst. 1 OZ), a to véetné¢ imobilizovanych
zahrani¢nich cennych papiri. V téchto ptipadech je subjekt vedouci evidenci povinen ptedat
emitentovi vypis z evidence emise rovnéz pii vydani emise a pii jejim zruseni. Ustanoveni § 94a
odst. 2 ZPKT toto stanovi direktivné pro centralni evidence, piicemz § 94 odst. 7 ZPKT nésledné
vztahuje rovnéz na zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani vedené v samostatné
evidenci. Zcela evidentné se jedna o povinnost osoby vedouci evidenci, otdzkou ovSem je, za
jakych podminek pfesné musi byt tato povinnost vykondna. Jsem toho nazoru, Ze ani v téchto
ptfipadech nelze rozumné pozadovat, aby byly vypisy vydany bezuplatné. V ptipadech, kdy
emitent neposkytne pro poskytnuti vypisu soucinnost a predevsim neuhradi pfislusny poplatek
stanoveny v souladu s obecnymi podminkami, které stanovi subjekt vedouci evidenci, tak mu
vypis nemusi byt pfedan. Lze zaroven doporucit, aby byly ndklady na vyhotoveni obou vypisii
zohlednény v celkové cené sluzby zfizeni a vedeni evidence, aby se ptedeSlo piipadnym

komplikacim ve chvili, kdy by emitent odmitl takto povinné poskytovany vypis uhradit.

Vypisy z evidence obecné jsou zdsadnim prvkem, nebot’ vlastnikiim investi¢nich néstroju
umoziuje uplatiiovat prava spojend s investiénimi nastroji a emitentovi umoznuje identifikovat
osoby opravnéné k piijeti danych plnéni. V celé fad€ ptipadd piikladd pravni fad vypisim
z evidence zcela zasadni roli. V ptipad¢ zaknihovanych akcii mize akciova spolecnost v souladu
s§ 264 odst. 1 ZOK ve stanovach urcit, Ze seznam akcionaili je nahrazen evidenci
zaknihovanych cennych papir. V takovém piipad€ plni vypis z evidence emise roli seznamu
akcionait. V pfipad¢ zaknihovanych akcii rovnéz vypis vyhotoveny ke dni, ktery je stanoven
jako rozhodny pro vykon uréitého prava®*’, v souladu s § 275 odst. 3 ZOK prokazuje opravnéni
urcité osoby>?® k uplatnéni prava®?. Spravce zapsany na majetkovém Gétu jako osoba opravnénd
vykondavat prava spojend s akcii se rovnéz nemusi na valné hromad¢ prokazovat plnou moci, ale
postaci praveé vypis z evidence (§ 400 ZOK). Uvedené plati obdobné pro akcie imobilizované

v souladu s § 2414 OZ. Evidence muze nahradit také seznam podilnikd podilového fondu, ktery

327 Ustanoveni § 284 odst. 1 ZOK.
328 Byt’ s vyvratitelnou domnénkou spravnosti tidajii v evidenci.
329 Nejcastéji se jedna o pravo na podil na zisku a pravo ucasti na valné hromadg.
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musi byt veden dle § 109 odst. 1 ZISIF. Z evidence ovSem opét musi byt mozné opatiit udaje
vyzadované § 109 odst. 2 ZISIF. Ustanoveni § 4 odst. 1 ZoD pak v pfipad¢ zaknihovanych
dluhopist vyslovné piedjima, Ze je seznam jejich vlastnikii veden osobou vedouci evidenci
investi¢nich nastrojii. V tomto pfipad¢ toto dokonce neni upraveno jako fakultativni moznost
emitenta, ale objektivni skuteCnost. Emitent zaknihovanych dluhopist tedy povinnost vést

seznam vlastnikd nema.

Pokud jde o formu vypisii z evidence, tak tuto pozitivni pravo normativné neupravuje,
vyjma velmi specifického vymezeni pozadavki vypisu poskytovaného v podob¢ zpravy
odpovidajici pozadavkiim mezindrodniho systému pro telekomunikaci mezi finan¢nimi
institucemi (SWIFT) v § 8 odst. 2 VSamE. Lze nicméné divodné ocekavat, ze vSechny vyse
popsané druhy vypisit budou mit obvykle formu pisemnou ¢i ptipadné elektronickou formu,
distribuovat na fyzickych nosi¢ich dat (CD, DVD, flash disk) ¢i ptipadné elektronickymi
prostfedky komunikace. Cena za vypisy poskytované v ruzné formé se pfirozené¢ mize lisit,
reflektujic rizné néklady spojené s jejich vyhotovenim a distribuci. Legislativé bezpochyby
vyhovi i technologické tfeSeni, které by umoznilo zprostiedkovat udaje, které jsou pfedmétem
vypisu, prostiednictvim dostatecné zabezpeCené webové ¢i mobilni aplikace. Lze se ostatné
divodné domnivat, Ze takovato forma poskytovani dat z evidence bude v budoucnu stale vice

dominovat.

3.2.6. Pravni povaha vztahii souvisejicich s evidenci investi¢nich nastroju

Pravné velmi vyznamnou je problematika pravni povahy vztahu mezi osobou vedouci
evidenci investi¢nich nastrojii, jejimi zékazniky a dal$imi relevantnimi subjekty**°. V doktring,
ale ani v praxi, pfitom nepanuji pochybnosti o tom, Ze se jedna o vztah soukromopravni povahy,
ktery vznik4d smlouvou na zdkladé svobodné vile stran smlouvy, coz ostatné podtrhuje i obsah
§ 94 odst. 1 ZPKT, ktery vyslovné uvadi, ze se majetkovy ucet zfizuje smlouvou, tedy
dvoustrannym pravnim zavazkovym vztahem, mezi osobou, pro kterou je ucet ziizen, a osobou,
kterd je opravnéna Ucet ziidit. Zcela evidentné se ale jedna o vztah, ktery je zaroven podiizen

1 vefejnopravnimu normativnimu rezimu. Povaha sluzby poskytované osobou vedouci evidenci

330 Stranou ponechame charakter vztahu, ktery ma osoba vedouci evidenci investi¢nich nastroji, nejcastéji centralni
depozitaf, se subjekty v postaveni ucastniki. Zde se totiz jedna o znacné komplexni problematiku, ktera navic
vécné nespadd do tématu piedkladané prace. 1 v téchto pfipadech se nicméne€ jednd o komplexni
soukromopravni vztahy.

100



investi¢nich nastrojii se nicméné v fad¢ aspektii lisi s ohledem, a to predevSim s ohledem na

pfedmét evidence a subjekt, kterému je sluzba poskytovana.

V ptipadé cennych papirit v hromadné uschové (bez ohledu na to, zda jsou plné
imobilizovany dle § 2414 OZ) ¢i listinnych investi¢nich néstrojii svéfenych osobé vedouci
evidenci, ma poskytnutd sluzba bezpochyby charakter investi¢ni sluzby uschova a sprava dle
§ 4 odst. 3 pism. 1 ZPKT, ktera je zvlastni formou obecné uschovy dle OZ a jenz se tedy
piiméfené tidi ustanovenimi § 2402 a nasl. OZ, respektive specidlnimi ustanovenimi pro
uschovu cennych papira dle § 2409 a nésl. OZ. Tento zavér plati 1 na pripady, kdy emitent
vydava emisi cennych papirti pfimo do rukou schovatele dle § 2413 odst. 1 OZ. I u nich neni
nijak dotcena skute¢nost, mezi timto schovatelem a vlastniky investi¢nich nastrojii vznika vztah
uschovy, pfi¢emz pro tyto vlastniky museji byt zfizeny majetkové ucty v evidenci vedené

schovatelem?!.

S uschovou piimo souvisi vedeni majetkovych Géth v pfedmétné evidenci.
Existence majetkového u¢tu je nezbytnd pro evidovani investicnich néstroji v evidenci.
Ustanoveni § 12¢ odst. 1 pism. a) ZPKT, a v navaznosti na n¢j § 5 odst. 2 a 4 VSamE, ve vztahu
k povinnostem schovatele odliSného od centralniho depozitdie hovoii o povinnosti uzavrit
smlouvu o vedeni majetkového étu®*2. Z dikce tohoto ustanoveni, ale i z povahy souslednosti
poskytovanych sluzeb l1ze dovodit, Ze smlouva o vedeni majetkového uctu miize byt uzaviena
i bez soub&zného piipsani & prevedeni investi¢nich ndstrojli na majetkovy udet’*>. Majetkovy
Gicet tak bude pouze pripraven pro budouci potieby>**. Paralelné s uvedenymi smlouvami mohou
byt uzavieny rovnéz dalsi smlouvy, upravujici napt. zfizeni penézniho uctu ¢i poskytovani
jinych investi¢nich sluzeb, jako je sprava a obhospodafovani majetku, poskytovani investi¢niho
poradenstvi. Neni ani vylou€eno, aby poskytovani Uschovy ¢i vedeni majetkového Uctu bylo

integrovano do téchto jinych smluv. NepovaZzuji to ovSem za pfili§ praktické feSeni.

V piipadé zaknihovanych cennych papirt je pravni povaha poskytované sluzby pteci jen

0 néco zastfen¢jSi. Bez ohledu na to, zda jsou primarné zapsany v centralni evidenci vedené

31 Samoziejmé v piipadech, kdy je emitent rovnéZ vlastnikem investi¢nich ndstrojii z dané emise, vznika analogicky
smluvni vztah rovnéz s nim. Vydani dluhopisti na majetkovy ucet emitenta vyslovné pfipousti § 15 odst.
4 ZoD, obdobné takovy postup mohou pfipoustét zahrani¢ni pravni fady pro listinné investi¢ni nastroje.

332 Obsah smlouvy o vedeni majetkového uétu neni v dal§ich ustanovenich ZPKT ani jinych pravnich pfedpisech
blize rozvinut. Lze ji tedy povazovat za nepojmenovanou smlouvu, jez mize obsahovat ¢i reflektovat urcité
prvky zminované smlouvy o tischové, zaroven ale mize byt i soucasti smlouvy o uschové. To bude zaviset na
tom, jak nastavi relevantni vztahy osoba vedouci evidenci.

333 Shodné SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obgansky zakonik.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 564 ISBN 978-80-7400-653-1.

334 Tento zavér je ostatné zcela logicky s ohledem na skute¢nost, Ze budouci vlastnik musi mit nejprve zfizen
majetkovy ucet, aby nasledné mohl na tento nabyt investi¢ni nastroje.
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centralnim depozitafem (coz bude nejCastéjsi varianta), ¢i v evidenci vedené jinou osobou,
nebude se zde jednat o klasickou uschovu ¢i hromadnou tschovu, mimo jiné i proto, Ze jen
obtizn¢ lze zddat vydani zaknihovaného cenného papiru z uschovy, nebot nemtiize existovat
mimo svét dané evidence. Nelze fici, ze zaknihovany cenny papir je nékde ulozen ¢i uschovan
analogicky k tomu cennému papiru, nebot’ je konstruovan pouze pravni fikci. Neni totiz fakticky
nikde, pokud pomineme jeho seznatelnost prostfednictvim technickych prostiedki pro cteni
elektronickych zédznamt (jako je monitor 1 tiskarna), respektive prostiednictvim vypist
z majetkovych uct. Problémem je, Ze Cesky pravni fad nevytvaii zvlastni konstrukci pro vztah
mezi osobou vedouci evidenci zaknihovanych cennych papirt a jejich vlastniky. Nelze si pomoci
ani analogii s jinymi kategoriemi véci. Zaroven ale vztah vyse uvedenych osob zcela logicky
néjakou povahu mit musi. Zde bych proto pfisvéd¢il zavéru opakované vyslovenému v ramci
doktriny, Ze v ptipad€ vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri se jednd o zvlastni formu
opatrovani, na niZ se v souladu s § 2408 OZ uziji zdkonna ustanoveni upravujici tschovu.
V ptipadé zaknihovanych cennych papirti totiz osoba vedouci evidenci tyto skutec¢né ,,pfijima“

35 Ne¢ini tak ovSem

do sféry ji vedené evidence, aby je opatrovala pro jejich vlastniky
s motivaci byt jejich drzitelem ¢i schovatelem. Pravni tad osobé vedouci evidenci ani
nepfisuzuje opravnéni vykondvat byt jen nékterych zprav, kterd jsou se zaknihovanym
investi¢nim ndstrojem spojena*. Dokonce i v piipadech, kdy by vlastnik investi¢nich nastroji
nehradil tUplatu za poskytované sluzby, nemuize osoba vedouci evidenci jednoduse
a sokamzitymi ucinky od smlouvy odstoupit, nebot’ i tak bude nezbytné vyftesit osud
evidovanych zaknihovanych cennych papirti. Stejné tak se nemlZe jednoduse uspokojit
prodejem zaknihovanych cennych papiri vedenych na majetkovém uctu dluznika, nebot’ pro
tento icel potiebuje nejprve ziskat odpovidajici pravni titul>*’. Obdobny charakter ma i vztah
mezi osobou vedouci jakoukoliv navazujici evidenci a jejim zdkaznikem. Toto pfitom plati
1 v pfipadech, kdy je evidence na prvni urovni zaloZena na uschové ¢i hromadné uschové.
Legislativni koncept u¢tu zakaznikl, na ktery takova evidence navazuje, je zaloZen na principu,

ze zde evidované investi¢ni nastroje jsou majetkem osob odliSnych od majitele uctu zakaznikt.

V ptipadech, kdy bude evidence zaloZzena na tucastnickém principu, tedy klasicky v ptipadé

335 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
III. § 433, Praha: Leges, 2014, s. 421. ISBN 978-807502-003-1 a shodné SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV,
Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obcansky zakonik. Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017,
s. 563. ISBN 978-80-7400-653-1.

336 Jak je tomu v pfipadé nékterych zahrani¢nich pravnich ¥ada.

337 Specifickou vyjimku tvoii zikonné zéstavni pravo centralniho depozitafe na pohledavky vzniklé pfi poskytovani
sluzeb vztahujicich se k nezafazenym majetkovym uctim dle § 202b odst. 3 ZPKT. Zde se ale jedna o zcela
specifickou a ve své podstaté jednorazovou vyjimku vychazejici z neopakovatelnych okolnosti, nikoliv tedy
o specialni pravidlo.
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centralniho depozitafe, a majetkovy ucet v evidenci bude pro jeho majitele zfizen nékterym
z Ucastnikil, se pravni kvalifikace vztahu rovnéz neméni, a to navzdory skutecnost, ze smluvni
dokumentace bude uzaviena mezi majitelem uctu a danym ucastnikem. Ten v zasadé
zprostiedkovava uzavieni smlouvy. Zaroven =zajiStuje plnéni fady zakonnych povinnosti
souvisejicich s identifikaci majitele uctu, proveéfenim pitvodu penéznich prostiedki apod.
Smlouva o zfizeni majetkového ucétu tak bude soucasti vztahu komplexnéjsi povahy. Vyse
uvedeny zavér ostatné doklada skuteCnost, ze Ucet v centrdlni evidenci vedené centralnim

depozitafem 1ze mezi jednotlivymi ucastniky pievadét, aniz by tento zanikl.>®

Z4dné z ustanoveni ZPKT ani VSamE nepiedepisuje pisemnou formu vyse uvedenych
relevantnich smluv. V praxi tomu vSak obvykle bude, protoze jinak by subjekt vedouci evidenci
obtizn¢ prokazoval uzavieni smlouvy pro ucely dohledovych kontrol, vnitiniho auditu, vymahani
smluvnich povinnosti apod. To samoziejmé opét nevylucuje, aby byla smlouva uzaviena
distanénim zpisobem ve smyslu § 1820 a nasl. OZ za vyuziti elektronickych prostiedkl
komunikace, a to v¢etné telefonického rozhovoru, ¢i prosttedky vzdalené komunikace. Musi byt
vSak mozné zaznamenat podstatné naleZitosti smlouvy. V piipadé evidenci zaloZenych na
ucastnickém principu (klasicky tedy evidence centralniho depozitaie) je obsah uvedenych smluv
véci kazdého ucastnika. Musi nicméné zajistovat, ze budou splnény odpovidajici zakonné

povinnosti i pozadavky osoby vedouci evidenci (napf. stran poskytnutych udajit).

Pokud jde o vztah mezi emitentem a osobou vedouci evidenci, tak v pfipadé cennych
papirti imobilizovanych dle § 2414 OZ a zaknihovanych cennych papiri dochazi mezi nimi
k uzavfeni smlouvy, jejimz prfedmétem je vedeni evidence emise. Tato smlouva by méla
pokryvat nejen zakladni zdkonné povinnosti dle § 94a ZPKT, ale méla by rovnéZ ramcové, a to
alespoit odkazem na dal$i vnitfni pfedpisy vydané osobou vedouci evidenci, upravovat dalsi
prava a povinnosti vyplyvajici z tohoto vztahu. I zde neni obecné vylou€eno, aby smlouva vedle
samotné uschovy fesila cely komplexnéjsi a rozsahlejsi vztah mezi emitentem a schovatelem.
Klasicky by se mohlo jednat o pfipady, kdy je emitentovi poskytovana investicni sluzba
upisovani a umistovani emise cennych papiri, kdy samotnd tschova pouze resultuje z spé$ného
umisténi emise mezi investory. V piipadech, které si vyzadaji zfizeni zvlastniho technického
uctu, bude jeho zfizeni a vedeni podl€éhat rovnéz rezimu zalozenému touto smlouvou. Smlouvy,

jejichz pfedmétem je poskytovani sluzeb souvisejicich s vedenim evidence emise, budou mit

338 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
III. § 433, Praha: Leges, 2014, s. 432-433. ISBN 978-807502-003-1.
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v praxi obvykle charakter tzv. adhéznich smluv, jejichz obsah bude pfedem stanoven subjektem
vedoucim evidenci a nebude mozné se od n¢j odchylit, pfipadné¢ to bude mozné pouze velmi
omezend*?. Osoba vedouci evidenci musi v souladu s povinnosti odborné péce predmétné
sluzby poskytovat vSem zdkaznikiim za obdobnych podminek a nediskrimina¢nim zplsobem.
Uvedeny princip je zasadni pfedevsim ve vztahu k centralnimu depozitéii, a to s ohledem na jeho
standardné¢ dominantni pozici. V piipad¢ jinych osob vedoucich samostatné evidence si lze
predstavit vysSi miru smluvni volnosti mezi stranami. Zakon ani zde nepiedepisuje pisemnou
formu smlouvy, jakkoliv tak schovatelé ¢ini v praxi**’. Analogicky k vyse uvedenému lze
opétovn¢ zkonstatovat, ze bez ohledu na formu smlouvy musi byt odpovidajicim zpltisobem

zaznamenany jeji podstatné obsahové nalezitosti.>*!

Jelikoz vztah mezi osobou vedouci evidenci investi¢nich néstrojii a emitenty i vlastniky
investi¢nich néstrojui je vztahem smluvnim, zalozenym na souhlasném projevu viile smluvnich
stran, je samoziejmé kazda ze stran rovnéz opravnéna uzavieni smlouvy odmitnout, a to i bez
udani divodu. V piipadé osob vedoucich samostatné evidence ¢i evidence navazujici na
centrdlni i1 samostatné evidence toto bezpochyby neni problém, nebot’ lze obvykle nalézt
alternativniho poskytovatele dané sluzby. V ptipad¢€ centralniho depozitate toto ovSem z divodu
jeho dominantni role vramci trhii neplati. V souladu s Clankem 49 CSDR by méli sluzbu
zaevidovani emise poskytnout vyjma ptipadd, kdy bude odmitnuti zalozeno na odpovidajicim
zhodnoceni rizik***. Ve vztahu k investorim do investi¢nich nastrojii je nicméné centralni
depozitat do znané miry zéavisly na tom, zda konkrétni osobu akceptuje jako svého zékaznika
néktery z jeho ucastnikd. Tento aspekt by nicméné do zna¢né miry méla fesit konkurence mezi
ucastniky centralniho depozitafe. SpiSe na okraj Ize doplnit, Ze poskytnuti sluzeb smétujicich ke
zfizeni a vedeni majetkového Uctu by z principu nemélo byt podminovano uzavienim smlouvy
na poskytovani nesouvisejicich sluzeb (napf. uzavienim smlouvy o vedeni penéZniho uctu,
smlouvy o uvéru apod.). Jelikoz ovSem tento princip nema vyslovnou oporu v zdkoné ¢i jiném
pravnim piedpisu, nelze vyloucit, ze se k této formé ,,prodejni* praktiky nckteti poskytovatelé

sluzeb uchyluji.

3% Viz napiiklad Smlouva o vedeni evidence emise. cdcp.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cdecp.cz/images/dokumenty/dokumenty emitenti/Smlouva o vedeni evidence emise.pdf.

340 Coz potvrzuje jiz zminény piiklad navrhu smlouvy s emitentem uvefejnény CDCP.

1 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
I11. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 433-434. ISBN 978-807502-003-1.

342 K tomuto tématu bliZe srovnej ¢ast 4.1.6. této prace.
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Zpoplatnéni sluzeb souvisejicich s vedenim evidence investicnich nastrojii je velmi
senzitivni otdzkou. Naklady na tyto sluzby navic kontrastuji s tim, ze naptiklad vydani cennych
papirti s sebou nese relativné nizké naklady spojené s vydanim (vytiSténi cennych papirt,
implementace ochrannych prvka, distribuce listin apod.) a obvykle takika nulové naklady
nasledné (pokud pro uschovu neni vyuZzita napt. komercni bezpecnostni schranka). V ptipadé
sluzeb spojenych svedenim samostatnych evidenci zde bezpochyby existuje pluralita
poskytovatelt relevantnich sluzeb, a tedy i konkurenéni trh. V urcitych ptipadech také muize
vedeni evidence poskytovano a také hrazeno v souhrnu za poskytovani vice sluzeb ¢i sluzby
komplexni povahy. Tak tomu miize byt v piipadé administratora investicniho fondu
poskytujiciho sluzbu evidence. V piipad¢ centrdlniho depozitafe je ovSem situace ponckud
odlisna. Z podstaty véci je dominantnim subjektem na relevantnim trhu. CSDR se sice tuto
situaci snazi zménit cestou odstranéni regulatornich bariér pro pfeshrani¢ni poskytovani sluzeb
centrdlniho depozitéfe, to je ale cesta postupnd. Emitent, ktery chce vydat zaknihované akcie ¢i
dluhopisy, nema jinou moznost nez oslovit centralniho depozitafe. Stejné tak investofi nemohou

upsat ¢i zakoupit zaknihované cenné papiry bez majetkového uctu.

Centralni depozitat je podnikatelem, ktery svou ¢innost vykonavé za ucelem dosazeni
zisku. S ohledem na skutecnost, ze jeho pozice odpovidd dominantnimu postaveni dle § 10
zékona €. 143/2001 Sb., o ochrané hospodarské soutéze, nesmi se dopustit zneuziti dominantniho

postaveni dle § 11 téhoZ zdkona®*

. Mimo jiné by nemél poskytovat sluzby za nepiiméfené ceny.
Piiméfenost cen je ovSem véci posouzeni vice faktorl. Cena dané sluzby musi, vede dal$iho,
reflektovat 1 velikost konkrétniho centralniho depozitate, od niz se bude odvijet jim realizovana
vyse uspor z rozsahu. Podstatnd ¢ast nakladl spojenych s timto druhem podnikatelské ¢innosti je
fixni (tj. persondlni nédklady, n4jmy, regulatorni ndklady, IT systémy) a menSi centralni
depozitafe tyto bohuzel mohou rozlozit na mensi pocet uzivatelli sluzeb. Centralni depozitar
rovnéz obvykle poskytuje tfadu sluzeb, pficemz v pfipadé¢ nékterych nemusi mit faktické
soutézitele, zatimco sluzby jiné mohou byt poskytovany na konkuren¢nim trhu. Zapovézeno je
kiizové subvencovani poskytovani nékterych sluzeb z vynost sluzeb jinych, obvykle s cilem
zatraktivnit takto subvencované sluzby. Za timto ucelem maé centrdlni depozitat v souladu
s pravidly transparentnosti jeho c¢innosti povinnost vést oddélené ucty nakladi a vynos

z jednotlivych poskytovanych sluzeb (Clanek 34 CSDR). Poplatky uétované ve vztahu

k poskytnutym sluzbam musi vychézet z idaji uvedenych ve veifejné dostupnych cenicich. Je

33 SMUTNY, Ales. § 526-528. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komentaf. Svazek
III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 430. ISBN 978-807502-003-1.
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ovSem potieba upozornit na skuteCnost, ze ftadu sluzeb centralni depozitat poskytuje
prostiednictvim svych Gcastnikti. Tito pak maji smluvni vztah ke koncovym uzivatelim sluzeb,
vlastnikiim investiénich nastrojii. Ugastnici centralniho depozitife jsou rovnéz podnikajicimi
subjekty, proto zcela legitimné mohou (ale samoziejm¢ nemusi) navysit ceny sluzeb

poskytovanych koncovym uzivatelim.

3.2.7. Pozastaveni prava nakladat s investicnim nastrojem

Zasadni vyhodou evidence investicnich ndstrojii neni jenom zjednoduseni procesu
pfevadéni investiCnich nastrojli, ale samoziejmé také varianta piesné opacna, tedy moZznost
snadného ,,znehybnéni“ investi¢nich nastrojii vedenych v ptedmétné evidenci v piipadech, kdy si
toto vyzaduji opravnéné zajmy tretich stran ¢i z divodu ochrany pravni jistoty. A opét pro tento
ucel zakonodarce vytvofil specidlni institut. Tim je prdv€ moZzZnost zapisu pozastaveni vykonu
prava vlastnika naklddat s investiénim nastrojem dle § 97 ZPKT (dale jen jako ,,PPN*).
V ptipad¢ aplikace PPN dochédzi k zamezeni pievodl s investicnimi ndstroji. Nemiize tedy
dochdzet k pfevodim smluvnim, neznamend to ale samoziejmé, ze nemiize dochazet
k ptechodiim vlastnického prava, klasicky v ptfipadé¢ dédéni. V ptipadé piechodli pouze neni
mozné zménu vlastnického prava do evidence zapsat. PPN vznik4 formou zapisu do evidence
investiCnich nastrojii, tedy zapisem na pfisluSny majetkovy ucet. Problematickym je
ovSem obsah § 94 odst. 1 ZPKT, ktery opét uvadi, ze majetkovy ucet musi obsahovat tidaje
o PPN vztahujici se k zaknihovanému investiénimu nastroji***. To ovSem nekoresponduje
s ustanovenim § 97 odst. 5 ZPKT, které pfimo hovoii o disledcich existence PPN k investi¢nimu
nastroji v listinné podobé&, konkrétné tedy o nemoznosti tento vydat z uschovy. Predmétna
ustanoveni jsou tedy vici sobé v rozporu, ktery dle mého nazoru vede k nutnosti vykladat
moznost aplikace PPN S$ifeji, a to tak, Ze se se vztahuje jak na zaknihované cenné papiry, tak
1jiné investi¢ni nastroje obdobné povahy, u nichZ dochézi k pievodu vlastnického prava vylucné
zdpisem v piislusné evidenci**. Jakkoliv ani VSamE nezminuje tidaje o PPN mezi obligatornimi
udaji zapisovanymi na majetkové U¢ty u jinych evidenci, nez jsou samostatné¢ evidence

zaknihovanych cennych papird (§ 12 odst. 2 pism. ¢) VSamE resp. § 21 odst. 2 pism. c)

344 K vykladu pojmu zaknihovany investiéni nastroj, ktery miize byt sdm o sob& problematicky, blize ¢ast 3.2.3. této
prace.

3% Pgjde tedy piedevdim o zahrani¢ni investi¢ni nastroje obdobné zaknihovanym cennym papirim, ale rovnéz
o cenné papiry v uschové.
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VSamE), bude samoziejm¢e primarn¢ povinnosti osoby vedouci ptislusnou evidenci, aby zajistila

zapis PPN u vSech druhi investi¢nich nastroji, u nichz to jejich povaha umoziuje.

Ptikaz k tomuto zapisu mize dle § 97 odst. 1 ZPKT dat osob¢ vedouci evidenci vyluéné
nektery z téchto subjekt: a) organizator obchodniho systému, pokud ma byt zaknihovany
investi¢ni ndstroj pfeveden; b) soud, exekutor nebo spravni ufad, jestlize je to nezbytné
v souvislosti s vydanim pfedbézného opatfeni, exekucniho piikazu nebo k jinym ucelim
soudniho nebo spravniho fizeni nebo stanovi-li tak jiny pravni ptredpis; ¢) osoba, ktera vede
centralni evidenci zaknihovanych cennych papir,, jestlize je to nezbytné v souvislosti
s vyporadanim, ptipadné jinymi sluzbami, které poskytuje; d) depozitat investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu (samoziejmé pokud tak ¢ini za ucelem zajisténi prav ucastniki
pfedmétného investiéniho fondu); e) tieti osoba, pokud déva piikaz ve svlij prospéch se
souhlasem vlastnika. PPN pfitom nemusi byt odiivodnéno nestandardnim stavem. Miize tak byt
ucinéno v ramci bézného vyporadani obchodl, pii zpétném odkupovani cennych papiri
kolektivniho investovani atd. Podany ptikaz také musi obsahovat dobu, na kterou se nakladani
s investiénim néstrojem pozastavuje. Bez uvedeni doby je ptikaz po pravni strance povazovan za
nicotny, byt Cisté teoreticky nelze vyloucit, Ze osoba vedouci evidenci provede jeho zapis,
jakkoliv by to bylo v rozporu s platnym pravem. Zakon sice blize nevymezuje obsah piikazu
k zapisu PPN, osoba vedouci evidenci nicméné miize ve svych vnitinich pfedpisech vymezit
minimalni obsahové a formdlni naleZitosti piikazu**®. Rozsah pozadavkdl by nicméné mél byt

odiivodnény.>¥’

Ustanoveni § 97 odst. 3 ZPKT vymezuje tfi moznosti zdniku PPN, a to: a) uplynutim
doby uvedené v piikazu; b) z ptikazu osoby, ktera ptikaz podala; nebo c) z ptikazu jiné osoby,
kterd prokaze své opravnéni zru$it zapis pozastaveni, tedy klasicky soudy ¢i spravniho organu.
Ustanovena § 97 odst. 5 ZPKT pak vymezuje disledky zapisu PPN. Po dobu trvani zépisu nelze
do evidence zapsat zménu vlastnika pfevodem investi¢niho nastroje, tedy fakticky neni mozZné
pfevést vlastnické pravo k investicnimu ndstroji ve smyslu § 96 ZPKT. Nelze samoziejme
vyloudit, ze v priibéhu trvani zapisu dojde k pfechodu vlastnického prava (napt. dédénim,

v disledku nuceného piechodu ucastnickych cennych papirti apod.), i v takovém ptipad¢ bude

346 Viz CDCP [online]. Provozni fad, verze ¢. 7, u€inna od udéleni povoleni podle CSDR, nedatovéano, 36 s. [cit. 28.
2.2019]. Dostupné z WWW: https://www.cdcp.cz/images/CDCP_provozni_rad.pdf.

37 FRANEK, Michal. § 97. In. HUSTAK, Zdenék. § 3. In. HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu:
komentaf. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 598-599. ISBN 978-80-7400-433-9.
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mozné zapsat zménu vlastnika az po zaniku pozastaveni. Po dobu trvani PPN rovnéz neni mozné
do evidence zapsat zastavni smluvni pravo a v pfipad¢ listinnych investi¢nich nastroji neni
mozné tyto vydat zuschovy, tedy fakticky ukoncit jejich evidovani. Ve shodé s nézorem
prezentovanym v odborné literatuie se rovnéZ domnivam, Ze s ohledem na zcela zésadni povahu
pozastaveni nakladani do jinak Gstavné zaruCeného vlastnického prava jednotlivce nelze prostou
analogii, tedy bez vyslovného uvedeni v zdkon¢, dovodit dalsi konsekvence pozastaveni. Nemélo

by se tedy ani dopadat na samostatné prevoditelnd prava spojend s investi¢nim nastrojem.**

Ackoliv zdkon ani ramcové nefesi problematiku uhrady nakladi spojenych se zapisem
prikazu k pozastaveni, jako je tomu tfeba v ptipad¢ poskytovani informaci dle § 115 ZPKT,
nelze z toho dovodit, Ze by mél subjekt vedouci evidenci tuto Cinnost provadét bezuplatné,
pokud by tak necinil na zékladé vlastniho obchodniho uvazeni**. S piijetim, zpracovanim
a provedenim zapisu PPN jsou bezpochyby spojeny urcité ndklady, proto se domnivam, Ze nic
nebrani zpoplatnéni této sluzby v priméfené vysi*>’. Vyse uhrady by nicméné méla byt stanovena
transparentné a predem ve vnitinich ptfedpisech subjektu vedouciho evidenci. Bezpochyby
pfitom bude divodné, kdyz urcité typy zdpisi pozastaveni, klasicky ty provedené na piikaz

soudt €1 organti statni spravy, nebudou zpoplatnény.

Od institutu PPN je potieba odliSovat institut zajisténi movité véci dle § 79¢ zakona
¢. 141/1961 Sb., trestni fad. Zatimco PPN standardné resultuje ze vztahii soukromopravni
povahy, zajiSténi movité véci je naopak nastrojem prava trestniho, ktery ma za tcel zajistit
nastroje trestné Cinnosti, vynosy z trestné €innosti ¢i ndhradni hodnoty. Rozhodnuti, které je
podkladem pro =zajisténi, vydavaji organy c<inné v trestnim fizeni. OkamzZikem doruceni
rozhodnuti o zajisténi se nesmi ve vztahu k zajisténym investicnim nastrojiim provadét zépisy,
respektive je tak mozné Cinit pouze se souhlasem predsedy sendtu ¢i statniho zastupce, pokud je
zajisténi provedeno v pfipravném fizeni (§ 79e odst. 3 zékona €. 141/1961 Sb., trestni fad). Pro
ucely realizace zajiSténi ziidi osoba vedouci evidenci pro majitele investi¢nich nastrojii zvlastni

ucet, na kterém tyto budou evidovany. Zajisténi se nevztahuje pouze na investi¢ni nastroje, ale

348 Tamtéz s. 599.

349 Samoziejmé rovnéz v piipadech, kdy pozastaveni provadi osoba vedouci evidenci sama ve své evidenci, tedy
kuptikladu centralni depozitai dle § 97 odst. 1 pism. ¢) ZPKT. Na druhou stranu si lze piedstavit alespon
teoretické situace, kdy by centralni depozitaf takové poplatky uctoval v ramci jakéhosi vnitiniho ucetnictvi,
a to scilem zvysit transparenci zplsobu urceni nakladii spojenych s jednotlivymi kategoriemi zakladnich
sluzeb.

330 Coz je ostatné postup, ktery CDCP dlouhodobé aplikuje. Viz CDCP [online]. Cenik centralniho depozitaie
a sazebnik uhrad vécnych ndkladl, verze U€innd od 1. ledna 2018, 25 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné
z https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/cenik _cdcp/CDCP_cenik 01012018.pdf.
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analogicky rovnéz na samostatné prevoditelna prava evidovana v evidenci investi¢nich nastroj,
nebot’ i1 tato jsou vécmi movitymi. Z logiky véci nebude mozné realizovat zajiSténi u osoby
vedouci evidenci v ptipad¢€ investi¢nich néstroju, jejichz prevadéni nezavisi na provedeni zapisu

v evidenci.®!

3.2.8. Opravy chyb v evidenci investi¢nich nastroju

V praxi je pomérn¢ obvyklé, ze je v evidenci investi¢nich néstroji provadéna fada zmén
v ramci kazdého pracovniho dne. A nelze pfedpokladat, Ze subjekt vedouci evidenci investi¢nich
nastrojii bude tuto ¢innost vykonavat vzdy bezchybné, jakkoliv by to bylo Zadouci. K potiebé
provedeni oprav v evidenci vSak nemusi dochazet v disledku né¢i chyby, ale mize vzniknout
1 vdisledku urcité pravni udalosti ¢i zrozhodnuti organu vefejné moci. Specificky druh
procesu opravy chyb v urcitém typu evidenci investicnich nastrojii, konkrétné tedy v ptipadé
evidenci vedenych centradlnim depozitdfem u chyb vztahujicich se ke stavu investi¢nich nastroji
na majetkovych uétech, je upraven rovnéz v Clanku 37 CSDR a v souvisejicich ustanovenich

provadécich pravnich piedpisti*>?

. Samostatnou upravu procesu rekonsiliace stavu evidence
a oprav chyb ve vztahu k samostatné evidenci investi€nich nastroji obsahuje pfiislusny
podzdkonny piedpis, tedy konkrétné VSamE. V piipadé centrdlni evidence problematiku
identifikace a oprav chyb, vyjma zminéné unijni pradvni upravy, zadny jiny obecné zavazny
pravni predpis neobsahuje. Centralni depozitaf obecné musi tuto problematiku dusledné fesit
z hlediska povinnosti odborné péce, mimo jiné by ji tak mél mit upravenu ve svych vnitinich
predpisech. Lze proto predpokladat, Ze v ramci fizeni o udé€leni povoleni k poskytovani sluzeb
centralniho depozitafe bude vedle mnoha dalSich aspekti posuzovan i tento, pfipadné bude
ptimo vyzadovéana implementace Upravy obdobné té obsazené ve VSamE do vnitinich ptredpist,
pfedevSim pak do provozniho fadu centralniho depozitdfe. Obecny rezim opravy chyb se

v kazdém ptipad¢ aplikuje na vSechny druhy evidenci vedenych dle ¢eského prava paralelné

s vySe zminénymi zvIa§tnimi predpisy.®>

31 MAREK, Radan, JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob¢anském zakoniku. Komentaf. 1. vydani, Praha:

C.H. Beck, 2013, 149 s., ISBN 978-80-7400-466-7

352 Blize k tomuto tématu viz ¢ast 4.1.4. této prace.

353 SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky zikonik. Komentéf.
1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 563. ISBN 978-80-7400-653-1.
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Proces oprav chyb v evidenci upravuje ustanoveni § 98 odst. 1 ZPKT, které piredpoklada,
ze osoba vedouci evidenci investicnich ndstrojii ma povinnost opravit chybu v pfedmétné
evidenci nejen na zékladé¢ vlastnich zjisténi ¢i na zdkladé oprav provedenych v jinych evidencich
investi¢nich nastroji, které maji vliv na evidenci vedenou touto osobou (§ 98 odst. 1 pism.
¢) a d) ZPKT — obvykle, nikoliv vSak vylucné se bude jednat o evidence navazujici na tuto
prvotni evidenci), ale rovnéz na zakladé pravomocného organu soudu ¢i jiného organu vetejné
moci (§98 odst. 1 pism. b) ZPKT) a také na zdkladé opravnéné ndmitky ze strany dalSich
subjektii, které mohou mit n¢jakou formu pravniho vztahu k pfedmétné evidenci (§ 98 odst.
1 pism. a) ZPKT). Osoba vedouci evidenci pfitom v piipadé, Zze dojde ke zjiSténi objektivné
existujici chyby, musi tuto opravit ke dni jejiho vzniku, pokud je mozné tento urcit. Jiny rezim
plati pouze pro ptipady, kdy den vzniku chyby nelze urcit (pak ma byt chyba opravena ke dni
jejiho zjisténi) a dale samoziejmé piipady, kdy pfislusné rozhodnuti urc¢i konkrétni jiné datum
ucinnosti opravy. Pfi opravé chyb spolu musi subjekty vedouci propojené evidence
odpovidajicim zpiisobem spolupracovat na opravach zjisténych chyb (§ 98 odst. 4), coz je jiste
zcela odivodnény pozadavek. Lze nicméné divodné predpokladat, Ze tento proces bude
detailngji upraven ve vnitinich pfedpisech upravujicich fungovani pfedmétné evidence, jakoZz
1 v ptipadné smlouvé mezi témito subjekty. Ustanoveni § 98 odst. 3 ZPKT rovnéZ pozaduje, aby
osoba vedouci danou evidenci, rovnéz dokumentovala opravené chyby, aby bylo mozné

realizovat budouci kontroly odivodnénosti predmétnych oprav.?>*

3.2.9. Povinnost uchovavani evidence a dokumentu

Osoba vedouci evidenci investi¢nich nastrojit ma dle § 99a odst. 1 ZPKT povinnost
uchovavat tuto evidenci a vSechny dokumenty, které se ji tykaji, po dobu 10 let od konce
kalendainiho roku, v némz byl pfedmétny udaj do evidence zapsan. Toto ustanoveni ZPKT
puvodné stanovilo dokonce archivaéni lhitu v délce 12 let, novelizaci provedenou zakonem
&. 148/2016 Sb. byla nicméné lhiita zkracena tak, aby se shodovala s obsahem Clanku 29 odst.
1 CSDR. Cesky zakonodarce nevyuzil moznosti stanovit archivaéni lhitu odli§né pro riizné
druhy evidenci. Jakkoliv zdkon pfimo nepiedepisuje zpisob uchovavani evidence, z povahy véci
bude obvykle vyuZita elektronickd forma. Moznost vyuziti uchovavanych tidaji nicméné zakon

vyznamné limituje, nebot’ tyto mohou byt bez souhlasu osoby, pro kterou byl ztizen konkrétni

3% FRANEK, Michal. § 98. In. HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, CETLOVA,
Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikéani na kapitalovém trhu: komentat. Praha: C.H. Beck, 2012,
s. 600-601. ISBN 978-80-7400-433-9.
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majetkovy ucet, k némuz se urcity okruh udajii vztahuje, toliko a pouze na zaklad¢ povinnosti
stanovené v relevantnim pravnim ptedpisu, anebo v ptipadé, kdy osoba vedouci evidenci podava
trestni ozndmeni. Analogicky k tomuto lze dovodit, Ze osoba, pro kterou byl uréity majetkovy
ucet ziizen, si relevantni tdaje muze vyzadat a méla by je obdrzet, jakkoliv si za jejich
poskytnuti miize centralni depozitaf stanovit poplatek. Casteéné souhlasim s nazorem’>>, Ze
analogicky rezim predchoziho souhlasu s poskytnutim by se mél vztahovat i na udaje
a dokumenty vztahujici se k evidenci emise a souhlas emitenta dané emise, jakkoliv ZPKT na
tyto pfipady nepamatuje. Domnivam se ovSem, ze tuto analogii nelze aplikovat absolutné.
A jelikoz to zékon vyslovné nezapovida, jsem toho nazoru, ze osoba, ktera vede evidenci
investinich nastrojii, je opravnéna dale nakladat sudaji zevidence emise, které nemaji
sensitivni povahu. Za tyto Ize naptiklad povazovat idaje o celkovém objemu emise a jeho zméné
v prib¢hu Casu, ¢i obecné tidaje o poctu majetkovych uctl, na které byla emise vyddna a na
nichz byla pribézné evidovana. Zminéné tdaje pfitom mohou byt zpracovany pro marketingové

¢i statistické Gicely, ale nic by nemélo branit ani jejich zpenézeni.?*®

3.2.10. Poskytovani informaci

Jako ptiklad zcela zésadniho pozitiva, které je velmi Casto v médiich, ale i v odbornych
publikacich obecné uvadéno ve vztahu k dematerializaci ¢i imobilizaci investicnich nastrojt,
a piimétené tedy plati pro institut evidence investiCnich nastroji, je prvek transparentnosti
evidence pro piislusné organy vetejné spravy. A to ve smyslu dostupnosti udaji o vlastnicich
investi¢nich nastrojli, zahrnujici 1 historii zmén vlastnického prava. Pfedev§im centralni evidence
predstavuje obrovsky soubor informaci, jez maji nepochybné relevanci pro potieby statistické
1 z pohledu aspekti fizeni danovych, spravnich, trestnich i jinych. Zakonodérce zcela logicky
predpoklada, Ze by subjekt vedouci evidenci investi¢nich nastrojii neposkytoval relevantni udaje
zcela automaticky, a to predevS§im s odkazem na povinnost mlcenlivost dle § 116 ZPKT,
pfipadné i s odkazem na obecnou povinnost ml¢enlivosti a ochranu obchodniho tajemstvi. Proto
v § 115 ZPKT uklada osobdm vedoucim centralni ¢i samostatnou evidenci povinnost poskytovat

daje, které dle § 99a odst. 1 ZPKT uchovévaji, subjektim uvedenym v § 115 odst. 1 ZPKT3%’

v piipade, Ze o néktery z téchto subjektil o predmétné udaje ¢i informace pozada. Uvedeny vycet

355 Tamtéz, s. 603.

356 Tamtéz s. 603.

357 Ustanoveni § 115 odst. 1 ZPKT mezi opravnénymi subjekty uvadi mimo jiné soudy pro cely relevantnich
soudnich fizeni, exekutory pro Ggely relevantnich exekuénich fizeni, spravce dang, CNB apod.
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pritom lze povazovat ze své povahy za taxativni, jakkoliv nelze vyloucit jeho potencialni
roz$ifeni na zaklad¢ zvlastniho ustanoveni jiného zdkona. Ve vztahu k informacni povinnosti
plati, ze analogicky k povinnosti subjektu vedouciho evidenci viici organu vetejné spravy maji
1 subjekty vedouci navazujici evidence povinnost poskytnout udaje a dokumenty (§ 115 odst.
2 a 4 ZPKT). Pied rekodifikaci ceského soukromého prava byl piilezitostné kritizovan fakt, ze
zakonodarce pravé v § 115 opakované hovoii o vlastnikovi investi¢niho néstroje®>®, coz za
konstelace, kdy vyznamnou soucdst mnoziny investi¢nich nastroju tvotily derivaty, které mély
povahu prava ¢i pohledavky a nemohly byt pfedmétem vlastnického prava, nebylo pfilis $tastné.
Tato vytka nicméné pozbyla relevance s ohledem na mnohem SirSi pojeti véci v piislusnych
ustanovenich OZ*%°. Uvedené ustanoveni ale nejspiSe nec¢inilo aplika¢ni potiZe ani pied u¢innosti
0Z, coz lze ptisoudit faktu, ze v ¢eskych podminkach nejsou derivatové investicni nastroje ve

vetsim rozsahu piedmétem evidence.

Zakon pfipousti, aby osoba vedouci samostatnou evidenci odliSnd od centralniho
depozitare plnila informacéni povinnost dle § 115 ZPKT prostfednictvim centralniho depozitare
za podminek stanovenych smlouvou mezi touto osobou a centrdlnim depozitdfem. Toto feSeni,
jakkoliv se jevi jako praktické, nebot’ centralni depozitat bude muset byt s ohledem na rozsah
vedenych evidenci odborné, organizacné i personalné vybaven na poskytovani informaci
v zna¢ném rozsahu, nelze povazovat za automatické a vymahatelné¢ na strané¢ vSech subjekta
vedoucich samostatné evidence. Zakon ptredpoklada, Ze takovato forma poskytovani informaci
probiha na zadkladé smlouvy, takZe tato moznost by méla byt poskytnuta pouze na zakladé
dohody smluvnich stran. Vzdy bude zaleZet primarné na centralnim depozitafi, zda tuto moZnost
nabidne a za jakych podminek, m¢l by ji nicméné nabizet za transparentnich podminek shodnych

pro vSechny zdjemce.

S ohledem na skutecnost, Ze povinné osob& obvykle vzniknou s poskytnutim udaji ¢i
dokumentti urcité naklady, ptredpoklada ustanoveni § 115 odst. 5 ZPKT jejich refundaci, ovSem

pouze v rozsahu ucelné vynaloZenych nakladi. Nelze je tedy navysit o jakykoliv dalsi poplatek

3% PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich néstroji — Stfedisko cennych papirit v novém héavu, Pravni rozhledy,

2005, roc¢. 14, ¢. 1, s. 25. ISSN 1210-6410.

3% Shodné MATYASOVA, Eva [online]. Finanénépravni uprava zaknihovanych cennych papirt, UK Praha —
disertacni prace, 2012, s. 77. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bakes, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118.
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¢i marzi a vyse téchto nikladii nemiize byt uréena svévoln&*®’. Zplisoby urdeni jejich vyse
a uhrady upravuje vyhlaska ¢. 212/2010 Sb., zpisobu stanoveni vySe vynalozenych vécnych
nakladi a zptisobu jejich thrady pii poskytovéani udajii centralnim depozitafem a osobou, ktera

vede samostatnou evidenci investi¢nich nastroji.*¢!

3.3. Centralni evidence zaknihovanych cennych papiri

Centralni evidence zaknihovanych cennych papird je stézejni tuzemskou evidenci
investi¢nich nastroji. Lze vyjadfit divodny piedpoklad, Ze se jednd o evidenci obsahujici
nejvyznamnéj$i mnozinu investi¢nich nastroji obchodovanych na ¢eském kapitdlovém trhu, a to
zaknihované cenné papiry. K jejimu vedeni je pfitom kvalifikovan pouze velmi omezeny okruh
subjektl. Institut centrdlni evidence pfitom proSel v Ceském pravnim prostiedi pomérné
zajimavym vyvojem, ktery v predevSim v poslednich letech vyrazné ovlivnil legislativni vyvoj
na unijni Grovni. V této podkapitole proto nejprve stru¢né predstavim pravné-historicky kontext
institutu centralni evidence na uzemi CR, abych nasledné pfistoupil k analyze zakladnach
legislativnich principl a pravidel, které pro fungovani tohoto typu evidence stanovi ¢esky pravni

fad.

3.3.1. Geneze vyvoje centralni evidence

Soucasné pravni Upravé centralni evidence zaknihovanych cennych papirti nelze plné
porozumét bez analyzy historického vyvoje tohoto institutu v pravnim fadu CR. Moznost
zaknihovani cenného papiru, v daném ptipadé tedy pouze dluhopisti, zavedl do ¢eského pravniho
fadu zékon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech ve znéni G€inném od 1. 2. 1991. V tehdejSim pojeti
pfitom méla evidence charakter spiSe ucetniho zaznamu, tedy znacn€ neformalni. Zakonodarce
nicmén¢ projevil ambici aplikovat ptistup, ktery byl v tehdejsi dobé relativné nevyzkouSeny,

tedy pozadavek na koncentraci vedeni evidenci zaknihovanych cennych papirt v jedné centralni

360 Touto problematikou se zabyval i Ustavni soud, a to postupné ve vztahu k riznym subjektim v usnesenich sp.
zn. 1LUS 3319/14, sp. zn. ILUS 327/14 a sp. zn. 1.US 548/15, pti¢emz ve viech v zsadé pouze potvrdil vyse
uvedeny zaver.

361 FRANEK, Michal. § 99a. In. HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales, CETLOVA,
Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu: komentat. Praha: C.H. Beck, 2012,
s. 668-670. ISBN 978-80-7400-433-9.
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evidenci.**? Toto rozhodnuti je potieba vnimat i v kontextu procesu tzv. kuponové privatizace’®>.
Pro naplnéni vySe uvedeného cile ZCP s G€innosti od 1. 1. 1993 vytvofil pravni rdmec pro
Stredisko cennych papird (dale jen jako ,,SCP®), které bylo pfispévkovou organizaci
Ministerstva financi CR (dale jen jako ,MFCR*) a disponovalo pravnim i logicky i faktickym
monopolem na vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papirii, byt zdkon ptipoustél
existenci evidenci nékterych specifickych druhti zaknihovanych cennych papirii provozovanych
CNB a MFCR**. K tomuto subjektu musely byt rovnéz prevedeny jiz existujici evidence.
Zaroven v pravnim fadu absentovala Uprava vedeni evidenci o instrumentech, které nebyly
zaknihovanym nebo imobilizovanym cennym papirem. Ze své povahy bylo SCP vefejnopravnim
subjektem, ktery nevykonaval ¢innost za i¢elem dosazeni zisku a disponoval pomérné rozsahlou
pobockovou siti. Jim vedend evidence proto byla evidenci vetejnopravni, jakkoliv samotné
vztahy mezi vlastniky investi¢nich nastroji a SCP byly vztahem povahy soukromopravni.
Objektem relativné Casté kritiky byla skutecnost, Ze centralni evidence vedena SCP byla evidenci
jednostupiiovou, v niz byly vedeny majetkové ucty vyluéné¢ pro vlastniky zaknihovanych
cennych papird. Pravni tad blize neupravoval vedeni tzv. sbérnych ucti pro cenné papiry klientd,
tedy ucti zakazniki, jakkoliv byl tento postup v praxi aplikovan, a rovnéz doktrina dovozovala
jeho piipustnost®®®. Skuteené lze fici, Ze tehdejsi pravni Gprava evidence vedené SCP odpovidala
vice vetfejnému registru vlastnikii zaknihovanych cennych papirt nezli komplexnimu rezimu

i366

upravujicimu aspekty jejich neptimeého drzeni”®®. Vedle toho SCP neposkytovalo Skalu ¢innosti,

367

které na vyspélych trzich poskytuji centralni depozitafe ¢i obdobné subjekty”®’, coz v nékterych

ohledech nepochybné znevyhodiiovalo cesky kapitalovy trh. SCP se rovné€Zz nevyhnula

362 SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky komenta¥. Svazek III.
§ 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 414. ISBN 978-807502-003-1.

363 Spise namadtkou lze k tomuto tématu zminit napfiklad publikace ZEMAN, Karel. Analyza privatizace a restituci v
CR, Praha: Karolinum, 2017, s. 79 a nasl., ISBN 978-80-246-3796-9 ¢&i RICHTER, Tomas. Kuponova
privatizace a jeji vlivy na spravu a financovani ¢eskych akciovych spolecnosti, Praha: Karolinum, 2005, 132
s. ISBN 80-246-1012-4.

I tyto vSak po pravni strance byly dle ZCP ve znéni uc¢inném do roku 2004 definovany jako specificka soucast
centralni evidence vedené SCP. Jejich legislativni vymezeni jakozto samostatnych evidenci zavedl zakon az
pozdgji. Blize viz SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky
komentaft. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 414. ISBN 978-807502-003-1.

365 ELEK, Stefan. Nominee Uty a fiduciarni sprava cennych papirii, Pravni rozhledy, 2002, ro¢. 11, &. 8, s. 360.

ISSN 1210-6410.

366 PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich nastrojii — Stiedisko cennych papirti v novém havu, Pravni rozhledy,
2005, ro¢. 14, ¢. 1, s. 23. ISSN 1210-6410.

Tedy sluzby vedeni evidenci emisi a majetkovych uctl, sluzby vypotradaciho systému a sluzby s t€mito
bezprostiedné souvisejici, jako je ptidélovani relevantnich identifikatort.

364

367
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pochybeni souvisejici s ochranou majetku investori, coZz bezpochyby nepfispélo jeho

pozitivnimu obrazu v o¢ich investorské veiejnosti*¢® 3¢

Pomérné zasadni koncep¢ni obrat pak ptinesl ZPKT, ktery vstoupil v u¢innost pocinaje
dnem 1. 5. 2004. Vedle fady jinych zmén do ceského pravniho fadu, konkrétné v § 100
a nasledujicich ZPKT ve znéni G€inném od 1. 5. 2004, uvedl zcela novou kategorii regulovaného
subjektu. A to konkrétné centralni depozitat cennych papirt, jakozto soukromopravni subjekt (tj.
podnikajici pravnickou osobu) vedouci centralni evidenci cennych papird v CR. Timto byl
zahajen pomérné komplikovany proces transformace vedeni centralni evidence, ktery byl
dokonéen ke dni 7. 7. 2010°7°, K tomuto dni pievzala centralni evidenci cennych papiri vedenou

)71, ktera

SCP spolecnost Centralni depozitaf cennych papirt, a.s. (dale jen jako ,,CDCP*
predtim ziskala povoleni CNB k &innosti centralniho depozitaie dle pravniho fadu CR. CDCP
pfevzal vedeni stavajicich evidenci emisi i majetkovych ucth investorit a v rdmci Ceského trhu
integroval ¢innosti subjektu vedouciho centrdlni evidenci cennych papirdt dle § 92
a nasledujicich ZPKT, tedy centralniho depozitaie, a provozovatele vyporadaciho systému dle
§ 82 a nésledujicich ZPKT. SpiSe na okraj Ize doplnit, Ze nedlouho po pfevedeni centralni
evidence bylo SCP zruSeno. Pozbylo svého vyznamu. A jelikoZ CDCP funguje na G¢astnickém
principu, pficemz SCP naopak poskytovalo své sluzby investorské vetejnosti naptimo, obtizné
feSitelnym problémem ztstal stav, kdy nikoliv nevyznamny objem cennych papirti zlistava veden
na UCtech vtzv. nezafazené evidenci, u nichZ investofi neuzavieli smlouvu s nékterym

z u¢astniktt CDCP?72,

Na druhou stranu koncept evidence investicnich nastrojli doznal v pozitivnim pravu

mozna menSich zmén, neZ by bylo Zadouci. I tak to samoziejmé& byly zmény zasadni. Zatimco

368 K tomuto napiiklad viz Ukradli mu pies sto tisic akcii CEZ. Odkodné 31 milioni zaplati stat, neuhlidal je. In.

aktualne.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://zpravy.aktualne.cz/domaci/podvodnici-mu-
ukradli-pres-sto-tisic-akcii-cezu-odskodne-31/r~c4b327784e9811e6b597002590604f2¢/. Autorovi se bohuzel
nepodatilo dohledat spisovou znacku rozhodnuti citovaného v ptedmetném clanku.

369 DEDIC, Jan, Stenglova, Ivana. Zakon o cennych papirech. Komentéat. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 1997, s. 143-

145. ISBN 80-7179-104-0.

370 K tomuto blize napiiklad viz Stiedisko cennych papirti konéi, vase akcie se neztrati. In. idnes.cz [online]. [cit. 28.
2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.idnes.cz/ekonomika/domaci/stredisko-cennych-papiru-konci-vase-
akcie-se-neztrati. A100617 173945 domaci_iky.

SpiSe na okraj 1ze doplnit, ze CDCP vznikl transformaci z dcefiné spolecnosti Burzy cennych papirti Praha, a.s.
jménem UNIVYC, a.s., ktera do té¢ doby zajistovala vypotradani obchodl s investicnimi nastroji na trzich
Burzy cennych papirt Praha, a.s. a souvisejici sluzby.

372 K tomuto napiiklad detailngji viz napfiiklad Informace a sluzby pro vefejnost i profesionaly. In. www.cdcp.cz

[online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.cdcp.cz/index.php/cz/8-siroka-verejnost/4-
nezarazeny-ucet.
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centralni evidence vedend SCP méla de jure i1 de facto charakter jednostupniové evidence, v niz
byly zaknihované cenné papiry vedeny vyluéné na ucétech koncovych majitelt, kteti navic méli
na zfizeni majetkového Uctu ze zdkona narok. To bylo feSeni pro praxi zna¢né nepruzné, nebot’
majetku uzivanych na vyspélych zahrani¢nich trzich. Jak jsem jiz uvedl, v praxi dochazelo
v tomu, ze tuzemsti obchodnici s cennymi papiry ¢i zahrani¢ni subjekty vedly na majetkovych
uctech zfizenych na své jméno majetek svych zdkaznikli, coz bylo bezpochyby obecné
zédvaznymi pravnimi predpisy zakdzéano. V piipadé zahrani¢nich subjektii mohl byt tento postup
legitimovan 1 tim, ze na zakladé pravniho fadu relevantniho pro vztah mezi nimi a koncovymi
investory byli po pravni strance vlastniky predmétnych zaknihovanych cennych papir. Problém
ovSem nastdval v piipadé tpadku takového zprostiedkovatele, coz se prokéazalo i v praxi®’.
Popsany stav nicméné byl bezpochyby zplisobily k tomu zna¢né znevérohodnit cesky kapitalovy
trh v o¢ich nékterych vyznamnych zahrani¢nich investort. Jakkoliv ZPKT jiZ od roku 2004
legislativné upravoval tzv. dvoustupniovou evidenci, kdy spole¢né s institutem centralniho
depozitafe zavedl moznost evidovani zaknihovanych cennych papird na uctech vlastnika
a uctech zakazniki, v praxi byl tento koncept aplikovan az v roce 2010, tedy az v okamziku, kdy

CDCP ptevzal centralni evidenci vedenou SCP.

Pokud akceptujeme znac¢nou miru zjednoduSeni, lze aktudlni legislativni pftistup
k evidovani zaknihovanych & imobilizovanych cennych papirt v CR klasifikovat jakozto
castecné decentralizovany viceclankovy systém, u né¢hoZ je sice vyznamna role centralni
evidence koncentrujici u sebe naprostou vétsSinu zaknihovanych cennych papirt,, ovSem de jure

i de facto &ast emisi existuje v ramci samostatnych evidenci*’*. P

fipustné je rovnéz vyuZziti
zahraniéni evidence®”®, coz jen posiluje uvedenou decentralizaéni tendenci. Pokud jde
o samostatné evidence investi¢nich néstrojl, tak tyto maji z pohledu pozitivniho prava povahu
jednoclankovych i vice¢lankovych decentralizovanych systémi, 1ze se vSak domnivat, ze v praxi
se bude jednat spiSe o feseni s jednim stupném bez navazujicich evidenci. Pokud se zamétime na
dal§i predstavené moznosti klasifikace, tak lze systémy evidenci z pohledu transparence

pozitivni prava klasifikovat jako systémy piimého vlastnictvi, z pohledu transparence jako

373 Lze odkazat na v této praci jiz zminéna rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR sp. zn. 29 Cdo 203/2009 ze dne 24. zaii
2012 a sp. zn. 29 Cdo 5239/2008 ze dne 20. fijna 2009.

374 Pfitom pfedevsim v piipadé podilovych listl piedstavujicich podil na fondech kolektivniho investovani, jeZ jsou
vedeny v samostatnych evidencich a distribuovany v ramci vyznamnych tuzemskych finan¢nich skupin se
jedna o velmi vyznamnou slozku kapitalového trhu, a to predevsim z pohledu mensich investora.

375 K tomuto detailnéji rovnéz viz ¢4st 4.1.6. této prace.

116



semitransparentni, kdy informace o kone¢nych majitelich lze standardné ziskat na zakladé
vymény informaci mezi jednotlivymi c¢lanky evidence. A konecné z pohledu podminénosti
ucinkl pfevodu jako systémy podminéné, kdy k prevodu dochédzi derivativné na zékladé

smlouvy.?’¢

V souladu s jinymi autory?’” nicméné souhlasim s tim, Ze ve vztahu k vyse uvedenému je
nezbytné doplnit, Ze zplsob, jakym ceské pozitivni pravo (predevsim tedy prisluSna ustanoveni
ZPKT) upravuje evidenci investi¢nich nastrojii 1ze oznacit za koncept nepiimé drzby jen pii
aplikaci velmi vysoké miry zjednoduSeni. Pravni piedpisy se totiz vétSinoveé zabyvaji
vetejnopravnimi aspekty souvisejicimi s registraci investi¢nich ndstroji, pfiemz zaroven
prakticky rezignuji na problematiku pravnich vztahti, predev§im pak na otazky dé¢leni
ekonomického a pravniho vlastnictvi, ktera je vlastni fad€é vyspélych pravnich tada, jakoz
1 dalSich aspektli souvisejicich s vykonem vlastnického prava i dalSich vécnych prav v ramci
fetézce prostfednikl. Vyvratitelnou domnénku vlastnictvi zaknihovaného cenného papiru dle

§ 527 odst. 2 OZ rozhodné nelze povazovat za komplexngjsi pristup k této problematice.

3.3.2. Principy fungovani centralni evidence

Z nazvu centralni evidence zaknihovanych cennych papiri je celkem patrné, jaky druh
investi¢nich nastroji je predmétem tohoto druhu evidence. Jsou to samoziejme zaknihované
cenné papiry. Uvodem je oviem potfeba upozornit na skuteénost, ze piivlastek centralni je
v pfipadé tohoto typu evidence anachronismem. Pozitivnim pravem stanoveny monopol jednoho
subjektu na vedeni evidenci zaknihovanych cennych papirti byl totiz postupné rozbit celou fadou
vice ¢1 mén¢ zasadnich vyjimek. Zakladni vymezeni centrdlni evidence obsahuje § 91 ZPKT.
Dle tohoto ustanoveni mohou byt zaknihované cenné papiry, vyjma zaknihovanych cennych
papiri kolektivniho investovani, zaknihovanych statnich dluhopisti vedenych v samostatné
evidenci MFCR, evidovany dle &eského prava vyluéné v centralni evidenci a v evidenci
navazujici na centralni evidenci. Obé zminéné vyjimky, tedy zaknihované cenné papiry

a zaknihované statni dluhopisy, lze oznacit za dlouhodob& etablované. Moznost vést

376 VONDRACEK, Ondfej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spole¢nosti, Praha:
Auditorium, 2013, s. 64-65. ISBN 978-80-87284-43-8

377 Viz MATYASOVA, Eva. [online]. Finanénépravni tprava zaknihovanych cennych papirti, UK Praha — disertaéni
prace, 2012, s. 118-119. vedouci prace Prof. JUDr. Milan Bake§, DrSc. Dostupné z WWW:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/download/140020118 a PIHERA, Vlastimil. Evidence investi¢nich nastroju —
Stiedisko cennych papirti v novém havu, Pravni rozhledy, 2005, roc. 14, ¢. 1, s. 22-27. ISSN 1210-6410.
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zaknihované cenné papiry v samostatné evidenci vedené investicni spole¢nosti obsahovalo jiz
prvni znéni ZPKT z roku 2004. Pivodné pfitom tato moznost platila pouze pro podilové listy
otevieného podilového fondu, coz diivodova zprava pomérné legitimné zdivodnovala tim, ze
podilové listy fondli otevieného typu jsou prubézné¢ odkupovany a vydavany, casto na
kazdodenni bazi, takze neustdld komunikace s centralnim depozitafem piedstavuje zcela
zbyteénou zat&Z oproti mnohem efektivnéjsi a samoziejmé také levnéjsi variant&®’8, kdy jsou
podilové listy vedeny piimo v evidenci investi¢ni spolecnosti emitujici podilové listy, ¢i jiné
:379

partnerské podilové spoleCnosti®’””. Soubézné s touto vyjimkou zidkon pamatoval rovnéZz na

vyjimku pro samostatné evidence vedené Ceskou narodni bankou.*°

Pomérn¢ zasadni koncepcni obrat nicméné pfinesla novelizace ZPKT provedena
zakonem €. 148/2016 Sb. s ucinnosti od 1. 6. 2016. Potfeba harmonizace ¢eského pravniho fadu
s obsahem CSDR vyustila v feSeni, kdy zédkonodérce zcela ustoupil od konceptu centralizace
evidence zaknihovanych cennych papirti, respektive byl nucen rozmélnit prvek centralizace
natolik, Ze je otazkou, zda Ize jesté hovotit o evidenci centralni. Nicmén¢ od uvedeného data je
centrdlni evidenci stale a pfedev§im evidence zaknihovanych cennych papiri vedend centralnim
depozitafem. V souladu s § 92 odst. 4 ZPKT je ovSem centrdlni evidenci i evidence
imobilizovanych cennych papiri vedena centrdlnim depozitdfem. A konecn¢ centralni evidenci
je také evidence jakychkoliv zaknihovanych dluhovych cennych papirt vedena CNB, které je
v souladu s Clankem 18 odst. 2 CSDR pro ucely vedeni evidenci investiénich nastrojii rovn&z
klasifikovana jako centralni depozitat. Vedle toho ale mohou byt v souladu s Clankem 49 CSDR
,ceské™ zaknihované cenné papiry vedeny 1 v evidenci zahrani¢niho centrdlniho depozitate,
pokud je tento schopen vyhovét pozadavkim cCeské legislativy. V takovém piipadé se
samoziejmé jiz nejednd o centrdlni evidenci, ale o evidenci vedenou timto centralnim
depozitafem dle zahrani¢niho prava. Pokud se k uvedenym pfictou i jiZ zminéné vyjimky pro
zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani a zaknihované statni dluhopisy, je zfejmé, ze

aktualni pravni stav je relativné vzdalen ptvodni mysSlence koncentrace vedeni ptisluSnych

378 Divodova zprava k zdkonu ¢. 256/2004 Sb. mj. uvedenou variantu zmifiovala rovnéZ jako vérohodné&jsi, coZ je
z mého pohledu zna¢né diskutabilni argument. Srovnej Diivodova zprava k zakonu €. 256/2004 Sb. In: Psp.cz
[online]. 2003, s. 35. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=522&ct1=0.

37 Dtivodova zprava k zakonu &. 256/2004 Sb. In: Psp.cz [online]. 2003, s. 35. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=522&ct1=0.

380 Uvedené dvé vyjimky z pravidla byly pozd&ji doplnény o opravnéni pro CR, zastoupenou MFCR, k vedeni
samostatné evidence zaknihovanych statnich dluhopist. Tato moznost byla do § 35 zékona ¢. 218/2000 Sb.,
o rozpoctovych pravidlech (dale jen jako ,,ZRozP*) pfidana novelizaci provedenou zédkonem ¢. 199/2010 Sb.
s ucinnosti od 16. 6. 2010.
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evidenci u jednoho kvalifikovaného subjektu. Byt vyznamnou roli hraji externi faktory v podobé

pozadavkl unijni legislativy.

S tc¢innosti uvedené novely byla zrusena podstatnd cast ustanoveni ZPKT vénovanych
centralnimu depozitafi a institutu centralni evidence. Podstatna ¢ast ustanoveni, které v ZPKT
pretrvaly je navic relevantni pro jakykoliv druh evidence investicnich néstroji, proto byly
pfedmétem analyzy v predchéazejici casti této kapitoly. Moznd neni az tak piekvapivé, Ze
centralni evidence je oproti evidenci samostatné v pozitivnim pravu (aktudln€) upravena
0o poznani mén¢ detailné. Zakonodarce zde vychazi, dle mého nazoru zcela legitimné,
z predpokladu, ze subjekt vedouci centralni evidenci upravi relevantni materii dostate¢né v radmci
svych vnitfnich ptedpist. Znéni ZPKT ucinné do 31. 5. 2016 prikladalo velky vyznam
k vnitinimu pfedpisu centralniho depozitafe oznacenému jako provozni fadd. Soucasné znéni
tento pojem jiz neznd, v praxi ztistal nicméné zachovan®! pravé jakozto kli¢ovy vnitini predpis
centralniho depozitafe schvalovany v ramci piislusného licencniho fizeni. S ohledem na tuto
relativni stru¢nost pozitivniho prava je pomérné piekvapujici, Zze pravni fad obsahuje rovnéz
ncékterd zaméfenim velmi uzce profilovana ustanoveni dopadajici v praxi na sféru vedeni
centrdlni evidence. Vyznam povinnosti centralniho depozitafe (a samoziejmé zahrani¢niho
centralniho depozitate) poskytnout CNB vypis z evidence emise akcii banky, ktera je obsaZena
v § 94a odst. 3 ZPKT, Ize bezpochyby legitimizovat pravnim zajmem CNB na opatieni tohoto
dokumentu pro ucely dohledu nad bankovnim sektorem, konkrétné tedy nad identifikaci osob,
které vlastni ¢i nabydou kvalifikovanou ticast na bance®®?. Smysl § 94a odst. 4 ZPKT, ktery
centralnimu depozitafi ¢i zahranicnimu centralnimu depozitati ukladaji, aby na zakladé zadosti
autorizované obalové spole¢nosti ziizené dle zakona upravujiciho hospodateni s obaly®® poskytl
takové spolecnosti vypis zahrnujici identifikaci vlastnik akcii konsolidovanou i s obsahem

384

navazujicich evidenci, mi ovSem zlstava zastfen. Zajem tohoto typu emitenta’®" se bezpochyby

zasadnim zplsobem neliS§i od z4jmu jakéhokoliv jiného subjektu podléhajiciho urcité formée

381 CDCP [online]. Provozni ¥4d, verze &. 7, G¢innd od udéleni povoleni podle CSDR, nedatovano, 36 s. [cit. 28. 2.
2019]. Dostupné z WWW: https://www.cdcp.cz/images/CDCP_provozni rad.pdf.

382 V souladu s § 20 odst. 1 zdkon &. 21/1991 Sb., o bankach (déle jen jako ,,ZoB*) miZe banka vydavat akcie,
s nimiz je spojeno hlasovaci pravo, vylucné jako zaknihované akcie.

383 Z&kon €. 477/2001 Sb., o obalech a 0 zméné nékterych zakoni (dale jen jako ,,ObalZ*).

384 Ustanoveni § 20 odst. 1 ObalZ umoZiiuje autorizované obalové spole¢nosti vydavat vyluéné zaknihované akcie
na jméno. Zaroven § 18 odst. 1 téhoz zakona omezuje okruh akcionaiti takovéhoto subjektu pouze na osoby,
které uvadéji obaly na trh ¢i do ob&hu, k ¢emuZz dale odstavec 3 téhoz ustanoveni pfidavd omezeni podilu na
zékladnim kapitalu autorizované obalové spolecnosti, dle n€jz podle akcionate Ci vice akcionait jednajicich ve
shod€ nesmi piesdhnout 33 % zékladniho kapitalu spole¢nosti. Kontrolu plnéni tohoto ustanoveni lze provadét
samoziejme predevsim diky vypisim z evidence emise zaknihovanych akeii.
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385 na tom, znat své akcionare.

vefejnopravni regulace upravujici nabyvani kvalifikované ucasti
Predmétné ustanoveni se tedy jevi byt v hrubém nepoméru k moznostem, které pravni fad
poskytuje jinym subjektim v obdobném postaveni a vtomto kontextu jej povazuji za

nadbytecné.

Vyznamnym tuzemskym specifikem je skutecnost, ze vyznamny pocet majetkovych

4°%6, na nichz jsou evidovany zaknihované cenné papiry vedené v centralnich evidencich,

uct
patii mezi nezafazené ucty>®’. Jejich existence je diisledkem a zaroveri piipominkou pravnich
vztahl let minulych. Konkrétné¢ tedy resultuji ze skutecnosti, ze CDCP jakoZzto subjekt, ktery
v souladu s § 202 odst. 1 ZPKT ptevzal evidence zaknihovanych cennych papirti vedené do roku
2010 SCP, m¢l (a stale ma) dle § 202a odst. 1 ZPKT povinnost zajistit vedeni evidence
investi¢nich nastrojii na majetkovém uctu (bez toho by se ocitly v pravnim vakuu), povinnost
zajistit vydani vypisu z evidence investi¢nich ndstroji na zadost majitele uctu a rovnéz povinnost
zajistit zapis zmeény spocivajici v pievodu ¢i pfechodu investi¢nich nastroji z nezatfazené¢ho uctu
na ucet vedeny u Gicastnika CDCP?®®. Zatimco zfizeni a vedeni majetkového uétu u SCP nebylo
spojeno s vyznamnymi ndklady, pfesun této Cinnosti do sféry Cist¢ komeréni zcela logicky
neumoziuje centralnimu depozitati podobné benevolentni pfistup. Existence nezatazenych uctt
tedy predstavuje jakysi pfechodny stav, dovolim si ale vyslovit domnénku, ze zadny z dotenych
aktéra snad ani neptedpokladal, Ze vSechny tehdy existujici majetkové ucty budou ,,aktivovany*
ve form& podfazeni pod urcitého ucastnika v horizontu n€kolika mélo let. ZPKT nicméné
vyrazné¢ omezuje dispozice s témito ucty. Vedle jiz uvedeného ma centralni depozitar (dikei
zakona jakykoliv, v praxi samoziejmé¢ CDCP) ve vztahu k nezafazenym Uc¢tlim jiz jen povinnost
zépisu zmeén do evidence emise na zakladé pozadavku emitenta, povinnost zapisu vzniku nebo
zaniku zakonnych zéastavnich prav a rovnéz povinnost zapisu pozastaveni vykonu prava vlastnika
nakladat s investiénim nastrojem z piikazu zdkonem vymezenych osob, vyjma piikazu daného
vlastnikem investicniho ndstroje. Zakonodarce samoziejmé neomezuje centralniho depozitare

h389

v poskytovani ¢i umoznéni dalSich sluzeb nad rdmec uvedenych”™, je to ovSem Ccisté na jeho

385 Jak je tomu u bank, obchodnikl s cennymi papiry, pojistoven apod.

38 Posledni dostupny ¢&lanek, ktery se tomuto problému vénoval, hovotil o vice jak 1,27 milionu individualnich
ucti. Blize viz Patrali jsme po zapomenutych akciich z kupoénovky. M4 je pfes milion lidi In: idnes.cz [online].
2017. Dostupné z WWW: https://www.idnes.cz/finance/financni-radce/akcie-z-kuponove-
privatizace.A170516 154927 viteze sov.

387 K problematice nezafazenych uéti viz &ast 3.2.2. této prace.

388 Miize se jednat i o majetkovy udet ziizeny pro tu samou osobu. V takovém piipadé jde skute€né pouze
o technicky prevod v rdmci evidence, nikoliv o pfevod vlastnického prava.

389 Pfikladem takové moZnosti, jakkoliv omezené, je moznost zapisu ¢isla bankovniho Gctu k nezafazenému Uctu,
které umozinuje vyplatu dividend vlastnikim zaknihovanych akcii vedenych na nezatazenych uctech, viz
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vlastni podnikatelské uvaze. Zaroven je ale potfeba doplnit, ze centralni depozitat je opravnén
zpoplatnit i sluzby poskytované ve vztahu k nezafazenym uétim>*°, coz ostatné v praxi ¢ini, a to
véetné zpoplatnéni samotného vedeni majetkového uctu. Toto opravnéni je vyslovné zakotveno
v § 202a odst. 3 ZPKT. Zakonodarce, nejspiSe veden predpokladem, ze CDCP bude u tfady
majiteld ucth jen obtizn€ vymahat thradu, proto dokonce zakotvil zdkonné zastavni pravo CDCP
k investi¢énim néstrojim, které jsou vedeny na majetkovych ucétech ziizenych pro osoby, které
77?7 s nékterym z ucastniki CDCP. Toto zéastavni pravo nicméné do znacné miry relativizuje
skutecnost, ze ve velké vétSiné nebudou piedstavovat ani pfiliS hodnotny, ani piili§ likvidni

predmét zastavy.

3.3.3. Evidence navazujici na centralni evidenci

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti vénované obecnym principim fungovéani evidence
investi¢nich néstrojl, centrdlni evidence (a samoziejmé ani samostatné evidence) nefunguji jako
uzavieny ostrov, ale je pro n¢ charakteristicky prvek vicestupfiovosti, ktery usnadnuje piistup
k predmétné investici pro Sir$i okruh osob. V navazujici evidenci vedené dalSimi regulovanymi

subjekty*"!

, kterym toto zdkon umoziuje, jsou vedeny ucty vlastnikii navazujici na ucet
zakaznikl zfizeny v centralni evidenci. Existence navazujici je fakultativni zaleZitosti. Nemusi
tedy existovat v ptipadé vSech emisi vedenych v centralni evidenci. Emise mize byt vedena
zcela na uctech vlastnikd. Pravni ptfedpisy detailn€ji neupravuji podminky vedeni navazujici
evidence, tyto nicméné miize specifikovat osoba vedouci evidenci centrdlni. Tato také nemusi
ziidit ucet zakaznikdl, ktery je zékladnim pfedpokladem vedeni navazujici evidence, kazdému
subjektu, u né¢hoz to obecné zakon ptipousti. JelikoZ osoba vedouci centrdlni evidenci ma fadu
zékonnych 1 smluvnich povinnosti (povinnost poskytovat vypisy, informacni povinnost dle § 115
ZPKT, povinnost oprav chyb a rekonsiliace apod.), je legitimné opravnéna stanovit pro subjekty
vedouci navazujici evidence takové podminky, které zajisti, Ze bude schopna plnit své
povinnosti. Tyto podminky by z podstaty véci mély zahrnovat jak aspekty pravni, organizacni,
tak 1 technické. Mezi kli¢ové podminky dané zdkonem patii pfedevSim povinnost sdélit osobé

vedouci centralni evidenci udaje obsaZené na uctech vlastniki vedenych v navazujici evidenci

CDCP [online]. Cenik centralniho depozitafe a sazebnik uhrad vécnych nakladt, verze U¢inna od 1. ledna
2018, s. 13. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné
z https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/cenik _cdcp/CDCP_cenik 01012018.pdf.

390 Pfedmétné ustanoveni hovofi o tom, Ze sluzby uvedené v § 202a odst. 1 a 2 ZPKT jsou zabezpeceny za Uplatu.

31 Jejich vymezeni se vénuje blize &ast 4.3.2. této prace.
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dle § 94a odst. 5 ZPKT, také povinnost zajistit zapis zastavnich prav k cennym papirim
a nemoznost naslednych pfevoda (§ 94 odst. 3 ZPKT), stejné jakoz i zajisténi zapisu PPN na
ucty vlastniki v navazujici evidenci. Osoby vedouci navazujici evidence jsou ve vztahu
k subjektim, kterym v téchto zifidi majetkové ucty, osobami povinnymi napi. z pfedpist
upravujicich problematiku legalizace vynosti z trestné &innosti a financovani terorismu’®?,
ochranu osobnich udaji apod. Zaroven je ale potieba upozornit na skutecnost, ze osoba vedouci
centrdlni evidenci neodpovida za Skody, které vzniknou v souvislosti s vedenim navazujici
evidence, a to napfiklad v disledku technickych chyb. Pravé proto zakon omezuje okruh
subjektii opravnénych k vedeni evidence navazujici na centrdlni evidence pouze na uzkou
skupinu osob, které maji obvykle specificky rezim odpovédnosti dle zvlastnich pravnich

predpist.

3.4. Samostatna evidence investi¢nich nastroju®*

Koncept samostatné evidence investi¢nich nastrojii zavedl do ceského pravniho tadu
poprvé az ZPKT v roce 2004. Do t¢ doby zdkonodarce po koncepcni strance Ipél na jednotné
povaze evidence zaknihovanych cennych papird vedené SCP. To je ostatn¢ divod, pro¢ byla
oznacena jako centrdlni evidence. Vyjimku z pravidla svého druhu piedstavovala moznost
povéteni jiné osoby k vedeni €asti evidence spravované SCP, ¢i pifipadné k vykonu dalSich
¢innosti SCP, dle § 70a ZCP. Zde se nicméné po pravni i faktické strance stale jednalo o soucast
jednotné evidence, kterou pouze na zakladé smlouvy s SCP a po ptfedchozim schvéleni ze strany
organu dohledu, jimZ bylo nejprve MFCR a posléze Komise pro cenné papiry. Princip jedné
Gistiedni evidence tak narusen nebyl.*** Diivodova zprava k ZPKT*** pak zdlivodnila motivaci
k vytvoreni dalSi mozné evidence piedevsim z4jmy sektoru kolektivniho investovani, specificky
pak investi¢nich spole¢nosti ve vztahu k otevienym podilovym fondim, pro néz byl ramec

centralni pfili§ malo flexibilni pro pribézné vydavani a odkupy podilovych listii. Ustanoveni

392 Zakon €. 253/2008 Sb., o n&kterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a financovéni terorismu

(dale jen jako ,,AMLZ®).

393 Tato podkapitola ¢astecné vychazi z dffve publikovaného €lanku autora, viz MAZANEC, Lubos. Samostatnd
evidence investi¢nich nastroji ve svétle nékterych soucasnych trendd financniho trhu, Dané a Finance, 2018,
roc. 26, €. 4, s. 4-12. ISSN 1801-6006.

3% DEDIC, Jan, Stenglova, Ivana. Zakon o cennych papirech. Komentat. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 1997, s. 180.
ISBN 80-7179-104-0.

35 Ditvodova zprava k zdkonu ¢&. 256/2004 Sb. In: Psp.cz [online]. 2003, s. 35. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&ct=522&ct1=0.
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§ 93 ZPKT také reflektovalo skutecnost, ze CNB historicky vedla evidence zaknihovanych

cennych papirtl, coz ostatné diivodova zprava rovnéz zmifuje.*”

Samostatnou evidenci investi¢nich nastroji Ize tedy oznacit za ,,nizsi“ druh evidence,
ktera podléhd mensi mife regulace, moznost jejitho vedeni je oteviena SirSimu okruhu osob
a predevSim jejim pfedmétem muze byt mnohem S$ir§i okruh investicnich néstroji, respektive
tedy jakykoliv investi¢ni nastroj, jehoz povaha vedeni v evidenci umoziuje. Jaké investicni
nastroje mohou byt v samostatné evidenci vedeny, urcuje predevsim § 93 odst. 1 ZPKT. V prvni
fad¢ se jednd o nckteré specifické druhy zaknihovanych cennych papirt, konkrétné tedy
o zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani a rovnéz o zaknihované statni dluhopisy
vedené v samostatné evidenci MFCR (byt’ tyto nejsou vyslovné zminény v ZPKT). V samostatné
evidenci mohou byt dédle vedeny listinné investi¢ni nastroje v uschové obchodnika s cennymi
papiry, imobilizované cenné papiry a také zahranicni investi€ni nastroje, které¢ jsou svéteny
obchodnikovi s cennymi papiry za uc¢elem poskytnuti investi¢ni sluzby (§ 93 odst. 1 pism. b) a c)
ZPKT). Jakkoliv uvedené ustanoveni nezminuje banky disponujici opravnénim k poskytovani
investi¢ni sluzby tschova a sprava®’ dle § 1 odst. 3 pism. h) zdkona &. 21/1992 Sb., o bankach
(ddle jen jako ,,ZoB*) shodnym s opravnénim obchodnika s cennymi papiry**®, jedna se spise
o legislativné-technicky nedostatek. Ustanoveni § 93 odst. 2 pism. d) ZPKT banky
nezpochybniteln¢ zahrnuje mezi subjekty opravnéné k vedeni samostatné evidence a povinnosti
vztahujici se k investiénim ndstrojim zakaznikili, které jsou pfijaty do uschovy ¢i za Ucelem
poskytnuti investi¢ni sluzby, se na banky aplikuji analogicky. Posledni a velmi otevienou
kategorii vymezuje § 93 odst. 1 pism. d) ZPKT. V zasad¢ se jedna o zbytkovou kategorii,
zahrnujici vSechny investicni nastroje, které nespadaji do nékteré zjiz uvedenych mnoZin,

a pfitom jejich povaha umoZziuje evidovani v samostatné evidenci.

Pfedmétem evidence investicnich nastrojii tedy mohou byt v prvni fadé¢ zaknihované
cenné papiry kolektivniho investovani (§ 93 odst. 1 pism. a) ZPKT). Ptislusna ustanoveni ZISIF
pfitom pfipousteji, aby investicni fondy vydavaly zaknihované akcie (pokud mé pravni formu

akciové spolecnosti ¢i evropské spolecnosti), zaknihované zakladatelské akcie a zaknihované

396 SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob&ansky zakonik — velky komentaf. Svazek III.
§414.
Blize k charakteru dopliikové investi¢ni sluzby schova a sprava, ktera tzce souvisi s problematikou evidence
investi¢nich nastrojii a evidenci navazujicich, srovnej HUSTAK, Zdengk a SMUTNY, Ales. Investiéni sluzby
a nastroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016, s. 89-91. ISBN 978-80-7400-533-6.
398 K tomuto detailngji LISKA, Petr. § 1 In. LISKA, Petr, DREVINEK, Karel, ELEK, Stefan, KOTAB, Petr, RYDL,
Tomas. Zakon o bankach. Komentar, Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 15. ISBN 978-80-7552-385-3.

397
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investi¢ni akcie (u akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem) a také zaknihované
podilové listy (pokud se jedna o podilovy fond). Zde je ale vhodné doplnit, ze i pokud budou mit
tyto podobu cenného papiru, mohou byt vedeny v evidenci z diivodu jejich imobilizace ¢i svéfeni
poskytovateli investiénich sluzeb®”. Tak tomu ostatné miize byt i v ptipadé dalsich cennych
papiri kolektivniho investovani, jejichz vydani zakon umoznuje u fondi kvalifikovanych
investorti, tedy kmenovych 1istd*?’ a investiénich listd*’!, byt oba mohou byt vydany vylucné
jako cenné papiry na fad. V pfipadé investi¢nich nastroji uvedenych § 93 odst. 1 pism. b) a ¢)
ZPKT se jedna o Siroky okruh aktiv vyuzivanych v praxi kapitalového trhu. V pfipadé
regulovanych subjekti (obchodnik s cennymi papiry, banka, investicni spolecnost) je
ustanovenim § 12¢ ZPKT piimo ulozena povinnost vést evidenci investi¢nich ndstroji a neni
dovolen alternativni zpisob vedeni zdznamu o jejich vlastnicich. Nejednd se tedy o jejich
dobrovolné rozhodnuti vést evidenci, coz je vyznamny rozdil oproti ,,zbytkové*™ kategorii pod
bodem d) téhoZ ustanoveni. Ta totiz uz zahrnuje ty pfipady a investi¢ni nastroje, u nichz je jejich
vstup do evidence volbou a nikoliv povinnosti. Ve vySe uvedenych piipadech investi¢ni nastroje
velmi Casto vstupuji do sféry samostatné evidence bez vile a zapojeni emitenta, neplati to ale
samoziejm¢ bezvyhradng. Opacnou variantu representuji napiiklad situace, kdy jsou cenné
papiry vydany emitentem do hromadné tischovy dle § 2413 odst. 1 OZ. Je také vhodné upozornit
na skutecnost, ze § 93 odst. 1 pism. b) ZPKT klade vyslovny pozadavek na to, aby mél predmeét
uschovy podobu listin (respektive aby se pfipadné jednalo o imobilizované cenné papiry), tedy
na sepjeti s hmotnym substratem. Nabizi se proto uvaha, jak klasifikovat investicni néstroje
vydané v n¢jaké hrani¢ni podobé, kterou nelze klasifikovat jako listinou (napf. emitované plné za
vyuziti elektronickych prostiedki). Uvaha je to oviem v praxi bezvyznamna, nebot i tyto se
mohou kvalifikovat do zminéné ,,zbytkové™ kategorie investi¢nich nastrojii, jejichz povaha

vedeni v evidenci umoziuje.

Z teoretického pohledu je bezpochyby zajimavou mnoZzina uvedend v § 93 odst. 1 pism.
d) ZPKT. Ta v jistém smyslu miize zahrnovat prakticky jakykoliv instrument spadajici pod
vymezeni investi¢niho nastroje uvedené v § 3 odst. 1 pism. a) az 1) ZPKT, tedy vcetné
jakychkoliv relevantnich zahrani¢nich investi¢nich nastroji a také povolenek na emise
sklenikovych plynti. Zde jsou investi¢ni nastroje pfedmétem samostatné evidence €isté z divoda

z4jmu na stran¢ jejich emitenta, vlastnika ¢i vlastnikl ¢i jiného relevantniho subjektu. Jediny

39 Pak se tedy stanou pfedmétem evidence dle § 93 odst. 1 pism. b) ZPKT.
400V souladu s § 101 odst. d) ZISIF spole¢né s § 137 ZOK.
401V souladu s § 172 ZISIF.
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pozadavek stanoveny zakonem je ten, aby jejich povaha umoznovala jejich evidovani
predpokladanym zplsobem. Je samoziejmé otazkou, zda je nezbytné tuto podminku vyslovné
uvadét v pravnim ptedpisu, nebot’ investi¢ni nastroje, u nichz to vylucuje jejich povaha, zcela
logicky nemohou byt evidovany v evidenci investi¢nich nastroji. Ve vztahu k této kategorii je
ale predevsim nezbytné vyhodnotit, jaky stav znemoznuje, aby byl investi¢ni nastroj predmétem
samostatné evidence. Z podstaty véci to bude vylouceno u takovych investi¢nich nastrojii, kde
bude emitentem ¢i zdkonem zapovézena jejich uschova. Obdobné diskvalifikujici by byla
absolutni nemoznost pievodu takovéhoto investicniho nastroje. Pfislusna ustanoveni VSameE (t;j.
§ 16 a § 19) vyslovné predpokladaji, ze v ptipad¢ zahrani¢nich investi¢nich néstrojii a cennych
papirt v uschové ma zapis v evidenci pouze deklaratorni povahu. Zpusobilost k tomu, byt
predmétem evidence, tedy zcela evidentné neni podminéna tim, Ze je investi¢ni néastroj mozné
pfevadét pouze zménou zapisu v evidenci. To totiz plati pouze u zaknihovanych cennych papirQ

a pfiméfené u imobilizovanych cennych papira.

Vedeni samostatné evidence je predmétem pomérné detailniho rezimu upraveného
ve VSamE. Otazky tykajici se majetkovych Uct, poskytovani vypisu i fada dalSich jiz byly
pfedmétem rozboru v Givodni ¢asti této kapitoly. Velmi vyznamnou materii, které se VSamE
vénuje, souvisi stzv. rekonciliaci stavu evidence, coz je cizi termin oznacujici proces
sesouhlaseni poctu investi¢nich nastroji vedenych v emisi a na majetkovych ucétech. Velmi
detailné je tento proces upraven v CSDR ve vztahu kevidencim vedenym centralnim
depozitafem a je proto potieba mit na paméti, Ze i centralni depozitaf (tj. tuzemsky) mize vést
samostatnou evidenci*?>. Pro jakékoliv samostatné evidence vedené de Ceského prava se pak
uplatni rezim VSamE, konkrétné tedy § 13, § 17, § 19 a §22, z ¢ehoz plyne, Ze na samostatné
evidence vedené centralnim depozitdifem se vztahuji oba rezimy. Zakladni rozdil je pfitom
v pozadované frekvenci kontrol. Zatimco v pfipad¢é evidenci zaknihovanych cennych papirt
kolektivniho investovani a evidenci navazujicich na samostatné evidence CNB je pozadovéana
kazdodenni rekonciliace, v pfipad¢ evidenci zahrani¢nich cennych papirech jiz postacuje
provadéet sesouhlaseni alespon jednou mésicné a v pfipad¢ listinnych cennych papirti v tischoveé
je sesouhlaseni mezi samostatnou evidenci a jejimi navazujicimi evidencemi provadéno rovnéz
jednou meésicné, pfi¢emz osoba vedouci tento typ samostatné evidence zaroven musi alesponi

jednou rocné oveéfit, zda pocet cennych papiri v evidenci odpovidd poctu cennych papirt

402 v samostatné evidence vede centrdlni depozitaf evidence zahrani¢nich investi¢nich nastrojii, ale také evidence
o zahrani¢nich investi¢nich nastrojich, které navazuji na zahrani¢ni evidence na vys$i trovni. V piipadé
nékterych zemi mize byt takovou osobou piimo emitent investi¢niho nastroje.
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sveéfenych schovateli. Ustanoveni § 8 odst. 2 VSamE také obsahuje specidlni upravu vénovanou
vypisim z majetkového uctu poskytovanym v podobé datové zpravy odpovidajici pozadavkim
mezinarodniho systému pro telekomunikaci mezi finan¢nimi institucemi (SWIFT). Pfedmétné
ustanoveni samoziejmé nestanovi povinnost kazdé osoby vedouci samostatnou evidenci takto
vypisy zprostiedkovat. Jednd se o moznost fakultativni. Je pfitom diivodné ocekavat, ze tento typ
distribuce informaci bude vyhledavany ptedevsim u evidenci vedenych centralnim depozitafem,
kde minimalné¢ ¢ast emise bude vlastnéna zahrani¢nimi subjekty. Je proto otdzkou smysluplnosti
této upravy v piipadé¢ VSamE. Naopak lze piredpokladat, ze centralni depozitai zahrne relevantni

upravu do vnitiniho pfedpisu i pro potieby evidence centralni.

I v ptipadé samostatnych evidenci plati, Ze na tyto mohou prostfednictvim uc¢tu zakaznikt
navazovat evidence dalSi. Ustanoveni § 94 odst. 5 ZPKT dokonce pfipousti, aby na evidenci
navazujici na samostatnou evidenci navazovala evidence dalS§i, vedend ve vztahu k uctu
zakaznikl zfizenému pro zahrani¢ni subjekt. Pak bude zalezet Cist¢ jen na relevantnim
zahrani¢nim pravu, zda se tato evidence bude fetézit dale. Okruh subjektli opravnénych k vedeni
t&chto navazujicich evidenci vymezuje predevsim § 93 odst. 3 ZPKT*®. 1 zde piitom obdobné
k evidencim navazujicim na centrdlni evidenci plati, Ze osoba vedouci samostatnou evidenci
bude opravnéna detailn€ji urcit podminky, za nichz zfidi ucet zédkaznikl, ptfi¢emz pii vedeni
navazujici evidence pfedmétnd osoba sama odpovida za plnéni relevantnich pravnich ptedpisi

a vykonava tuto ¢innost na vlastni odpovédnost.

3.5. Zakladni principy evidenci vedenych centralnim depozitafem dle CSDR

Pozadavky pfislusnych ustanoveni CSDR se aplikuji na vSechny druhy evidenci
vedenych centradlnim depozitdfem s povolenim udélenym dle tohoto nafizeni. Je tedy potieba
reflektovat skuteCnost, Ze se uplatni jak na centralni evidenci zaknihovanych cennych papira, tak
1 na samostatnou evidenci investi¢nich nastroji, pokud jsou tyto vedeny centralnim depozitaiem.
Pro ucely systematického uchopeni této problematiky jsem se ji proto rozhodl zafadit az do
podkapitoly nésledujici po ¢astech vénovanych nejprve obecnym zédkonnym pozadavkiim na
evidenci investi¢nich nastroji a nasledné centralni evidenci a samostatné evidenci. Tento pfistup
je zdivodnén rovnéz tim, ze principy uvedené CSDR ve vztahu k problematice evidence

investi¢nich nastrojli 1ze oznacit spiSe fragmenty, jakkoliv maji zasadni charakter, a nikoliv za

403 Toto téma je detailné zpracovéano v &asti 4.3.2. této prace.
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koherentni soubor principi. V této podkapitole se proto budu postupné vénovat pozadavkim

CSDR na celistvost emise, na ochranu majetku ucastnikt a jejich zakaznika a také

3.5.1. Pozadavek na celistvost emise

Prvnim z kli¢ovych principti pro evidence vedené centralnim depozitafem je pozadavek
na celistvost (tedy integritu emise). Clanek 37 odst. 1 CSDR konkrétné pozaduje, aby centralni
depozitate zavedly odpovidajici opatieni, ktera zajisti celistvost emise. Pfedmétnd povinnost
piimo souvisi s povinnost provadét pravidelné tzv. rekonsiliace*®, tedy proces vzajemného
porovnavani obsahu databaze centralniho depozitare ¢i souvisejicich databazi, jenz souhrné tvoti
evidenci urcité emise. Rekonsiliace musi byt provadéna na kazdodenni bazi. Obsahem této
povinnosti je takové nastaveni internich i externich opatfeni, které zajisti, ze pocet investi¢nich
nastroji. Smyslem tohoto pozadavku je zabranit, aby v diisledku realizace pfevodil a ptechodd,
cykll vypofddani, fetézeni drzby, ale pfedevSim nasledkem technickych chyb byl na
majetkovych uctech koncovych investort a zprostiedkovatell v souhrnu jiny pocet investi¢nich
nastrojii, nez predmétnd emise ma zahrnovat. Pokud ma totiz urcitd emise akcii zahrnovat piesné
1 000 000 kust, ovSem v dusledku chyby na stran¢ registru by jich na majetkovych uctech bylo
evidovano napf. o 50 000 vice, lze si jist¢ pfedstavit, Ze emitent nebude ochoten vyplatit
dividendu 1 témto ,,nadbyteCnym* akciondiim. Stejné tak je ale problém, pokud urcity pocet
investi¢nich nastrojii v emisi chybi, protoze néktery z investori je zcela logicky musi postradat.
Popisovany stav pfitom miZe zcela legaln€ vzniknout v jurisdikcich, které spojuji vznik
vlastnického prava s pfipsanim investi¢nich nastrojii na majetkové ucty, aniz by jej bezvyhradné
podminoval soubéZnym odepsdnim z majetkového Uctu pievodce. Rekonsiliace na denni bazi
proto zajisti, Zze vznikl4 situace je feSena bezodkladné, a to standardné Upravou piisluSnych

zaznami, prostiednictvim intervencnich obchodi apod.

Pokud je centrdlni depozitat jedinym subjektem, ktery vede ucCty, na nichZ se nachazeji
investi¢ni nastroje z dané emise, je provadéni kontrol pomérmn¢ snadné a tento proces ani neni
detailnéji legislativné vymezen. Natizeni 2017/392 ovSem blize specifikuje opatfeni vykonavana
za ucelem rekonsiliace pro emise investi¢nich nastroju, které centralni depozitat vede spolecné

s dal$imi subjektu, at’ uz tyto centralni depozitat vede centrdlné (tedy jako jediny subjekt),

404 Ceské znéni CSDR uziva ponékud krkolomny termin sesouhlaseni. Z mého pohledu je nicmén& termin
rekonsiliace, ktery vychdzi z pocesténi anglického reconsile, srozumitelny. Proto bude nadale uzivan tento
pojem.
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decentralizované (tj. spole¢né s vice subjekty), ¢i navazuje na evidenci vedenou plné jinym
subjektem. Pficemz tato ¢innost musi vzdy zahrnovat i odpovidajici spolupraci od subjektt, které
se podileji na vedeni evidence dané emise. Zakladnim opatienim je kazdodenni porovnavani
kone¢nych zistatkii mezi emisemi a ucty, na nichz jsou investi¢ni nastroje z dané emise vedeny.
V souladu s principy podvojného uctovani musi kazdému zapisu, pii némz se investi¢ni nastroje
pfipisi na urcity ucet, odpovidat zapis, jimz se z jiného Gctu odepisi. V piipad€ imobilizovanych
investi¢nich nastroju jsou postupy doplnény o pozadavek kontroly zajiSténi ochrany uloZenych
listin (v trezorech s odpovidajicimi bezpecnostnimi prvky poskytujici ochranu proti kradezi,
poskozeni ¢i zniCeni v dasledku vnéjSich podminek, pfirodnich katastrof, udalosti vyssi moci

apod.) a kontrol pfitomnosti predmétnych listin v Gschové. Postupy ve vztahu k zajisténi

celistvosti emisi pfitom musi byt predmétem kazdorocnich nezéavislych auditu.

Natizeni konkrétné rozliSuje mezi modely registru emisi cennych papirti, sprdvce emisi
a spole¢né¢ho depozitafe. V pripadé modelu registru emisi je predmétna emise investicnich
nastrojli z ¢asti vedena subjektem odlisnym od centrilniho depozitare*?®, pfedmétna emise je ale
vedena rovnéz centralnim depozitafem. V téchto ptipadech musi dochazet k dennimu ovéfovani
konecnych ziistatkli na jednotlivych uctech cennych papirti a zlstatk v evidenci vedené timto
dal$im subjektem. Nejmén¢ jednou za dva tydny pak musi dojit k iplnému sesouhlaseni vSech
zustatkd v predmétné emisi se zistatky v evidenci vedené subjektem odliSnym od centralniho
depozitate. V ptipadé modelu spravy emisi je evidence celé emise vedena spravcem, pficemz
v ramei této evidence je jeden ¢i vice Uctl vedenych na jméno centralniho depozitatfe, ktery
nasledn¢ vede evidenci investi¢nich nastroji na téchto uctech. Mlze se jednat kuptikladu
o cenné¢ papiry kolektivniho investovani evidované licencovanym subjektem se vztahem
k emitujicimi investicnimu fondd. V takovém piipadé musi byt celistvost emise zajiSténa
kazdodennim sesouhlasenim oteviraci a konecné bilanci evidenci vedenych centralnim
depozitifem a subjektem vedoucim danou evidenci. V ptipadech, kdy by navic centralni
depozitat pristupoval k dané evidenci prostiednictvim tfeti strany, musi 1 tato tieti strana zajistit
kazdodenni provadéni této rekonsiliace. Kone¢né u modelu spole¢ného depozitate CSDR
predvida situace, kdy vice centralnich depozitait na zdklad¢ interoperabilniho propojeni uziva
jeden spole¢ny depozitaf pro vedeni evidence emise. Timto spolecnym depozitafem by klasicky
mohl byt mezinarodni centralni depozitdi a pfedmétem evidence emise dluhopisit o velkém

objemu vydana globalné SirSimu okruhu instituciondlnich investort. V tomto pfipadé musi

405 Miize jim byt napiiklad emitent investi¢niho nastroje.
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technologické zajisténi interoperabilniho propojeni zajistit kazdodenni rekonsiliaci stavu uctt
mezi jednotlivymi centralnimi depozitafi, pficemz primarné odpovédnym subjektem je praveé

uvedeny spolecny depozitaf.

Natizeni 2017/392 vzdy klade odpovédnost za zavedeni opatieni zajiSt'ujici integritu
emise na bedra centralnich depozitaid, ktefi tak odpovidaji i za to, ze dalSi zapojené subjekty
postupuji odpovidajicim zpiisobem. Technologické feSeni napojeni téchto dal§ich subjekth
kazdopadné musi vzdy zajistit, aby 1 u nich dochazelo ke kazdodenni rekonsiliaci s evidenci
vedenou centralnim depozitafem. Clanek 64 Nafizeni 2017/392 navic centralnim depozitaftim
uklada, aby zajistili spolupraci na procesech rekonsiliace, ve smyslu poskytovani odpovidajicich
informaci o stavech U¢tll, na strané¢ svych uzivatell a vlastniki uctii cennych papird. Vedle toho
Clanek 64 odst. 1 Natizeni 2017/392 poskytuje narodnim organiim dohledu prostor pro to, aby
pfipadné pozadovali nastaveni dalSich opatieni zajist'ujicich celistvost emise, vedle téch
specifikovanych v unijni legislativé. Nesoulad u dané evidence musi byt obvykle odhalen
a vyfesen do ramci daného pracovniho dne dne. Pokud je nicméné problém takové povahy, Ze jej
vramci tohoto Gasového useku nelze vyfesit, pak musi byt v souladu s Clinkem 65 odst.
2 Naftizeni 2017/392 pozastaveno vypofadani dané emise az do okamziku, kdy je problém
odstranén. Timto je zajisténo, aby problém nebyl jesté znasoben tim, Ze bude dochazet k dalsim
zménam na udtech, kde chybi &i prebyvaji uréité investi¢ni nastroje. Clanek 65 odst. 8 Natizeni
2017/392 také vymezuje mési¢ni Cetnost pochybeni, ktera je jiz povaZovana na kritickou. Tou je
konkrétné 5 piipadli nesouladu za jeden mésic. Pokud je tento limit pfekroCen, musi centralni
depozitat vypracovat detailni plan opatieni ke zmirnéni daného stavu, tento predlozit ptislusného
dohledovému organti a rovnéz jej aplikovat. Nasledné musi dohledovému organu zasilat hlaseni

o aktualnim stavu, a to aZ do okamziku, kdy pocet nesouladii klesne pod 5 za jeden mésic.

3.5.2. Pozadavek na oddéleni majetku

Clanek 38 odst. 1 CSDR dale vyzaduje, aby centralni depozitafe vedly ve vztahu ke
kazdému vypotradacimu systému, ktery provozuji, evidenci a €ty umoziujici oddélit investi¢ni
nastroje v majetku ucastnikli a od téch v majetku centradlniho depozitafe. Centralni depozitaf
pfitom ani nesmi uZivat investicni néstroje, které nejsou v jeho majetku, vyjma téch v majetku
svych ucastnikd, od nichz k tomuto ziskd ptedchozi vyslovny souhlas. Klasickym ptikladem

takové situace budou ptipady, kdy centralni depozitat organizuje zapljcky investi¢nich nastroji
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mezi svymi UcCastniky ¢i rovnéz pro S$irSi okruh subjektli. Povinnost umoznit segregaci
investiéniho majetku analogicky dopada i do sféry evidence investi¢nich nastrojii, nebot’ ucty
v této evidenci bud’ piimo slouzi pro Ucely vypofadaciho systému, ¢i jsou pifimo napojeny na

ucty vedené pro ucely vyporadani.

V souladu s Clankem 38 odst. 2 CSDR pak musi mit kazdy tcastnik centralniho
depozitafe obdobn¢ moznost oddélit vlastni investicni ndstroje od majetku svych zakazniki,
navic Ucastnikim musi byt umoznéno oddé¢lit sviij investicni majetek od majetku zakaznikt
a musi mit rovnéz moznost vyuzit souhrnnych uctl pro majetek svych zakaznikl (tzv. souhrnné
oddéleni zakaznik1)**®, oznacovanych také jako omnibus Gcty, i Gt pro jednotlivé zdkazniky

)7 CSDR toto dopliiuje o plognou povinnost pro

(tzv. odd¢leni jednotlivych zdkaznika
ucastniky centrdlniho depozitdfe, aby svym zdkaznikiim nabizeli moznost vyuzit obou
zminénych variant a informovali je o ndkladech a rizicich spojenych s obéma moZnostmi, a to
vcetné informaci o urovni ochrany majetku zdkaznika a pravnich disledcich, které dana varianta
poskytuje, a také informace o relevantnim insolvencnim pravu aplikovaném v jurisdikci, které
vedeni dané¢ho uctu podléha. Pozadavek na moZnost segregace piitom neni zddné novim a Ize jej

najit napfi¢ sektorovou legislativou unijni a samoziejmé i tuzemskou?%s,

Lze pfitom
predpokladat, ze varianta souhrnného oddéleni zédkaznikli bude zpravidla pro kone¢né uzivatele
levn&jsi nez varianta s Giéty segregovanymi pro kazdého koncového zakaznika. Clanek 38 odst.
6 CSDR sice stanovi obecny pifedpoklad, Ze ucastnici nabizeji ob& uvedené sluzby za
pfiméfenych obchodnich podminek, takze by neméli ,,uméle” znevyhodnovat jednu variantu
oproti druhé. to ovSem nic neméni na skute€nosti, Ze varianta souhrnného oddéleni zdkaznik je
pro centralniho depozitite bezpochyby méné provozné naro¢na, procez by meéla byt 1 po
nakladové strance vyhodné&jsi. U zékazniki, ktefi jsou obCany, residenty ¢i osobami usidlenymi v
¢lenskych statech, jejichZ pravni fad v néjaké formé vyZaduje poskytovani dané sluzby ve formé
ziizeni individudlnich ucth pro kazdého zékaznika, musi centralni depozitat a jeho ucastnici
v souladu s Clankem 38 odst. 5 CSDR vést uéty formou oddéleni jednotlivych zikazniki.

Zajimavé piitom je, ze CSDR tyto narodni pravni reZimy akceptuje pouze v piipadé, ze byly

406 Tyto jsou v Geském pravnim fadu oznadeny jako uéty zakaznikd.

407 Tyto jsou v Eeském pravnim Fadu oznadeny jako Udty vlastnika.

408 Vedle nékterych ustanoveni MiFID 1II a jeho provadécich pfedpisii Ize zminit obdobné pozadavky na oddéleni
majetku pro centralni protistrany dle Natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4.
cervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaj.
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platnymi ke dni 17. zaii 2014*%°. Zadny ze ¢lenskych statd by tak jiz nemél mit moZnost takovou

povinnost do svého pravniho fadu zavést.*1

S ohledem na moznost poskytovat nékteré ze sluzeb ve vice Clenskych statech EU musi
byt centralni depozitaf, ktery ma o takou moznost zdjem a UspeSné absolvuje piislusné tizeni
o udéleni povoleni, po organizacni i technologické strance pfipraven na to, vyhovét pozadavkim
zakotvenych v jakémkoliv z relevantnich pravnich tadd. Z pohledu prava relevantniho pro
vedeni samotné evidence bude zasadni skutecnost, zda centralni depozitai pisobi v hostitelském
stat¢ ve form¢ pobocky ¢i nikoliv, a rovn€z na charakteru této pobocky. Pokud v daném staté
pobocku zridi, tato bude zahrnovat piislusné technologické zazemi a plnohodnotné poskytovat
zakladni sluzby registrace, centralni registrace ¢i ob¢ spolecné, pak si nelze predstavit jiny
vyklad, nez Ze vedeni evidence v ramci takové pobocky se tidi pravnimi ptedpisy hostitelského
statu. Naopak pokud by dand pobocka méla omezeny charakter (napt. Cisté formu obchodniho
zastoupeni) a technologické zazemi i kli¢ové Cinnost by byly poskytovany ze statu sidla
centradlniho depozitafe, pak by fungovani takové evidence fidilo toliko a pouze pravnimi
predpisy domovského statu. Samoziejm& pokud by , matefsky* centralni depozitdf 1 jeho
pobocka v hostitelském stat¢ plnohodnotné poskytujici uvedené zékladni sluzby pouzivaly
spole¢né technologické feseni evidovani investi¢nich nastrojl, zcela pfirozené by toto muselo
byt schopné vyhovét pozadavkiim (napft. na zabezpeceni, zalohovani a archivaci dat, obsah udaji

apod.) pravnich adfi v obou zemich.*!!

Ptislusny centralni depozitat ale rovnéz v souladu se zasadou volného pohybu finan¢nich
sluzeb muze disponovat opravnénim poskytovat sluzby registrace a centralni evidence pro ucely
pravniho fadu jednoho ¢i vice ¢lenskych stati odliSnych od jeho domovského statu, ovSem bez
toho, Ze by si v téchto jinych ¢lenskych statech oteviel pobocky. V takovém ptipad¢ jiz v rdmci
fizeni o udéleni povoleni k poskytovani sluZzeb ve vztahu k investicnim néstrojim vydanym dle
prav jinych clenskych stath musi doloZit svou schopnost umoZnit emitentim dodrZzovat
vnitrostatni pravni piedpisy relevantni pro tyto emitenty. Jakkoliv tato schopnost musi zahrnovat

predevsim soulad s klicovymi ustanovenimi predmétnych pravnich fadi uvetejnénych ESMA

409 Coz je den, kdy toto nafizeni vstoupilo v u€innost.

410 7ZEBREGS, Bas, DE SERIERE, Victor. Efforts to Strenghten the Clearing and Settlement Framework of the
Capital Markets Union. In. BUSCH, Danny, AVGOULEAS Emilios, FERRARINI, Guido (eds.). Capital
Markets Union in Europe, Oxford: Oxford University Press, 2018, s. 853-854. ISBN 978-0-19-881339-2.

411 ZEBREGS, Bas, DE SERIERE, Victor. Efforts to Strenghten the Clearing and Settlement Framework of the
Capital Markets Union. In. BUSCH, Danny, AVGOULEAS Emilios, FERRARINI, Guido (eds.). Capital
Markets Union in Europe, Oxford: Oxford University Press, 2018, s. 854-855. ISBN 978-0-19-881339-2.
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dle Clanku 49 odst. 1 CSDR, jeji kontext je samoziejmé vyrazné §irsi a vedle dalsiho s sebou
muze nést i povinnost vyhovét relevantni judikatufe ¢i spravni rozhodovaci praxi, a to vcetné
rozhodnuti, které nabydou pravni U¢innosti az po dni, kdy doSlo k ud€leni predmétného
opravnéni. Takovy centralni depozitaf rovnéz musi byt pfipraven na to, Ze se na n¢j obrati
emitent z jiného Clenského statu s zadosti o zaevidovani emise, pii¢emz musi byt pfipraven na to,
takové zadosti vyhovét, ¢i odpovidajicim zplisobem zdlivodnit jeji odmitnuti. Jakkoliv dany
centralni depozitai jiz v zadosti o udéleni povoleni musi v souladu s Clankem 23 Naiizeni
2017/392 detailnéji vymezit, jak bude postupovat v piipadech zadosti i zaevidovéani emisi,
rozhodné se nejednd o zcela trivialni zalezitost, nebot’ takovy subjekt musi mimo jiné musi
soustavn¢ udrzovat kompetenci k posuzovani rizik emitentll z téchto jinych clenskych statech.
Vedle toho musi sledovat legislativni zmény v téchto statech a byt pfipraven ve svém

technologického i organiza¢niho zazemi reflektovat takové legislativni zmény.

3.5.3. Pireshrani¢ni zaevidovani emise?!?

JOA) .

Clanek 23 CSDR otevira centrdlnim depozitafim napti¢ EU moznost pieshrani¢niho
poskytovani zdkladnich 1 doplitkovych sluzeb. V ptipadé zakladnich sluzeb souvisejicich se
zaevidovanim emise investi¢nich nastrojii ovSem musi disponovat opravnénim pro poskytovani
sluzeb ve vztahu k relevantnimu pravnimu fadu. Pro téma této prace je pfitom relevantni pravé
poskytovani dvou zékladnich sluzeb oznafenych jakozto sluzba prvotni registrace a sluzby
centralni evidence. V zdsad¢ si pfitom lze piedstavit Ctyfi zdkladni modelové situace: a)
zahrani¢ni listinné investi¢ni néstroje se stanou pfedmétem imobilizace u centralniho depozitafe
se sidlem v CR, b) zahrani¢ni zaknihované investiéni nastroje se stanou predmétem evidence
u centralniho depozitaie se sidlem v CR, c) emise cennych papirti vydanych dle prava CR se
stane pfedmétem imobilizace u centralniho depozitafe se sidlem jiném ¢Elenském stat€, d) emise
zaknihovanych cennych papirti vydanych dle prava CR se stane pfedmétem evidence centralniho

depozitate se sidlem v jiném c¢lenském state.

Zaméiime se nejprve na piipady oznacené body a) a b). V takovém piipadé ,,tuzemsky*
centralni depozitdi do své evidence piebird zahrani¢ni investi¢ni nastroj, pfi¢emz ve vztahu
k pravu jeho vydani disponuje odpovidajici kompetenci. Tato kompetence by méla zahrnovat

predevSim schopnost administrovat ptfipadné vyplaty penéznich prostredkii, realizace zmén

412 Této problematice se z pohledu centralniho depozitaie vénuji rovndz v asti 4.1.6 této prace.
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emise, poskytovani vypist a rovnéz plnéni odpovidajicich informacnich povinnosti vici
subjektim z vetejného 1 soukromého sektoru. Relevantni terminologickou otdzkou nicméné je,
o jaky typ evidence se bude jednat. V ptipadé zahrani¢niho zaknihovaného investi¢niho nastroje
se domnivam, ze nemuze byt pochyb o tom, ze tento bude jednat o samostatnou evidenci, a to
o evidenci dle § 18 a nasl. VSamE. V piipad¢ zahrani¢nich cennych papirt, které maji byt
pfedmétem imobilizace, je ovSem vyklad ponckud komplikovangjsi. Domnivam se totiz, Ze
zobsahu § 92 odst. 4 ZPKT neni jasné, ze zde uzité oznaceni imobilizované cenné papiry
zahrnuje 1 zahrani¢ni investiCni nastroje srovnatelné s cennymi papiry. Jelikoz ale uvedené
ustanoveni odkazuje na § 93a ZPKT, ptficemz § 93a odst. 1 ZPKT sice zminuje imobilizaci
provedenou sice z rozhodnuti emitenta dle CSDR, ovSem nasledné odkazuje na analogii k upravé
pfemény cennych papird na zaknihované cenné papiry, lze se diivodné¢ domnivat, ze § 92 odst.
4 ZPKT dopada pouze na cenné papiry vydané dle ¢eského prava. Zahrani¢ni investi¢ni nastroje
tak dle mého ndzoru budou rovnéz evidovany v samostatné evidenci, jakkoliv tato evidence bude
muset byt rovnéz v souladu s obsahem kli¢ovych ustanoveni pravniho tfadu, dle néhoz je
pfedmétny investi¢ni nastroj vydat, publikovanym dle Clanku 49 odst. 1 CSDR*'?. Tato evidence
tak bude v jistém smyslu podléhat hybridnimu pravnimu reZzimu, kdy na osobu vedouci evidenci
muze dopadat kombinovany rezim v otdzkach poskytovani vypist a dalSich sluzeb, informovani

organtl vefejné spravy apod.

Z pohledu tuzemskych emitentli pak mohou byt zajimavé varianty oznac¢ené pod body c)
a d). V pfipadech, kdy zjakéhokoliv divodu nebudou spokojeny se sluzbami centralniho
depozitdfe se sidlem v CR, mohou se obratit na zahraniéni subjekt disponujici kompetenci

k zaevidovani investi¢nich nastroji vydanych dle ¢eského prava. Zde je vhodné doplnit, ze

vvvvvv

neexistovala pravni ani fakticka piekdzka jejich imobilizaci u zahrani¢niho schovatele*'.

Rozhodné ale nelze fici, Ze by se jednalo o masovou zéleZitost. Regulatorni reZim zavedeny
CSDR nicméné tyto moznosti jeSté vyraznéji oteviel. V prvni fadé moznost vyuziti zahrani¢ni
evidence zavedl i pro zaknihované cenné papiry. Navic emitentim investi¢nich nastroji

obchodovanych v rdmci obchodnich systémi, tedy organizovanych vetejnych trhli, v zasadé

413 ESMA [online]. Key Relevant Provisions of the Corporate or Similar Law of Member States under which
securities are constituted, 408 . [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné Z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/provisionsofmemberstatesslaws_art 49csdr.pdf.

414 Dle informaci dostupnych autorovi napiiklad né&kolik tuzemskych akciovych spole¢nosti vyuzilo moznosti
imobilizace jimi emitovanych akcii u polského centralniho depozitafe Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych. Uschova téchto emisi podléha zcela logicky polskému pravnimu fadu.
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poskytl narok na zaevidovdni emise u zahrani¢niho centralniho depozitare disponujiciho
odpovidajici kompetenci pro &esky pravni fad dle Clanku 23 CSDR. Tato ,,ndrokovatelnost* se
nicméné vztahuje pouze na centralni depozitate, nikoliv na jiné kategorie schovatelil, jimiz
mohou byt predevSim zahrani¢ni subjekty srovnatelné s obchodniky s cennymi papiry
a investi¢nimi spolecnostmi. V dobé¢, kdy je tato prace dokoncena, je nejasné, nakolik bude tento
rezim pro emitenty atraktivni po strdnce ekonomické i organizacni. Nezpochybniteln¢ ale ptinese
prvek vétsi konkurence. Navic s ohledem na skutenost, ze v souladu s Clankem 49 odst.
1 CSDR musi zahrani¢ni depozitai ve vztahu k vedeni takovéto ,,tuzemské* emise zajistit splnéni
pozadavka ptisluSnych ustanoveni Ceského pravniho fadu, tak lze pfi jisté mife zjednoduseni
konstatovat, ze takovato evidence je na zaklad¢ popsaného opt-in rezimu po materialni strance
nese podstatné rysy samostatné evidence investi¢nich nastrojii. Po pravni strance se samoziejme
jedna o evidenci zahrani¢ni. Subjekt vedouci tuto evidenci tak bude mit v zdsad¢ stejné
povinnosti, jako mé4 osoba vedouci ,,tuzemskou® evidenci investi¢nich néstrojl, tedy vcetné

povinnosti zapisovat PPN ¢i informacni povinnost vii¢i opravnénym osobam dle § 115 ZPKT.

Z mého pohledu lze navic za slabé misto celého konceptu oznacit absenci alespon
zakladniho ramce, ktery by feSil problematiku transferu jiz vydané emise imobilizovanych
i zaknihovanych cennych papirti mezi centralnimi depozitafi. Ustanoveni § 93a odst. 3 a 4 ZPKT
pfedstavuje jisty naznak feSeni, nebot’ upravuje ramec pro zménu schovatele mobilizovanych
cennych papird. A mimo jiné ukldda plvodnimu schovateli, ale novému schovateli ptedal
relevantni podklady a dokumenty nezbytné k vedeni evidence. Zde se bude jednat zejména,
nikoliv viak vyluéng, o udaje tykajici se vlastnikii cennych papirti. Resi oviem pouze fragment
moznych situaci. Dopada totiZ pouze na pfipady transfer mezi dvéma schovateli se sidlem na
tizemi CR, ktefi tedy podléhaji ZPKT. Ani analogicky jej tedy nelze uplatnit na transfery
ptfeshrani¢ni. Obdobné v pravnim fadu absentuje alespoil naznak upravy vztahujici se ke zméné
osoby vedouci evidenci zaknihovanych cennych papirti, at’ uz by se jednalo o transfer mezi
osobami se sidlem v CR, & o transfer s pieshraniénim prvkem. Ke zméné osoby vedouci
evidenci zaknihovanych cennych papiri pfitom v praxi bezpochyby dochédzi, minimalné
v piipad¢ zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani, a to mezi evidenci centralni
a samostatnou, tak i mezi evidencemi samostatnymi. Z diivodu absence pozitivné-pravni upravy
to nicméné znamena, ze v téchto piipadech musi odpovédny subjekt, obvykle administrator
daného investiéniho fondu, sdm zajistit shromédzdéni relevantnich podkladii a zkoordinovat

vymaz emise z puvodni evidence a jeji zapis do evidence nové. To by pfitom u emise rozptylené
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mezi vysoky pocet vlastnikli mohl byt problém. Za takika nefeSitelnou pak lze oznacit situaci
ptevodu evidence zaknihovanych cennych papirti, kde by byt nékolik malo kust bylo vedeno na
tzv. nezafazeném uctu. Tyto majetkové Ucty a jejich obsah by nemohly byt pfevedeny jaksi samy
od sebe. V téchto situacich tak pfedstavuje moznost volby centradlniho depozitife zakotvena

v CSDR skute¢né pouze hypotetickou variantu.

Vydéani cenného papiri do ischovy poskytované zahrani¢nich subjektem*!, stejné jako
vydani zaknihovaného cenného papiru do pfislusSné zahrani¢ni evidence jsou navic v roviné
teorie mezinarodniho prava soukromého problémy pomérné zajimavé. Ustanoveni § 82 ZMPS
upravuje problematiku uréeni pravniho statutu cenného papiru. A zatimco v pfipadé
kapitalovych cennych papirt by za rozhodujici ukazatel pro urceni rozhodného prava mél byt
shledéno pravo, jimz se fidi vnitini poméry pravnické osoby, u cennych papirti obliga¢ni povahy
(typicky smlouva), jehoz Uprava vydani cenného papiru zaklada (§ 82 pism. b) ZMPS), ani
nedojde k jednozna¢nému urceni rozhodného prava ze strany emitenta (§ 82 pism. e) ZMPS),
nastupuje relevance prava platného v misté, v némz byl cenny papir vydan (§ 82 pism. ¢c) ZMPS)
¢1 prava statu sidla emitenta. S ohledem na skutecnost, Ze obdobny rezim se aplikuje na
zaknihované cenné papiry, pak v ptipadech, kdy by byl jejich pravni statut uréen dle § 82 pism.
c) ¢ d) ZMPS, nebude se vibec jednat o zaknihované cenné papiry, ale o zahranicni
zaknihovany investi¢ni nastroj. Platnost vydani a rezim dispozic se bude fidit relevantnim

zahrani¢nim pravem.*!¢

3.6. Shrnuti

V této kapitole byl detailné predstaven institut evidence investi¢nich nastroji, ktery je ze
své povahy souhrnnym oznaCenim pro centralni evidence zaknihovanych cennych papirt
a samostatné evidence investi¢nich nastrojii vedené v Ceské republice. Z toho divodu byla
nejprve analyzovdna obecnd pravni uprava vymezena pro vSechny evidence investi¢nich
nastrojl, pfedevSim pak rezim zfizovani a vedeni majetkovych uctl, provadeéni zapisi a dalSich

dispozic s investi¢énimi ndastroji, jakoz 1 vefejnopravni povinnosti osob vedoucich evidence

415 Od t&chto piipadil je potieba odlisit situace, kdy k tischové dochazi az po vydani cennych papiri.

416 BRODEC, Jan. § 82. In. PAUKNEROVA, Monika, ROZEHNALOVA, Nadézda, ZAVADILOVA, Marta a kol.
Zakon o mezinarodnim pravu soukromém. Komentéf, Praha: Wolters Kluwer, 2013, s. 546-547. ISBN 978-80-
7478-368-5.
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investiCnich nastrojii. Nasledné jsem se zabyval specialni upravou aplikovanou na vedeni
jednoho 1 druhého vySe uvedeného druhu evidenci investi¢nich nastrojii. Pfedmétem analyzy
byly rovnéz podminky pro evidence vedené centralnimi depozitafi, které stanovi nafizeni CSDR,
jenz zahrnuji 1 pomérné¢ zasadni otevieni Ceskych evidenci, pro prvotni vydani zahrani¢nich
investi¢nich nastroji, jakoz i1 otevieni zahrani¢nich evidenci pro investicni nastroje vydané dle

Ceského prava.
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4. Subjekty opravnéné k vedeni evidence investi¢nich nastroju

V této kapitole se budu vénovat subjektim, jenz Cesky pravni tad klasifikuje jako
opravnéné k vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papirti, ¢i samostatné evidence
investi¢nich nastrojii. Lze pfitom konstatovat, Ze az na vyjimky se zdkonodarce snazi o to, aby
byla evidence vedena bud’ finan¢ni instituci podlé€hajici piislusnému rezimu dohledu, anebo
vefejnopravnim subjektem. Postupné se tedy budu vénovat osobé centralniho depozitare, ktery je
nejvyznamnéj$im subjektem v systému evidenci investi¢nich nastroji, a nasledné¢ pak
mnozinami osob opravnénych k vedeni evidenci navazujicich na evidence centralni,
opravnénych k vedeni samostatnych evidenci a kone¢né také i osobami s opravnénim k vedeni
evidenci navazujicich na samostatné evidence. Uvedené mnoZiny subjektli spolecné mohou
vytvaret sit’ vztah a interakci, které umoznuji realizaci pravnich jednani a vztahd, jejichz

predmétem jsou investi¢ni nastroje vedené ve vyse uvedenych evidencich.

4.1. Centralni depozita¥ cennych papira*!’

Centralni depozitate*!® predstavuji klicovy prvek infrastruktury kapitalovych trhi, nebot
slouzi jako ustfedni kiizovatka pro transakce mezi emitenty a investory. Maji vyznamnou roli
v té slozce finanénich sluzeb, ktera je v odborné literatufe oznacovana jako post-trading®”.
V globdlnim kontextu nicméné pojeti centradlniho depozitdite a jeho role vramci trzni
infrastruktury nejsou zcela jednozna¢né. V nékterych jurisdikcich mohou zcela absentovat*?’,
pfipadné jejich roli vykondva statni instituce ¢i centralni banka, v ramci jinych trhii naopak
vykonavaji mnohem S$irSi spektrum Cinnosti, nezli je obvyklé. V kontextu ceského prava jsou

centrdlni depozitafe, bez ohledu na stat svého sidla, primarné opravnény k provozovani

47 Tato podkapitola z &asti vychazi ze samostatného piispévku autora v ramei XIII. roéniku mezinarodni v&decké

konference Pravo v podnikani vybranych ¢lenskych stat Evropské unie; viz MAZANEC, Lubos. Cinnost
centralniho depozitate ve svétle soutasného prava EU. In. SVARC, Zbynék, SABO, Mikulas, GONGOL,
Tomas. Pravo v podnikani vybranych ¢lenskych stat Evropské unie — sbornik piispévka k VIII. Ro¢niku
mezinarodni védecké konference, Praha: TROAS, 2016, s. 93-106. ISBN 978-80-88055-01-3.

418V anglicting se uziva oznadeni central securities depository (¢i zkratka CSD), zahrnujici v oznadeni i cenné
papiry jakozto predmét uschovy. Tomu odpovida del$i oznaceni centralni depozitai cennych papirt.
I's ohledem na skutecnost, ze ZPKT pifevazné uzivi pouze krats$i oznaceni centralni depozitat, budu v této praci
rovnéz uzivat tento kratsi termin.

419 Tento pojem je v odborné i popularné nau¢né literatufe hojné vyuzivan jako souhrnné oznadeni &innosti
clearingu, vypotadani (settlement) a uschovy (custody). Blize srovnej napiiklad GERANIO, Manuela.
Evolution of the Exchange Industry - From Dealers’ Clubs to Multinational Companies, Basilej: Springer,
2016, s. 22 ISBN 978-3-319-21026-1.

420 Jejich roli zde zcela & v podstatné ¢asti mohou vykonavat kupfikladu piimo organizatoii vefejnych trhd,
respektive jejich specializované divize.
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vypotradaciho systému a k vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papirt, jejiz
soucast tvoii zaknihované cenné papiry i imobilizované cenné papiry, pokud jsou svéteny do

uschovy centralniho depozitare. Vedle toho mohou poskytovat fadu dalsich sluzeb.

V této podkapitole se proto zamétime nejprve na obecné vymezeni centralniho depozitaie
jakozto subjektu poskytujiciho specifické finan¢ni sluzby, nasledné se budu zabyvat jeho
upravou Vv pozitivnim prévu, licencnimi pozadavky a organizacnimi pozadavky. Cilem této
podkapitoly nicméné neni detailni deskripce tuzemskych, a pfedevsim velmi obsahlych unijnich
pravnich ptfedpisti. To by pfesahovalo nejen rozsah této prace, ale také jeji védecky charakter.
Predmétnou problematiku proto popisi pouze ramcove a zamétim se predevsim aspekty, které 1ze

oznacit za sté€zejni a rovnéz na ty, u nichz lze identifikovat vykladové nejasnosti.

4.1.1. Vymezeni, vyznam a role centralnich depozitaia

Centralni depozitati, ptipadné subjekty v obdobném postaveni, které pouze nejsou takto
nazvany, z principu zabyvaji predevsim hromadnou uschovou a registraci investi¢nich nastrojd,
vedenim registrli investi¢nich ndstroji (tyto sluzby jsou v terminologii kapitdlovych trha
oznacovany jako safe-keeping), vypotradanim obchodu s investicnimi nastroji (tzv. post-trading),
asistenci pii provadéni korporatnich akcii, sluzbami souvisejicimi s administraci plnéni prav
z investi¢nich nastroji a rovnéz nékterymi dalSimi sluzbami souvisejicimi s fungovanim
finan¢nich trhli. Rozsah ¢innosti vykonavanych centrdlnimi depozitafi v rdmci riznych trha se
ale zna¢né rtizny. Velmi komplexni definici tohoto druhu finanéni instituce, ktera vystihuje tuto
diversitu, poskytuje Bank for International Settlement, dle niz centrdlni depozitate: ,, poskytuji

1 g yischovy, které

vedeni majetkovych uctu pro cenné papiry, sluzby centralni evidence emise
mohou zahrnovat i administraci korpordtnich akcii a vyplat; maji vyznamnou roli v zajisténi
integrity emisi cennych papirii...mohou drzet cenné papiry v jejich listinné (pokud jsou
imobilizovany) i dematerializované podobé (pokud tyto existuji pouze ve formé elektronickych
zdznamu)...centralni depozitar miize udrZovat evidenci konecnych majitelii cennych papirii...

a Fadé zemi centralni depozitdre provozuji vyporadaci systém???. <423

41V anglickém originale oznadeny jako central safekeeping services.

422V anglickém originale oznacen jako securiites settlement systém.

43 Viz naptiklad I0OSCO and Bank for International Settlements [online]. Principles for financial market
infrastructures, s. 8 [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm.
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Centralni depozitaie lze v systému oznacovaném v literatufe jako trzni infrastruktura
zatradit do kategorie relativné novych, naptiklad oproti burzdm cennych papirti ¢i bankovnich
a nebankovnim obchodnikiim s cennymi papiry. Z pohledu laika mohou predstavovat relativné
zbyte¢ny mezi¢lanek v celé struktute, nebot relativné dlouho byly sluzby souvisejici s uschovou
a vypotradanim transakci poskytovany standardnimi bankami. Ve skute¢nosti jsou ovsem prvkem
velmi podstatnym. SkuteCnost, Ze se specializuji pouze na vysSe vymezeny limitovany okruh
finan¢nich sluzeb, pfinaseji do jejich poskytovani prvek uspor z rozsahu a rovnéz zvysuji diivéru
ucastniki trhu. Tim, ze koncentruji evidence velkého poctu emisi na jednom misté, navic
zptehlednuji rozsah trhu a usnadiuji obchodovani na kapitalovych trzich, respektive lze fici, ze
bez nich by nebylo mozné provozovat organizované veiejné trhy v jejich soucasné podobé.
Zajistuji totiz hladké vypotadani transakci tim, ze procesuji pievod obou slozek obchodu, tedy
jak penéznich prosttedkl (tzv. cash leg), tak i investi¢nich ndstroja (tzv. securities leg), fakticky
pod jednou stfechou, byt’ za vyuziti pfimého napojeni na platebni systémy centralnich bank ¢i

vyznamnych komerénich bank.***

Kofeny vzniku centralnich depozitdit lze nalézt jiz ve druhé poloviné 19. stoleti,
vyznamny nardst poptavky po tomto druhu subjektu pak kulminoval na pfelomu 60. a 70. let 20.
stoleti, kdy na trzich ve Spojenych statech jednak kulminovala tzv. krize vypotadani, béhem niz
v disledku rychlého nartistu transakci na kapitdlovych trzich doSlo k pretizeni stavajicich
struktur zajiStujicich vypofddani transakci, a zaroveil dochazelo k nartistu mezindrodnich
investi¢nich aktivit, a to hlavn& na trzich z obliga¢nimi nastroji***. Tehdej$i nastaveni lze
charakterizovat jako velmi komplikovat pavucinu vztahti mezi jednotlivymi aktéry, oproti
optimalnimu feSeni s jednou centralni instituci zaStitujici tschovu a vypotradani obchodd.
Vysoce konkurencni povaha finanéniho trhu si fakticky vyZzadovala feSeni, kdy se této ustfedni
role ujme nezavisly subjekt, ktery zarovenn nebude vstupovat do ostatnich segmentli financnich
sluZeb, ¢i tak bude €init jen v minimalni mife. Postupné se tak vyvinulo hned né€kolik narodnich

1 mezinarodnich modeld fungovani téchto instituci, kdy v n€kterych trzich vznikaly doslova na

424 7ZEBREGS, Bas, DE SERIERE, Victor. Efforts to Strenghten the Clearing and Settlement Framework of the
Capital Markets Union In. BUSCH, Danny, AVGOULEAS Emilios, FERRARINI, Guido (eds.). Capital
Markets Union in Europe, Oxford: Oxford University Press, 2018, s. 832. ISBN 978—0-19—-881339-2.

425 K tomuto blize kupiikladu viz MILNE, Alistair. Central securities depositories and securities clearing and
settlement: Business practice and public policy concerns. In. DIEHL, Martin et al. Analyzing the Economics of
Financial Market Infrastructures, Hershey, Hershey PA: IGI Global, s. 338-339. ISBN 978-1-4666-8745-5.
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zelené louce, zatimco v jinych cestou spojeni ¢i pfemén jiz existujicich subjektl a struktur.

V kontextu éeského trhu plati prvni z uvedenych variant*?°.

Ani ramci jednotlivych evropskych narodnich kapitalovych trhli nebyl a fakticky stale
neni uniformni pfistup k postaveni centralniho depozitate v pozitivnim pravu i v praxi. Lze tak
kuptikladu identifikovat pfipady, kdy roli centradlniho depozitafe vykonava organizator
regulovaného trhu a mnohostranného obchodniho systému*?’, jinde pak roli centralniho

depozitafe plnila statem vlastnéna banka*?.

Dlouhodobé pozitivné fungujici formu
preshrani¢niho poskytovani regulovanych sluzeb pak piedstavoval ptipad Irska, pro jehoz trh
zajistoval prislusné ¢innost centralni depozitai sidlici na uzemi Velké Britanie Euroclear UK
& Ireland Limited*”. Na tizemi EU a &lenskych zemi Evropského hospodaiského prostoru
(EHS) sjednotilo klicové aspekty postaveni a vykonu ¢innosti centrdlniho depozitdie, jakoz

i preshraniéniho poskytovani sluzeb**

, jiz zminované natfizeni CSDR, u néhoz podstatnd ¢ast
ustanoveni vstoupila v i¢innost ke dni 17. 9. 2014*!, Agkoliv CSDR necili na problematiku
evidenci investi¢nich nastroja, byt se ji v nékolika ustanovenich okrajové dotyka. Skutecnost, ze
velmi komplexné reguluje licen¢ni fizeni centralnich depozitaiti a mnoho aspektl jejich ¢innosti,
nicméné ¢&ini CSDR relevantni pro udely této prace.*? Zcela specifickou kategorii pak
predstavuji takzvané mezindrodni centralni depozitdie (international central securities
depositories - 1CSD), které¢ jsou centralnimi depozitafi slouzicimi pro centrdlni depozitare

a vyznamné finan¢ni instituce, pfi¢emZ pro jejich vymezeni lze mimo jiné uzit tuto definici**

426 Viz ¢ast 4.1.2. této prace.

427 Tak je tomu v pfipadé maltské burzy Malta Stock Exchange. Pfed ucinnosti CSDR nicméné obdobny model
umozioval i dansky pravni fad.

428 Tak tomu bylo do zafi roku 2015 v piipadé Rakouska, kdy roli narodniho centralniho depozitdie vykonaval
specializovany odbor statem vlastnéné banky Oesterreichische Kontrollbank AG (OeKB). Z divodu souladu
s CSDR byla nicméné vytvofena dcefind spolecnost OeKB nazvand OeKB CSD AG, kterd je centralnim
depozitafem.

429 Tento jinak nepochybné efektivni model, ktery by v mnoha ohledech mohl slouzit Evropské komisi jako pfiklad
dobré praxe preshrani¢niho pohybu finan¢nich sluzeb, ziskal zcela novy kontext ve svétle procesu vystoupeni
Velké Britanie z EU. V souvislosti s moznosti tzv. tvrdého Brexitu, tedy ukonceni ¢lenstvi Velké Britanie bez
souvisejici dohody s EU pokryvajici mimo jiné i tuto oblast finan¢nich sluzeb, se objevila zcela realna hrozba,
ze uvedeny subjekt pfestane byt ze dne na den subjektem s ptislusSnym opravnénim platnym na uzemi EU.

430 Spise pro zajimavost lze uvést, Ze pravni rezim, ktery CSDR zavedl, se prakticky zahy zacal projevovat na v&tsi
konsolidaci tohoto sektoru v ramci EU, kdyz jej vyuzili centralni depozitaie v Litvé, LotySku a Estonsku
k tomu, aby fizovali do subjektu Nasdaq CSD SE se sidlem v Lotysku, ktery nyni na zaklad€ jednoho povoleni
obsluhuje vSechny tii uvedené trhy prostfednictvim své centraly a pobocek ve zbyvajicich dvou zemich.

Néktera vyznamna ustanoveni méla nicméné stanoveno jiné datum ucinnosti.

432 ECSDA [online]. European CSD FACTBOOK, 2017 version, s. 5-9. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://ecsda.eu/wp-content/uploads/2016 _CSD_Factbook.pdf.

433 K definici tohoto pojmu srovnej rovnéz Bank for International Settlement, k niZ srovnej Glossary - international
central securities depository (ICSD). In. bis.org. [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné¢ z WWW:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d00b.htm?&selection=136&scope=CPMI&c=a&base=term.
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Soudu prvniho stupné ES**: | Mezindrodni centralni depozitdi cennych papirii...je instituce,
jejiz hlavni cinnosti je zuctovani a vyporadani v mezinarodnim prostredi; zajistuje zuctovani
a vypordadani mezinarodnich cennych papiri nebo preshranicni transakce s vnitrostatnimi
cennymi papiry “**>. V evropském kontextu jsou mezinarodnimi depozitaii subjekty Clearstream
Banking Luxembourg SA a Euroclear Bank SA. Tyto subjekty ptvodné vznikly pro ucely
obchodovani s dluhovymi cennymi papiry, jeZ nejsou denominovany v méné zemé jejich
emitenta.**® Dnes je vyznam zaméfeni téchto instituci vyrazné &ir$i a v zdsadé slouzi jako
spojovaci bod mezi narodnimi registry investi¢nich nastroju. Standardné také nevedou primarni
evidence investi¢nich nastroji, ale pouze tvoii dulezity meziclanek v fetézcich drzby.

Zajimavym faktorem v pfipadé centralnich depozitdiG je rovnéz jejich vlastnicka
struktura. Opét pfitom lze fici, Ze v globdlnim kontextu neexistuje jednoznacné piijimany ¢i
dominantni model. V kontextu evropském, tedy na vzorku 41 ¢leni ECSDA, je nicméné
nejcastejsi variantou ta, kdy je centralni depozitafe vlastnén organizatorem regulovaného trhu, ¢i

i437

s touto tvoii podnikatelské uskupeni®’. Raritni ale rozhodné€ nejsou ani modely, kdy je centralni

438 statem ¢&i centralni bankou®’ ¢i ma

depozitat vlastnén zcela ¢1 vétSinoveé svymi Ucastniky
relativné diversifikovanou vlastnickou strukturu zahrnujici vedle jiz zminénych subjekt rovnéz
dalsi privatni investory**’. Vlastnicka struktura centralnich depozitaf obvykle vychazi
z kontextu doby a podminek jejich formace vramci lokalnich trh. Kazdy z modeli ma
nepochybné své vyhody i zépory. I s ohledem na popsany vlastnickych modelt je jedinym
pozadavkem CSDR to, aby akcionafi centralniho depozitafe byly osoby zpisobilé k zajisténi

jeho fadného a obezietného Fizeni (¢lanek 27 odst. 5 CSDR).*!

434 Rozsudek Soudniho prvniho stupné Evropskych Spoledenstvi ze dne 9. zaii 2009, Clearstream Banking AG

a Clearstream International SA vs. Komise Evropskych spolecenstvi, sp. zn. T-301/04, zvetejnény ve sbirce
rozhodnuti 2009, vlozka 11-03155.

435 Pfedmétny rozsudek rovnéz obsahuje definici centralniho depozitafe, jiz lze pro doplnéni jiz uvedenych
informaci rovnéz zminit, jakkoliv s témito koresponduje: ,, centralni depozitar cennych papirii (ddle jen
,CDCP*®) je instituce, kterda uschovavd a spravuje cenné papiry a kterd umoZzZiiuje provddet transakce
s cennymi papiry, jako je prevod cennych papirii mezi dvema stranami, jejich zaznamenanim v ucetnictvi; ve
své zemi piuvodu CDCP poskytuje sluzby zuctovani a vyporadani operaci uskutecnénych s cennymi papiry,
které ma v uschove (v konecné uschove); miize také nabizet sluzby jako zprostiedkovatel v preshranicnich
operacich zuctovani a vyporadani, pokud k primarni uschove cennych papirii dochazi v jiné zemi.

436 Srovnej také DIEHL, Martin, ALEXANDROVA-KABADJOVA, Biliana, HEUVER, Richard, MARTINEZ-
JARAMILLO, Serafin. Analyzing the Economics of Financial Market Infrastructures, Hershey: 1GI Global,
2016, s. 338-339. ISBN 978-1-4666-8745-5.

#7 Vedle Ceské republiky je tomu tak v Némecku, Spanélsku, Portugalsku, Recku, Rusku ¢i na Slovensku.

48 Tento model Ize nalézt kupiikladu ve Francii, Belgii, Finsku, Svédsku &i Svycarsku.

439 Tak je tomu kupiikladu v Polsku, Mad’arsku, Chorvatsku &i Turecku.

440 7Zde lze uvést piiklady centralnich depozitait v Bulharsku, Srbsku ¢i na Ukrajing.

#“1 ECSDA [online]. European CSD FACTBOOK, 2017 version, s. 11-12. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://ecsda.eu/wp-content/uploads/2016_CSD_Factbook.pdf.
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4.1.2. Legislativni vymezeni centralniho depozitarie a jeho ¢innosti

Obdobn¢ jako u jinych poskytovateld sluzeb na kapitdlovém trhu, i v piipadé centralniho
depozitate se jeho vymezeni napfti¢ pravnimi fady v dil¢ich aspektech lisi. Pro ucely pravniho
fadu CR je nicméné relevantni legislativni vymezeni tohoto subjektu v CSDR a rovnéz v ZPKT.
CSDR je evropskym nafizenim, tedy unijnim pfedpisem s pfimym ucinkem na tzemi ¢lenskych
statti. Ackoliv by tedy dalsi definice v ZPKT jiz nebyla potieba, obsahuje ji § 100 ZPKT, byt ve
s povolenim k ¢innosti centralniho depozitafe a jeho aktivitami byla novelizaci souvisejici
s ti¢innosti CSDR**? zruena. Zminéna definice rozliduje mezi centralnim depozitafem se sidlem
v CR a centralnim depozitafem zahrani¢nim, tedy licencovanym subjektem se dilem mimo CR.
V kontextu uziti tohoto pojmu v ZPKT lze v teoretické roviné€ rozliSovat nékolik moznych druhti
subjektii, které jsou oznaleny jako centralni depozitaf: 1) centralni depoziti se sidlem v CR,
ktery jesté neziskal povoleni dle CSDR*3, 2) centralni depozitat se sidlem v CR, ktery je
drzitelem povoleni dle CSDR**, 3) centralni depozita se sidlem v jiném ¢&lenském staté EU,
ktery jiz ziskal povoleni dle CSDR**, 4) centralni depozitat se sidlem v &lenském staté EU,
ktery jesté neziskal povoleni dle CSDR*, 5) centrdlni depozitaf se sidlem v tieti zemi, ktery
ziskal opravnéni dle CSDR a poskytuje sluzby v jednom ¢i vice statech EU prostfednictvim
poboCky ¢i jinak, 6) centralni depozitaf se sidlem ve tfeti zemi, ktery neni opravnén

k poskytovani sluzeb na izemi EU.

Ustanoveni § 100 odst. 1 ZPKT stanovi pouze tfi pozitivni konstitutivni znaky
centralniho depozitaie (tuzemského), a to Ze se jednd o: a) pravnickou osobu (pozadavek na
pravni formu zakon nestanovi), b) se sidlem v Ceské republice, ktera c) ziskala povoleni
k ¢innosti centralniho depozitate dle CSDR. Dle § 100 odst. 2 ZPKT je zahrani¢nim centralnim

depozitafem pravnicka osoba, ktera: a) nema sidlo v CR, b) ziskala povoleni k ¢innosti

442 Tedy konkrétné& novelizaci provedenou zadkonem €. 148/2016 Sb.

#3 Tato mnozina byla vyprazdnéna ke dni pravni moci rozhodnuti CNB &.j. 2018/150601/CNB/570 ze dne 19.
listopadu 2018, kterym bylo CDCP udéleno povoleni centralniho depozitafe podle Clanku 16 CSDR
a souvisejicich pravnich ptedpisa.

#4 Do této kategorie jiz patfi jediny centralni depozitaF poskytujici sluzby na izemi CR, tedy CDCP.

45 Seznam takto licencovanych subjektt vede ESMA, viz CSD Register, updated 28. 1. 2019. In. esma.europa.eu.
[online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
151-889 csd register.pdf.

446 Takovych je ke dni dokondeni této prace sice stile vétsina, s postupem ¢asu by vSak mélo dojit k vyprazdnéni
této mnoziny.
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centralniho depozitafe dle CSDR, a c) je v souladu se CSDR opravnéna poskytovat piislusné
sluzby na uzemi CR. Ustanoveni § 100 odst. 3 ZPKT pak doplituje pozadavek, aby obchodni
firma centrdlniho depozitate obsahovala oznaceni ,,centralni depozitat cennych papira“. Toto
oznaceni je naopak zapovézeno pro osoby, které nejsou tuzemskym ¢i zahrani¢nim centralnim
depozitafem. Omezeni vztahujici se k uziti ur¢itého oznaceni v obchodni firm¢ pravnické osoby
je obvyklé 1 v rdmci jinych subjektii pisobicich na finanénich trzich, tedy u bank, obchodnik
s cennymi papiry, burz, investi¢nich fondl apod. Jeho cilem je zabranit tomu, Ze neregulovany
subjekt bude prostifednictvim obchodni firmy fingovat vykon regulované ¢innosti. Je samoziejmé
otazkou, do jaké miry je toto omezeni v pfipadé centralniho depozitafe smysluplné**’.
V kontextu globalizace finan¢nich trhi neni rozhodné neobvyklé, ze centralni depozitate uzivaji
ve svém nazvu anglického spojeni central securities depository &i jeho zkratky CSD**%. Jakkoliv
centrdlnimu depozitafi neni zapovézeno, aby svou obchodni firmu doplnil rovnéz o dalsi slova ¢i

znaky**’

, obligatorni pfitomnost pomérné dlouhého ceského slovniho spojeni mize jeho nazev
znaén¢ znepichlednit. Pfistup zdkonodarce navic netesi skutecnost, ze jakykoliv subjekt miize
naopak bez problému vyuzit vyse uvedenych mezinarodné zndmych oznaceni. Z mého pohledu
by proto bylo relevantnéj$i, pokud tedy pravni fd&d ma potiebu stanovit pozadavek tohoto typu,
omezit pozadovany obsah obchodni firmy pouze na spojeni ,,centralni depozitai*, jehoz pravem

akceptovanou alternativou by byly i zminéné anglické ekvivalenty central securities depository

a CSD*?,

PtisluS$na ustanoveni CSDR zcela logicky nerozliSuji mezi ,,tuzemskym* a zahrani¢nim
centralnim depozitafem, nebot se jedna pravni normu relevantni pro vSechny subjekty
s opravnénim pro vykon pfislusnych sluzeb na uzemi EU. Definici pojmu centrdlni depozitaf
obsahuje Clanek 2 odst. 1 bod 1) CSDR. Dle néj je jim: , prdvnickd osoba, kterd provozuje
systém pro vyporadani obchodii s cennymi papiry...a poskytuje alespon jednu dalsi zakladni
sluzbu uvedenou v oddile A piilohy*. Clanek 2 odst. 1 bod 10) CSDR specifikuje, ze zakladni

¢innosti systému vypotradani obchodl s cennymi papiry je provadéni prevodnich piikazi. Pro

447 SpiSe na okraj lze rovnéz zminit skute¢nost, Ze po Cisté pravni strance neni uvedené spojeni zcela pfesné, nebot’
by s ohledem na hlavni napln ¢innosti centralniho depozitafe mélo znit spiSe centralni depozitar zaknihovanych
cennych papirt.

448 Naptiklad Nasdaq CSD SE ¢i OeKB CSD GmbH.

49 Tento postup lze ostatné piedpokladat, protoze ackoliv CDCP aktualné uziva obchodni firmu fakticky pouze
vrozsahu vymezeném zakonem, piipadny dal$i depozitaf by jiz musel svou obchodni firmu né&jakym
zpisobem doplnit, aby byla odliSitelna od obchodni firmy CDCP.

430 Pravni fad toto ostatné jiz umoziuje v pfipadé akciovych spoleénosti s prom&nnym zakladnim kapitalem, u nichz
je po novelizaci § 154 odst. 1 ZISIF provedené zadkonem ¢&. 377/2015 Sb. mozné, aby pfedmétné spojeni
v obchodni firmé& bylo nahrazeno anglickou zkratkou SICAV. Zéroven je ale objektivni skute¢nosti, Ze tento
pristup je v rdmci Ceského pravniho fadu spise vyjimecny.
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detailni vymezeni pojmu systém pak CSDR odkazuje na Clanek 2 bod a) Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zi¢tovani v platebnich
systémech a v systémech vypotfadani obchodii s cennymi papiry. Stézejnimi znaky jsou dle
nazoru autora piedevsim tyto: 1) pfitomnost tii a vice uCastniki daného systému; a 2) existence
standardizovanych pravidel systému schvalenych pfislusnou vetejnopravni autoritou. Zakladnim
smyslem vypoiadaciho systému je zjednodusSeni a urychleni transakci s cennymi papiry ¢i jinymi
investicnimi nastroji, a to pravé diky mnohosti ucastniku, komplexnim pravidlim, robustnosti
systému fizeni rizik a v neposledni fad¢ i diky detailnim pravidlim pro feseni selhani ptfi dodani

plnéni a pro jejich sankcionovani.

Pro pochopeni zpiisobu, jakym CSDR vymezuje cinnosti centrdlniho depozitafe, je
potfeba upozornit na ponékud specificky terminologicky pfistup tohoto nafizeni, ktery muze
neznalému ¢tenafi zkomplikovat pochopeni kontextu natizeni. Spojeni cenny papir (tedy security
v anglickém, Wertpapier ve némeckém ¢i titres ve znéni francouzském) je v nafizeni uzivano
jakozto synonymum pro finanéni nastroj (Clanek 2 odst. 1 bod 8) CSDR), které, jak jiz bylo
v této praci zminéno, je terminem unijni legislativy, jehoz zrcadlovym obrazem v ceskych
pravnich predpisech je spojeni investiéni nastroj**!. Neni to mozna pfili§ $tastné legislativni
feSeni, nicméné¢ jednd se o objektivni fakt, ktery nejspiSe vychazi ze zazité terminologie
kapitalovych trhii v tom smyslu, ze funkci centralni depozitafe cennych papirti byla pivodné
uschova ¢i evidence nastrojii odpovidajicich charakteru cennych papir. Proto tato dvé slova
obsahuje pfimo jeho nazev, jakkoliv uZ je mnozina evidovanych aktiv vyrazné $ir$i. Z pohledu
korektniho uchopeni daného tématu to nicméné piedstavuje urcitou komplikaci ve vztahu
k uzivané terminologii, kterou nelze vyfeSit jinak nez akceptaci terminologické dichotomie.
Pokud se tedy v této kapitole budu zabyvat obsahem CSDR, bude jakoZto pfedmét evidence
oznacovan investicni nastroj i cenny papir v totoZzném vyznamu. PfedevSim tam, kde se bude
jednat o pfimou ¢i téméf doslovnou citact CSDR, bude pro autenticitu ponechidno oznaceni
cenny papir, pokud toto CSDR uziva. I v takovém piipad¢ je nicméné nezbytné jej vnimat jako
obsahové shodné s pojmem investi¢ni nastroj, pokud neni v textu vyslovné uvedeno jinak.
A spiSe pro uptesnéni je vhodné doplnit informaci jiz zminénou rovnéz na dalSich mistech této
prace, ze spojeni investi¢ni nastroj je Ceskym legislativnim ekvivalentem unijniho terminu

finan¢ni nastroj.

1K tomuto srovnej ¢ast 2.2. této prace.
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Oddil A ptilohy CSDR pak obsahuje tyto dvé dalsi zékladni sluzby: a) prvotni nahrazeni
listinnych cennych papirt zapisem do ptisluiné evidence (,,sluzba registrace*)*2; b) poskytovani
a vedeni ucth cennych papir@ na nejvyssi urovni (,,sluzba centralni evidence). Povoleni
k ¢innosti miize zahrnovat obé uvedené zakladni ¢innosti, nebo pouze jednu. Pojeti téchto sluzeb
nelze vymezit do podrobnosti, nebot’ jejich charakter se bude liSit v zavislosti na jejich vymezeni
v jednotlivych pravnich tadech. V zasad¢ ale kazda ze sluzeb predstavuje jednu klicovou slozku
zivotniho cyklu emise investi¢nich nastroji. V pfipad¢ prvotni registrace se jedna o jakousi
sluzbu vstupu do tuschovy, kdy dochézi k prevzeti listinnych investicnich néstrojit od emitenta Ci
k pfipsani investi¢nich nastroji z dané emise na pfislusSné majetkové ucty, tedy fakticky k jejich
vydani. Je to tedy sluzba pro emitenta emise a ¢asto ma vyrazné piesahy i do korporacnich
vztahtl na stran& emitenta.*>® Druh4 z uvedenych sluzeb pak pfimo navazuje na prvni uvedenou,
pfiCemz je podstatnd pro vlastniky cennych papirt (byt zprosttedkované). V zdsadé se jedna
o sluzbu umoziujici neptimou drzbu investicnich nastrojii az do jejich zaniku, kdy centralni

depozitéF stoji na pocatku fetézce prostiedniki.*>*

Vedle vySe uvedenych zakladnich sluZzeb vymezuji oddily B a C Ptilohy CSDR rovnéz
pomémé Sirokou $kdlu doplitkovych sluzeb*>, k jejichz poskytovani je centralni depozitaF
opravnén. Tyto jsou ¢lenény dle jejich povahy na:

1) Nebankovni doplitkové sluzby centrdlniho depozitafe, které nejsou spojeny

s tvérovym rizikem nebo rizikem likvidity (oddil B Pfilohy CSDR), mezi které patii:
a. sluzby souvisejici s vypotadanim, tedy naptiklad:
i. organizovani mechanismu pro piijcky cennych papirt jako prostiednik
mezi UCastniky vypotadaciho systému,
il. poskytovani sluZzeb spravy zajiSténi jako prostfednik pro Ucastniky

vypotéadaciho systému,

42 Ceské znéni CSDR piitom uZiva ne zcela odpovidajici oznageni této zékladni sluzby. KdyZ totiz hovofi
o prvotnim nahrazeni cennych papiri, jako by pfebiral terminologii uzivanou ¢eskym pradvnim fadem, tedy OZ.
To ovSem neni sohledem na odliSnost piistupi k dematerializaci ¢i imobilizaci cennych papiri naptic
pravnimi fady €lenskych stath EU optimélni vymezeni. Jako vhodnéjsi se tak jevi formulace uzitd ve znéni
anglickém, jenz sluzbu oznacuje jako: ,,initial recording of securities in a book-entry system®, tedy v zasadé
hovofii o vytvofeni zdznamu v pfislusné evidenci.

453 PAECH, Philipp. Market needs as paradigm — breaking up the thinking on the EU securities law. In. CONAC,
Pierre-Henri, SEGNA, Ulrich, THEVENOZ, Luc (eds.). INTERMEDIATED SECURITIES: The Impact of the
Geneva Convention and the Future European Legislation, 2013, Cambridge: Cambridge University Press,
s. 30. ISBN 978-1-10702347-5.

454 Rozdil mezi t€mito dvéma zékladnimi sluzbami detailn&ji popisuje mj. DIEHL, Martin, ALEXANDROVA-
KABADJOVA, Biliana, HEUVER, Richard, MARTINEZ-JARAMILLO, Serafin. Analyzing the Economics
of Financial Market Infrastructures, Hershey: IGI Global, 2016, s. 319-320. ISBN 978-1-4666-8745-5.

455V angli¢ting oznadovany jako ancillary services.
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1ii. parovani prikazti k vypotfadani, smeérovani pokynil, potvrzovani
obchodu, ovéfovani obchodu,

b. sluzby souvisejici s registraci a centralni evidenci, tedy naptiklad:

1. sluzby tykajici se seznamt akcionait/podilnik,

ii. podpora pii zpracovani ukonl souvisejicich s vykonem prav ve
spole¢nostech, vcetné sluzeb v oblasti dani, valnych hromad
a poskytovani informaci,

iii. sluzby pro nové emise vcetné pridélovani kodi ISIN a podobnych
kodu a jejich spravy,

iv. smérovani a zpracovani pokynt, vybér a zpracovani poplatkl
a souvisejici podavani zprav,

c. zfizovani propojeni centrdlnich depozitaiii a poskytovani, vedeni nebo
provozovani Uctl cennych papirG v souvislosti s vypofaddnim, spravou
zajisténi a jinymi doplinkovymi sluzbami,

d. jakékoli jiné sluzby, tedy napiiklad:

1. poskytovani vSeobecnych sluzeb spravy zajisténi jako prostfednik,

il. zajiStovani vykaznictvi pro ucely regulace,

iii. poskytovani informaci, 0daji a statistik institucim pro prizkum
trhu/statistickym ufadim ¢i jingm vladnim nebo mezivladnim
subjektim,

iv. poskytovani sluzeb informacnich technologii.

2) Bankovni doplitkkové sluZzby (sluzby souvisejici s nakladani s penéZnimi prostredky),
pokud se vztahuji z zakladnim sluzbam nebo vyse uvedenym dopliikkovym sluzbam
dle oddilu B Ptilohy CSDR (oddil C Ptilohy CSDR), tedy naptiklad:

a. vedeni penéZnich uctl a pfijimani vkladd Uc€astnikii vypotadaciho systému
a majiteld ucth cennych papirt ve smyslu bodu 1 ptilohy I Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu
k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi
institucemi a investicnimi podniky, o zméné€ smérnice 2002/87/ES a zruSeni
smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES (déle jen jako ,,Smérnice 2013/36/EU*),

b. poskytovani hotovostnich avera se splatnosti nejpozdéji nasledujici obchodni

den, hotovostnich pajéek pro predbézné financovani tkond souvisejicich
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s vykonem prav ve spole¢nostech a piij¢ek cennych papiri majitelim ucta
cennych papirti ve smyslu bodu 2 ptilohy I smérnice 2013/36/EU,
c. platebni sluzby se zpracovanim hotovostnich a devizovych operaci ve smyslu
bodu 4 piilohy I smérnice 2013/36/EU,
d. zaruky a zavazky ve vztahu k zapijckam a vyptjckdm cennych papirt ve
smyslu bodu 6 pfilohy I smérnice 2013/36/EU,
e. korporatni ¢innosti s devizami a pievoditelnymi cennymi papiry souvisejicimi
s fizenim dlouhodobych zlstatkli Gcastnikii ve smyslu bodu 7 pism. b) a e)
prilohy I smérnice 2013/36/EU.
Rozsah a zna¢na obecnost Cinnosti ve vySe uvedeném vyctu pouze ilustruje skutecnost, ze
v praxi kapitalovych trhli u sebe centralni depozitare koncentruji velmi mnoho ¢innosti, pro které
je predurcuje jejich specifické (Casto v zdsadé monopolni) postaveni, diky némuz jsou pro ostatni
poskytovatele finan¢nich sluzeb v neutrdlni a nekonkurencni pozici, kterd je navic doplnéna
o vysokou miru divéru, kterou v ramci finan¢niho systému obvykle disponuji. Poskytovani
dopliikovych sluzeb samoziejmé nesmi jakymkoliv zptisobem ohrozit poskytovani zakladnich
sluZzeb, ¢i néjakym zpisobem ovlivnit jejich kvalitu. Centralni depozitat rovnéZ musi dodrZovat
obecna pravidla hospodarské soutéze. Nesmi zneuzivat svého monopolniho ¢i dominantniho
postaveni v oblasti zdkladnich sluzeb pii poskytovani sluzeb doplitkovych*®, tedy alespon
v ptipad¢ sluzeb, pro které na trhu existuje alternativa. V piipadech, kdy centralni depozitare
poskytuji rovnéz bankovni sluzby, jsou tyto ¢innosti pfedmétem samostatného licenéniho fizeni
i nasledného dohledu®’. Povoleni k vykonu téchto ¢innosti tedy nevyplyvé z povoleni k ¢innosti

centralniho depozitare.

Clanek 17 odst. 5 CSDR vyslovné predjima variantu, ze Zadatel miize byt investi¢nim
podnikem ve smyslu Clanku 4 odst. 1 pism. 1) MiFID II a poskytovat jednu ¢&i vice investiénich
sluzeb vymezenych v oddile A Ptilohy I MiFID II, tedy vcetné organizovani mnohostranného

obchodniho systému ¢i organizovaného obchodniho systému. V takovém ptipad¢ tak opét ¢ini na

436 Jako modelovy piiklad lze uvést situaci, kdy by centralni depozitaf podminioval zaregistrovani emise
zaknihovanych cennych papirti tim, Ze od né€j emitent bude zaroven odebirat sluzby souvisejici s hlasovanim na
valnych hromadach.

Podle informaci uvefejnénych ECSDA se pfitom nejedna o nikterak raritni situaci, nebot’ bankovni licenci
disponuje 7 ze 41 jejich clentl, konkrétne tedy tyto centralni depozitafe — OeKB CSD (Rakousko), Euroclear
Bank (Belgie), KELER (Mad’arsko), Clearstream Banking (Némecko), Clearstream Banking Luxembourg
(Lucembursko), SIX SIS (Svycarsko) a National Settlement Depository (Rusko). Rozsah a charakter jimi
poskytovanych bankovnich sluzeb se ptirozené rtzni. Zdroj: ECSDA [online]. European CSD FACTBOOK,
2017  wversion, s. 8 [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://ecsda.eu/wp-
content/uploads/2016_CSD_Factbook.pdf.
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zéklad¢ samostatného fizeni o povoleni k vykonu téchto ¢innosti. CSDR pro tyto pfipady
zaroven vyslovné uklada, aby spolu vécné piislusné narodni autority konzultovaly kapacitu
a schopnosti zadatele poskytovat takovouto kombinaci sluzeb. V piipad¢ subjektu se sidlem
v tuzemsku by nicméné i v takovém piipadé byla CNB (§ 192a odst. 1 pism. h) ZPKT).
Centralni depozitaf pii vykonu své Cinnosti v fadé piipadi bezpochyby muize materidlné
poskytovat doplitkovou investi¢ni sluzbu dle oddilu B bod 1) Ptilohy I MiFID 1I, a to sluzbu
uschova a sprava finan¢nich néstrojii na ti€et zdkaznika vcetné svéfenské spravy a souvisejicich
sluzeb, jako je sprava hotovosti nebo zajisténi. A to krom¢ vedeni uctl cennych papirti na
nejvyssi trovni. Pro poskytovani této sluzby neni potfeba zvlastniho opravnéni, takze mize byt

vykonavana na zaklad¢ povoleni udéleného dle CSDR.

4.1.3. Povoleni k ¢innosti centralniho depozitife dle CSDR*8

Proces tizeni o povoleni k vykonu ¢innosti centrdlniho depozitafe je jednou z klicovych
materii, kterd je CSDR upravena. Konkrétné tedy v jeho Clancich 10 az 21. Pravé unifikace
licen¢niho fizeni, spolecné s organizacnimi pozadavky na centralni depozitare, je mechanismem,
ktery ma zajistit srovnatelnost predmétnych sluzeb, a jejich ekvivalenci pro ucely pteshrani¢niho
poskytovani mezi riznymi ¢lenskymi staty EU. Centralni depozitat v souladu s Clankem 10
CSDR pottebuje k vykonu své ¢innosti povoleni od vécné a mistné ptislusSného vefejnopravniho
organu v Clenském staté¢ EU, ve kterém ma své sidlo (tedy ve svém domovském ¢lenském state).
Obdobné toto povoleni potfebuje i centradlni depozitat se sidlem v jakékoliv tfeti zemi (t].
neclenském staté¢ EU), ktery chce poskytovat piislusné sluzby na Gzemi ¢lenského statu EU (¢i
ve vice statech). V souladu s § 192a odst. 1 pism. f) ZPKT je na izemi CR vécné piisluinym
organem CNB, ktera je na zakladé ustanoveni § 44 odst. 1 pism. b) ZCNB rovnéz organem,
kterému by piislusi dohled nad subjektem provozujicim pfedmétnou Einnost na tizemi CR.
Rizeni o povoleni centralniho depozitafe v tomto kontextu je fizenim spravnim. Probiha tedy dle
prislusnych ustanoveni zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad. Povoleni je vzdy udélovano ke tfem
zakladnim sluzbam centrdlniho depozitate a nebankovnim doplitkovym sluzbam (oddil B Ptilohy
CSDR). Pokud chce Zadatel, aby povoleni zahrnovalo i jiné nebankovni doplitkové sluzby nezli

ty uvedené v oddile B Pfilohy CSDR, musi tyto dostate¢né konkrétné specifikovat v ramci své

438 Obsah této podkapitoly vychazi z jiz publikovaného piispévku autora, srovnej MAZANEC, Lubos. Provision of

Central Securities Depository Services in another EU Member State in CSDR In. KOHAJDA, Michael,
SEJKORA, Tomas, SMEJKAL, Vaclav (eds.). Financial Systém of the European Union after Brexit, Passau-
Berlin-Prague: rw&w Science, 2018, s 63-69. ISBN 978-3-946915-23-2.
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zédosti.  Piipadné poskytovani bankovnich sluzeb je predmétem samostatného ftizeni dle
pravnich ptedpist relevantnich pro sektor bankovnictvi. Podminky, za nichz je mu povoleni

udéleno, v podstaté musi splitovat po celou dobu vykonu této ¢innosti.

V ramci schvalovaciho fizeni musi centralni depozitai dostatecné dolozit svou schopnost
poskytovat predmétné sluzby. Clanek 17 odst. 2 CSDR piimo specifikuje pouze jednu
obligatorni piilohu zadosti o povoleni, a to podnikatelsky plan zahrnujici druhy podnikani
7adatele a jeho organiza¢ni strukturu®’. Pozaduje také, aby byla Zadost doplnéna o veskeré
informace nezbytné pro kvalifikované rozhodnuti piislusné vetfejnopravni autority, coz v praxi
bude nejen detailni popis ¢innosti zadatele, ale i jiz platné, ¢i navrhované vnitini ptedpisy nebo
opatieni zadatele apod. Specificnost legislativné technického feSeni zvoleného unijnim
zdkonodarcem spocivd vtom, ze velmi obsdhld specifikace obsahovych ndlezitosti Zadosti
a jejich ptiloh*® je upravena evropskymi piedpisy na trovni Level 2, konkrétné tedy regula¢ni
technickou normou dle zmocnéni v Clanku 17 odst. 9 CSDR*! a provadéci technickou normou
vypracovanou ve spolupraci s ESMA*?2. Oba uvedené unijni pravni piedpisy jsou obsahem
1 tematickym zaméfenim velmi obsahlé, procez jejich analyza vyznamné piesahuje prostor, ktery
jim lze v této praci vénovat. Bezpochyby by mohly byt pfedmétem samostatného komplexniho
pravniho rozboru. Lze nicméné shrnout, ze Natizeni 2017/392 je spiSe piedpisem obecnéjSim,
ktery shrnuje zékladni vécné a tematické okruhy informaci, které jsou predkladany v ramci fizeni
stranku procesu udéleni povoleni centralniho depozitate. Oba tyto pfedpisy obdobné provadéji
vice ustanoveni CSDR, predevsim tedy aspekty tykajici se spoluprace piislusnych organii

v ramci fizeni o povoleni, vyménu informaci ¢i dohled a spolupraci organt v ramci dohledu.

439 Byt 1 tento dokument miize byt sloZen z vice nezavislych dokumenti.

460 7 ptiloh zminénych na druhé trovni, vedle jiz zminénych vnitfnich ptedpisi, lze zminit pozadavky na popisy
a kopie pripadnych dohod v rdmci koncernu, finan¢ni zpravy véetné ti€etnich zaverek za tfi predchazejici roky,
dokumenty analyzujici strategie a postupy za ucelem identifikace, méteni, sledovani a fizeni rizik apod.

Narizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/392, ze dne 11. listopadu 2016, kterym se dopliiuje natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014, pokud jde o regulacni technické normy v oblasti povolovani,
dohledu a provoznich pozadavki kladenych na centralni depozitate cennych papira

Provadéci natfizeni Komise (EU) 2017/394 ze dne 11. listopadu 2016, kterym se stanovi provadéci technické
normy pro standardni formulafe, vzory a postupy pro povolovani, provéfovani a vyhodnocovani centralnich
depozitaiti cennych papird, pro spolupraci organii domovského a hostitelského ¢lenského statu, pro konzultaci
organi, které se podileji na ud€lovani povoleni poskytovat bankovni doplitkové sluzby, postupy zajisténi
pristupu, na nichz se podileji centralni depozitafi cennych papird, a provadéci technické normy pro format
evidence, kterou museji centralni depozitaii cennych papirii vést podle natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 909/2014
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Organ schvalujici Zadost musi do 30 pracovnich dnti ode dne, kdy dojde k zavéru, Ze mu
byla ptedlozena kompletni zadost véetné vSech pfiloh, o této skutecnosti zadatele informovat
(Clanek 17 odst. 3 CSDR). Tento proces se miize opakovat i nékolikrat, a to az do okamziku,
kdy bude zadost a jeji prilohy shledana jako kompletni. Nasleduje prostor pro konzultaci zadosti
s dalSimi relevantnimi orgéany, které k tomuto jsou s ohledem na pozadovany vécny a teritorialni
rozsah ¢innosti uvedenych v zadosti kompetentni. CSDR témto stanovi povinnost informovat o
svém stanovisku prvni uvedenou autoritu ve lhiité 3 mésict od obdrzeni informaci. Clanek 17
odst. 6 CSDR rovnéz stanovi povinnost konzultaci mezi narodnimi autoritami v piipadech, kdy
je zadatel dcefinym podnikem jiného centralniho depozitafe s povolenim v ¢lenském staté EU, ¢i
s timto tvoii jiné podnikatelské uskupeni. A to samoziejmé s ohledem na moznost jednani ve
shod¢, souvisejici moznosti omezeni hospodaiské soutéze apod. Do Sesti mésict od predlozeni
kompletni zadosti pak musi rozhodnout u udéleni opravnéni ¢i o zamitnuti zadosti, v obou
pfipadech s nalezitym odivodnénim. S ohledem na divodné piedpokladatelnou obsahlost a
sofistikovanost zadosti a jejich priloh pfitom lhita neni nikterak dlouhd. Na druhou stranu lze
predpokladat, ze predevsim ¢asovy tsek od prvniho podani zadosti do okamziku, kdy tato bude
shledana jako kompletni, bude rovnéZ vyznamny. Subjekt, jehoz Zadosti je vyhovéno a jemuz je
tedy udéleno povoleni k poskytovani sluzeb centralniho depozitaie v souladu s pravidly CSDR a
jeho provadécich predpist, je po nabyti pravni moci relevantniho rozhodnuti (respektive poté, co
je informace o piijeti predmétného rozhodnuti oznamena ESMA) zapsan do rejstiiku centralnich

depozitait, ktery vede ESMA dle Clanku 21 CSDR.

Unijni pravo vymezuje ptipady, kdy nastupuje reZim spoluprice mezi néarodnimi
odpovédnymi organy. Vyjma piipadi majetkového propojeni, které vymezuje Clanek 17 odst. 6
CSDR, se jedna predevs§im o ptipady, kdy chce centrdlni depozitat v ur€itém roztahu vyuzit
moznosti volného poskytovani sluzeb v ramci EU, kterou zakotvuje Clanek 23 odst. 1 CSDR
takto: ,,povoleny centralni depozitar miize na uzemi Unie, mimo jiné i prostrednictvim zrizeni
pobocky, poskytovat sluzby uvedené v priloze, pokud se na tyto sluzby vztahuje povoleni.*
Povolenym centralnim depozitafem ve smyslu tohoto ustanoveni je pfirozené ten subjekt, ktery
disponuje povolenim udélenym jiz dle pozadavkii CSDR. Pokud ovSem chce jakykoliv centralni
depozitat licencovany dle CSDR poskytovat sluzby vztahujici se k investiénim ndastrojim
vydanym dle préva jiného ¢lenského statu, ¢i chce v jiném Clenském staté oteviit pobocku, musi
si projit fizenim dle Clanku 23 odst. 3 az 7 CSDR. V ramci tohoto Fizeni musi ptedlozit nejen

dokumenty dokladajici jeho schopnost poskytovat sluzby vymezené v zadosti, predevSim ale
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musi odpovidajicim zptisobem dolozit svou schopnost plnit podminky narodniho pravniho tadu,
pro ktery zada o opravnéni k vedeni evidenci investi¢nich nastroji. Klicové je pfitom ustanoveni
Clanku 23 odst. 3 pism. ¢) CSDR, ktery vyzaduje predloZeni: ,, ... posouzeni opatieni, kterd
hodla centralni depozitar prijmout, aby svym uzivatelum umoznil dodrzovat vnitrostatni pravni
predpisy uvedené v ¢l. 49 odst. 1. Zminéné ustanovni dale odkazuje na seznam kli¢ovych
ustanoveni narodnich pravnich fadii sestaveny narodnimi organy dle Clanku 49 odst. 1 CSDR,
ktery je v zasadé piehledem povinnosti, kterym musi byt centrdlni depozitdi po technické,
organizaéni i pravni strance pfipraven vyhovét*®>. Organ, kterému je predmétna zadost podana,
ma nasledné lhitu v délce 3 mésici, aby zalezitost posoudil a postoupil odpovidajici informace
organu v piipadném hostitelském staté, ktery posuzuje primétfenost popsanych opatieni ve
vztahu k pravnimu fadu, jenz je pro n¢j relevantni. Vyhovéni pozadavkim jednotlivych
narodnich pravnich fadt pfitom nemusi byt trividlni zalezitosti. Jak jiz bylo v této praci
nastinéno, ndrodni pravni fady v oblasti investi¢nich nastrojii a finan¢nich trhli obecné jsou do
zna¢né miry fragmentované, s fadou narodnich specifik. O ¢eském pravnim fadu lze toto fici

W

obzvlasté.

V ptipadech, kdy uréity subjekt tsp&iné dokonéi fizeni dle Clanku 23 CSDR a je
opravnén k preshrani¢nimu poskytovani pfedmétnych sluzeb, podléha nasledné dohledu jak ze
strany pfisluSného organu ve svém domovském staté, tak i1 ve stat¢ hostitelském. Po formalni
strance je kazdy k uvedenych organii nadan vlastnim vefejnopravnim opravnénim, které muze
vykonavat bez ohledu na organy v jinych clenskych statech. Zaroven vSak CSDR obecné
(v Clanku 24) a Natizeni 2017/394 nasledné pomérné detailné (v Clancich 6 az 10) upravuje
procesy pro koordinaci dohledové ¢innosti mezi jednotlivymi ndrodnimi autoritami. Mimo jiné
obsahuji pravidla pro vyménu informaci, véetné zprav a dokumentti pfedkladanym dohlizenym
subjektem, a to véetné formulafi pro realizaci vymény informaci (tyto obsahuji ptilohy Natizeni
2017/394), také ramec pro realizaci pfipadnych kontrol na misté véetné¢ vymény informaci
z téchto kontrol. Pokud by navic doslo k situaci, kdy by urcity subjekt v hostitelském clenském

staté dosahl podstatného vyznamu*** pro fungovani daného narodniho trhu, piedpokladd se

463 ESMA [online]. Key Relevant Provisions of the Corporate or Similar Law of Member States under which
securities are constituted, 408 . [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné Z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/provisionsofmemberstatesslaws_art 49csdr.pdf.

464 Kritéria pro stanoveni situace, kdy ur¢ity subjekt dosdhne podstatného vyznamu pro trh v konkrétnim ¢lenském
staté detailné upravuje Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/389 ze dne 11. listopadu 2016,
kterym se dopliiuje natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014, pokud jde o parametry pro
vypocet penézitych sankci za selhani vypofadani a Cinnosti centralnich depozitait v hostitelskych ¢lenskych
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uzavieni ujednani o spolupréci pro uéely dohledu nad timto subjektem (Clanek 24 odst. 4 CSDR)
mezi piisluSnymi dohledovymi organy, pficemz kdyby tohoto postaveni dosahl ve vice
hostitelskych clenskych statech, pak tato spoluprace nabyde charakter ujednani o spolupraci
kolegia organii dohledu (Clanek 24 odst. 4 CSDR). Vedle toho CSDR upravuje i rezim pro
fesSeni situaci, kdy konkrétni centralni depozitai nespliuje legislativni podminky v hostitelském
¢lenském staté, stejné tak i feSeni pro piipady konfliktl mezi narodnimi organy dohledu, kdy

v urcitych specifickych situacich mize dojit k zapojeni i evropského orgdnu ESMA.

Jak vyplyva z vyse predlozené analyzy, jenZ je po hiichu s ohledem na rozsah predmétné
materie pouze zevrubnd, subjekt, ktery zadd o opravnénim v jednom c¢lenském staté EU, si
vramci povoleni udéleného dle CSDR mize relativné snadno ziskat povoleni, které mu
umoznuje oteviit pobocku v jednom ¢i vice jinych clenskych statech a na jejich Uzemi
poskytovat zékladni 1 doplikové sluzby, ptipadné tyto sluzby poskytovat ze svého domovského
statu, pokud to jejich povaha umoziuje. Pied ucinnosti CSDR by pfitom bylo nezbytné ve
vétsiné Clenskych stath EU zalozit dcefinou spole¢nost a zadat o zcela nové povoleni
k ¢innostem, jejichZ rozsah se Casto znacné lisil. Pokud vSak reflektujeme skute¢nost, Ze hmotné
pravo cennych papirti je nejen v ramci EU, ale samoziejmé celosvétoveé, znaéné fragmentované,
tedy Ze aw navzdory riznym harmoniza¢nim iniciativim mezi narodnimi pravnimi tady stale
znacné lisi, dostavame se k problematice, ktera je z pohledu této prace mimotadné vyznamna.
Subjekt, kterému je ud€leno povoleni k vykonu Cinnosti centrdlniho depozitdie dle CSDR, si
totiz v ramci fizeni o povoleni mize zvolit rozsah pravnich tadi, pro které chce byt opravnén
poskytovat sluzby prvotni registrace a vedeni uctt, tedy zékladni sluzby odlisné od provozovani

vypotadaciho systému.

Jednim z vyznamnych principti CSDR je ten, Ze fakticky rozbiji dominantni postaveni,
které v fadé zemi, CR nevyjimaje, mély a do jisté miry stdle maji narodni centralni depozitate ve
vztahu k sluzbam spojenym s evidovanim investi¢nich nastrojii vydanych dle narodnich pravnich
fadd. Nejen, ze vsouladu s Clankem 23 odst. 2 CSDR maji vSechny centralni depozitaie
s povolenim k zakladnim sluzbam prvotni registrace a vedeni uc¢tu moznost poskytovat tyto
sluzby ve vztahu k investicnim nastrojim vydanym dle pravnich tadd, pro které splni
odpovidajici podminky, Clanek 49 vyslovné zakotvuje pravo emitenta na volbu centralniho

depozitate disponujiciho opravnénim k poskytovani sluzeb pro ucely pravniho fadu relevantniho

staitech (dale jen jako ,Natizeni 2017/389). Rozbor téchto podminek ale vyrazn€ piesahuje zaméteni
1 moznosti této prace.
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pro jim emitované investicni nastroje. Tim je vyznamné posilena mobilita investi¢nich nastroja
a zcela logicky rovnéz konkurence mezi centrdlnimi depozitafi. Pozice emitentd je navic
posilena tim, Ze centralni depozitai sice mize odmitnout poskytnuti dané sluzby, nemiize tak
ovSem ucCinit zcela svévoln¢, ale naopak musi odmitnuti odpovidajicim zptisobem pisemné
odtivodnit*®®. Tento proces vyrazné méni tradiéni trzni logiku jinak zaloZenou na svobodné viili
smluvnich stran uzavfit smluvni vztah. Zaroven ale efektivné zajistuje, ze moznost svobodné
volby centrdlniho depozitafe je efektivné vymahatelnym pravem dostupnym Sirokému okruhu
emitentd. Také centralni depozitai, ktery pozadd o povoleni pro poskytovani nékteré ze
zékladnich sluzeb v urCitém clenském stat¢ EU musi reflektovat tuto povinnost pii nastaveni
organizac¢nich a technickych opatieni, i poplatkové politiky. Unijni zakonodarce timto do znacné
miry omezuje moznost tzv. cherry pickingu, kdy by dany subjekt nastaveni uvedenych parametra
ptizplsobil tak, aby pfitdhl naptiklad pouze nejvyznamnéj$i emitenty z dané¢ho trhu, ¢imz by
investi¢nich nastrojii by s totoznou ekonomickou motivaci odmital. CSDR moznost takovéhoto
oportunistického postupu omezuje pravé upravou narokovosti poskytnuti sluzby ze strany

emitenta jakékoliv velikosti a charakteru.

4.1.4. Pozadavky na centralniho depozitare dle CSDR

Relevantni ustanoveni CSDR vymezuje nékolik zdkladnich tematickych okruhti
pozadavkl na ¢innost centralniho depozitafe. Jedna se o tyto okruhy: 1) organizacni poZadavky,
2) pravidla pro vykon Cinnosti centralniho depozitate, 3) poZadavky na sluZzby centralniho

depozitare, 4) obezfetnosti pozadavky, 5) pozadavky na propojeni centralnich depozitaia.

Organizaéni pozadavky (Clanek 26 az 31 CSDR) piedstavuji pravidla a pozadavky, ktera
musi centralni depozitar spliiovat. Jedna se predevSim o pozadavky ve vztahu k systémiim fizeni
a spravy rizik, také povinnost provadéet pravidelné a nezavislé audity, pozadavky vztahujici se na
vedouci osoby centralniho depozitafe, jeho management, i akcionaie, jakoz 1 o pozadavky na
uchovavani zdznami o aktivitdich spojenych s regulovanymi ¢innostmi. VétSina z uvedenych
pravidel pfitom neptedstavuje zdsadni novum a byla dlouhodobé aplikovana v ramci narodnich
pravnich fadui, ¢i v rdmci trzni praxe jako takové. Nova je tedy pouze forma jejich kodifikace na

unijni urovni. Zaroven je ale potiteba pfipustit, Ze rozsahem ani obsahem nijak nereflektu;ji

465 K tomuto blize v ¢asti 4.1.6 této prace.
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velikost konkrétniho centralniho depozitafe ¢i jeho vyznam na celoevropské urovni, ¢imz
dochdzi Casto az k nepfimérenému zatizeni mensich depozitait. Zcela pochopitelny je pozadavek
v tom smyslu, aby ¢lenové vrcholného vedeni disponovali dobrou povésti a odpovidajicimi
zku$enostmi k zaji§téni fadného a obezietného fizeni spoleénosti (Clanek 27 odst. 1 CDSR),
ponékud nadstandardni je naopak povinnost, aby alespon jedna tietina clenit vedouciho organu
centralniho depozitafe, nejméné vsak dva Clenové, byly nezavislé osoby, tedy takové, které jsou
na centrdlnim depozitafi nejsou ekonomicky zavislé. Podobnd praxe je standardem
v anglosaskych zemich, a to nejen pro finan¢ni instituce, ale pro veiejn¢ obchodovatelné
spolecnosti obecné. V celé tfadé ¢lenskych stati EU ovSem takovy pfistup rozhodné zazity neni.
Clanek 49 Natizeni 2017/392 vedle toho pozaduje, aby mél centralni depozitaf personalnd
zajisténo obsazeni seniornich zaméstnanct odpovidajicich za vedeni tseku ¢i Gtvara tizeni rizik,
compliance a informacnich a vypocetnich sluzeb. Samoziejmé jiZ nespecifikuje, jak silné ma byt
personalni obsazeni téchto utvari. To bude zaviset na individualnich podminkach u kazdého
organizace. V souladu s Clankem 27 odst. 7 CSDR také musi centralni depozitate pravidelnd
informovat o osobach, které je ovladaji nebo v nich maji vyznamny vliv, jinak ale nafizeni nijak

neomezuje okruh osob, které mohou byt podilniky*¢

centrdlniho depozitate, pokud jsou tyto
zplsobilé zajisténi jeho fadného a obezfetného fizeni**’. Pomérn& zajimavym je legislativni
ukotveni vyboru uzivatelll, tedy formalniho télesa slozeného ze zastupcli emitentli a ucastnikli
vypotfadaciho systému. Tento vybor je v postaveni poradniho organu pro vedouci organ
centralniho depozitaie. Ma pravo poskytovat stanoviska k otdzkdm, které mohou mit na dotéené
osoby dopad, a tento vybor rovnéz musi byt ze strany centralniho depozitafe seznamovan s témi
zaveéry pravidelnych auditl, jez maji relevanci pro uzivatele i emitenty. Ve své podstaté se jedna
o nastroj kompenzace ne vzdy rovnocenného vztahu mezi Casto monopolnim postavenim
centrdlniho depozitate a jeho klienty, tedy ucastniky vypoiadaciho systému a emitenty*®s,
Zaroven se jedna o nastroj, ktery byl 1 dfive v n&jaké formé soucasti dobré praxe na trzich v fadé

zemi. Je tedy otazkou, do jaké miry bylo nezbytné tento institut pomérné¢ komplexné legislativné

upravit. Je také potifeba doplnit, ze mandat vyboru uzivatelii je omezen na otdzky souvisejici

466 Ceské znéni CSDR sice vyslovné hovoii o akcionafich, coz ale neodpovida skutenosti, z¢ CSDR ani zadny
z jeho provadécich predpisii nestanovi pozadovanou pravni formu centralniho depozitafe. Jedna se tedy
nejspise o nepfesny preklad anglického terminu shareholders, které oznacuje spolecnika akciové spolecnosti
1 spolecnosti s ru¢enim omezenym, coz ostatné podporuje i skutecnost, Zze némecké znéni uziva obecnéjsi
pojem Gesellschafter, tedy spolecnik.

Okruh moznych podilnikti centralniho depozitafe ostatné neomezoval ani ZPKT pifed novelizaci souvisejici
s u¢innosti CSDR. Nabyti kvalifikované Gicasti bylo nicméné podminéno piedchozi schvalenim ze strany CNB.

Byt v ohledem na skutecnost, Ze v predevsim v ptfipadé emitent se obvykle bude jednat o zna¢né heterogenni
skupinu, tak je otdzkou, nakolik pfipadni zastupci emitentd budou schopni representovat z4jmy vSech emitentt
a do jaké miry se soustiedi na zajmy relevantni pro jejich zaméstnavatele ¢i relevantni pro uzsi okruh subjektt.

467

468
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s vypoiadacim systémem. Velmi zasadni pozadavek stanovi Clanek 29 CSDR, dle n¢hoz musi
centralni depozitaf po dobu deseti let uchovévat veskerou evidenci*® poskytnutych sluzeb
a ¢innosti. Smyslem této povinnosti je nejen umoznit naslednou kontrolu predmétnych ¢innosti,
nebot’ tato evidence musi byt po vyzvé predlozena relevantnim dohledovym organtim, ale také
obnova zadznamu v pfipad¢ selhani systému. Archivovana data musi zahrnovat vSechny piikazy

h*7%, evidenci

smétujici do vypotadaciho systému, také evidenci stavu cennych papiri na uctec
vztahujici se k dopliikovym sluzbdam a evidenci vztahujici se k podnikatelské cinnosti
centralniho depozitare obecné (tj. jakékoliv relevantni interni materidly ¢i dokumenty). Dale lze
také dodat, ze pokud centralni depozitai vyuziva pro zajisténi svych ¢innosti sluzeb tretich stran,
musi tomu tak byt na zaklad¢ odpovidajici pisemné smlouvy a toto nastaveni vztahi podléha
predbéznému schvaleni ze strany pfislusnych vetejnopravnich organi, pricemz toto zapojeni
tretich stran nesmi mit dopad na kvalitu, odbornost a bezpecnost poskytovanych sluzeb.

I v ptipad€ zapojeni tietich stran, dodavatell sluzeb, se subjektem primarné odpovédnym stale

pfimo relevantni centralni depozitaf.

Okruh pravidel pro vykon &innosti centralniho depozitate (Clanek 32 az 35 CSDR)
naopak piedstavuji oblast obsahové uzsi. Centralni depozitdie z povahy svého dominantniho
postaveni sice museji mit transparentné nastavena kritéria pfistupu tfetich stran, jimiz jsou
z povahy véci investiéni podniky, banky a obdobné instituce finan¢ni instituce, ale také jiné
centralni depozitafe, ustfedni protistrany ¢€i organizatofi obchodnich systémi, ke sluzbam
centralniho depozitafe. Pfedevs§im vzdjemné poskytovani sluzeb mezi depozitaii majici viici sobé
konkuren¢ni postaveni, byl po pomérn¢ dlouhou dobu jednim z problémii, ktery vyznamné brzdil
a prodrazoval preshraniéni transakce*’!. Ugastnicky princip je vyznamnym prvkem pro
fungovani centralniho depozitafe*’>. Ty totiz standardné nemaji zadnou pobockovou sit,
pfipadné€ ji maji jen velmi omezenou. AZ na vyjimky také koncovym uZivatelim neumoziuji
vyuzivat relevantni sluzby prostfednictvim elektronickych komunikaénich nastroji. Siroké

investorské vefejnosti proto piistup ke sluzbdm centrdlniho depozitafe standardné

zprostfedkovavaji pravé ucastnici centralniho depozitdfi na komeréni bdzi, tedy za uplatu.

469 Unijni pojem evidence v tomto kontextu nelze oviem jakkoliv sméSovat s evidenci investi¢nich nastrojii, nebot
zde se jedna o povinnost souvisejici s vedenim zaznamu a jejich archivaci. Tato povinnost nicméné dopada i na
¢innosti souvisejici s vedenim evidenci.

470 Tomuto specifickému okruhu jsem se vénoval detailné v &asti 3.2.2.

471 Touto problematikou se z perspektivy zneuZiti dominantniho postaveni a nekalé soutéze dokonce zabyval Soud
prvniho stupné Evropskych spolecenstvi v rozsudku Clearstream Banking AG a Clearstream International SA
vs. Komise Evropskych spolecenstvi, sp. zn. T-301/04 ze dne 9. zaii 2009.

42 Viz napiiklad Seznam ucastnikil. In. www.cdep.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cdcp.cz/index.php/cz/ucastnici/seznam-ucastniku.
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Ugastniky centralniho depozitaie jsou standardné finanéni instituce, jako jsou banky, obchodnici

s cennymi papiry apod. CSDR nicméné blize nevymezuje jejich okruh*”3

, a to ani rdmcovym
zpiisobem. Cisté z principu véci neni vyloudeno, aby centralni depozitaf umoznil p¥istup ke
svym sluzbam, & pouze k nékterym vybranym sluzbam*’*, piimo koncovym investorim®*’,
pokud tak bude ucinéno nediskriminacnim zplisobem, ktery zaroven umozni centralnimu
depozitafi spliovat zakonné pozadavky na odbornou péci. Jisté by tedy kuptikladu bylo mozné,
aby pfistup k danym sluzbam probihal vylu¢né distancnim zptisobem, prostfednictvim webové ¢i
mobilni aplikace. Specifickou a soubézné fungujici kategorii uzivateli sluzeb centralniho
depozitate pak predstavuji emitenti investicnich nastroji. Pii schvéleni ¢i odmitnuti zadosti
o piistup musi centralni depozitai postupovat v souladu postupem vymezenym Clanky 88 az 90
Nartizeni 2017/392, piicemz by mél posuzovat cely kontext umoznéni piistupu zadatele,
pfedev§im pak rizika pravni, finan¢ni i1 operacni, jenZ se nepochybné budou lisit dle druhu
zadatele, jeho velikosti, zemé¢ sidla atd. Pfipadné odmitnuti ptistupu musi byt fadné zdtivodnéno,
a to predevsim riziky, kterd by byla spojena s tim, pokud by byl pfistup umoznén. Jako pomérné
striktni 1ze hodnotit pozadavek, aby zddost o umoznéni pfistupu byla vyfizena do jednoho
meésice. V praxi vSak lze predpokladat, ze pfed samotnym poddnim Zadosti o pfistup bude
probihat neformélni komunikace mezi centralnim depozitdfem a Zadatelem, tykajici se obsahu
zadosti a jejich ptiloh. Délka tizeni také muze byt prodlouzena tim, zZe zddost nebude kompletni
¢1 bezchybna. V kontextu Ceského pravniho tadu je potfeba upozornit na skutecnost, ze
pfedmétni fizeni o pfistupu, jakkoliv je vetfejnopravni Upravou formalizovano, nepodléha
spravnimu fadu. Je jej tedy potieba vnimat jako specificky druh pravniho jedndni, jenz sméfuje
k uzavieni zdvazkového vztahu mezi dvéma stranami. Byt toto je siln€ ovlivnéno pfitomnosti
vetfejnopravniho prvku. Je také potieba upozornit na skutecnost, Ze ne kazdy emitent, kterému je
ze strany centralniho depozitafe ve vztahu k emisi investiéniho ndstroje poskytnuta zdkladni
sluzba registrace ¢i centralni evidence, musi mit zajem ¢i moZnost mit takovy investi¢ni néstroj
prijaty do vypotadaciho systému. Jakkoliv 1 ve vztahu k dal§$im dvéma uvedenym zakladnim
sluzbam ma centralni depozitdi bezpochyby pravo poskytnuti sluzby odmitnout, rozsah

posuzovanych rizik by mél byt bezpochyby hodnocen i s ohledem na charakter poskytované

473 Jak ¢inil § 109 odst. 3 ZPKT ve znéni G¢inném do 31. 5. 2016, dle né&jz mohla byt ucastnikem centrdlniho
depozitaie praveé banka, obchodnich s cennymi papiry, investi¢ni spolecnost, organizator regulovaného trhu,
obdobné zahrani¢ni subjekty atd.

474 Tato moznost by mohla byt umoZnéna kupiikladu pouze pro poskytovani vypist z majetkovych GétiL.

475 Jak tomu ostatné bylo v p¥ipadé sluzeb SCP. Byt zde se jednalo o specifickou situaci v tom smyslu, Ze SCP bylo
prispévkovou organizaci pfislusného ministerstva, tedy nikoliv subjektem, ktery by danou ¢innost vykonaval
podnikatelsky a za ucelem dosazeni zisku, ale naopak subjektem, jehoz zalozeni a ¢innost byly subvencovany
z prostiedkll vetejnych rozpocti.
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sluzby. V souladu s Clankem 34 CSDR je centralni depozitaé povinen ve vztahu k zakladnim
sluzbam, které poskytuje, zptistupnit zdjemclim transparentné (tedy nejlépe vetejné) informace
o charakteru sluzeb, rizicich spojenych s témito sluzbami a také o cenach a poplatcich, vcetné
informaci o pfipadnych slevach ¢i rabatech. Zajemci o tyto sluzby tak maji moznost porovnat
cenovou politiku v kontextu charakteru posuzovanych sluzeb a cenové politiky konkurencnich
centralnich depozitait. Centralni depozitdf ma navic povinnost vést oddélené ucty naklada
a vynosit zjednotlivych poskytovanych zdkladnich i dopliikkovych sluzeb, pfi¢emz tyto
informace musi byt na vyzadani poskytnuty piislusnému dohledovému organu. CSDR ani zadny
z jeho provadécich pfedpisi nicméné nedéavaji dohledovym organtim opravnéni revidovat
poplatkovou politiku centradlniho depozitate. Mohou nicméné dohlizet na to, zda v ramci
poskytovani sluzeb nedochazi k situaci, kdy by centralni depozitat formou kiizového
financovani subvencoval poskytovani urcitych sluzeb z vynosii jinych sluzeb tak, Ze by v ptipadé
sluZeb, u nichZz je konkurencni prostfedi niz§i, nastavil vyssi cenovou politiku, kterd by mu

umoznila nabizet vyhodnéjsi ceny v ptipadé sluzeb, kde je konkurence vyssi.

Casti pozadavki na sluzby centralniho depozitafe (tj. tém vymezenym v Clancich 36 az
41 CSDR), konkrétn¢ pozadavkim na celistvost emise a ochranu cennych papiri ucastnikil
a jejich zakaznikd, jsem se jiz vénoval v jiné &asti této prace. Posta¢i tedy na tuto odkazat’®.
Kratce tedy zminime nékteré dalsi. Pod poZadavkem na neodvolatelnost vypotadani je detailnéji
upraven zasadni atribut vypofadaciho systému, tedy vymezeni okamzikii pfijeti pfevodnich
ptikazii a okamzZiku jejich neodvolatelnosti. S timto zaroven zcela integralné souvisi poZadavek,
aby obdobné neodvolatelné byly ptikazy tykajici se penéznich prostiedkd. U penézniho
vypotadéani dale CSDR, aby probihalo pfimo prosttednictvim uctli vedenych u centralni banky
emitujici ménu vypofadéani, a to alesponi tam, kde je tento postup mozny a vhodny. Pouze
v pfipadech, kdy to vhodné ¢i mozné neni, mlZe centralni depozitaf zajistit vypotradani
u uverove instituce, ¢i pfimo na jim vedenych uctech. Centralni depozitat ma rovnéz pro kazdy
jim provozovany vypoiadaci systém povinnost zavést odpovidajici pravidla a postupy pro piipad
selhani ucastnikli vypotadani. Tato pravidla musi byt vefejné dostupnd a musi byt rovnéz
pravidelné testovana a piipadn¢ upravovana tak, aby byla zajiSténa jejich ucelnost

a vymahatelnost.

476 Jedna se o Gast 3.5. této prace.

157



Ctvrtym okruhem pozadavkil jsou pozadavky obeztetnostni (Clanek 42 az 47 CSDR).
Tento typ pozadavkil je obecné vlastni regulaci financnich instituci, byt jejich charakter se 1isi
s ohledem na druh regulovaného subjektu. Jsou také spojeny s posuzovani charakteru a rozsah
poskytovanych zékladnich a dopliikovych sluzeb. Centralni depozitaf musi mit nastaven
komplexni systém fizeni pravnich, podnikatelskych i operacnich rizik. Tato rizika predstavuji
souhrnn¢ velmi Sirokou mnozinu, nebot' zahrnuji otdzky zaméstnanecké politiky, vnitinich
postupli, zpusoby nabizeni sluzeb a jejich kontraktace, technologickd (tedy ptredevSim
informacni systémy) i jind feSeni uzitd technologicka pro poskytovani sluzeb, ale obecné
1 nastaveni vnitinich pfedpist a strategii pro krizové situace, jejichz vznik Ize rozumné predvidat.
Dokumenty popisujici postupy, zptisoby a metody uzité k fizeni popsanych rizik jsou pfitom jiz
posuzovany vramci licenéniho fizeni s centralnim depozitafem dle CSDR. Minimalné
konzultovany by mély byt i jejich zmény, nebot’ ty by v krajnim ptipadé¢ mohly vést ke ztraté
opravnéni k vykonu Cinnosti centradlniho depozitafe. Pfedmétem piisného posuzovani je rovnéz
investi¢ni politika centralniho depozitaie, predev§im v kontextu subjektl, u nichz ma ulozeny
své volné i provozni penézni prosttedky. Jakkoliv se v daném piipad¢ jedna piimo o aktiva
centrdlniho depozitate, tedy nikoliv o majetek jeho ucastnikii ¢i zakaznikd, je vyrazné limitovan
okruhem zptisobilych investi¢nich aktiv a jejich likviditou, kdy tyto vymezuji Clanky 81 a 82
Nartizeni 2017/392, stejn€ jako pozadavkem na diverzifikaci subjektil, u nichz jsou tato ulozena
(Clanek 83 Naiizeni 2017/392). Standardem pro finanéni instituce jsou i kapitalové pozadavky,
byt CSDR tyto nestanovi v konkrétni vysi*”’, ale ve form& obecného pozadavku, aby vlastni
kapital centrdlniho depozitafe byl Umérny rizikim vyplyvajicim zjeho cinnosti, tedy aby
poskytoval odpovidajici zajisténi vicéi opera¢nim, pravnim, investicnim i podnikatelskym
rizikim vztahujicim se k aktivitim konkrétniho centradlniho depozitate, a aby v pfipadé
mimotadnych krizovych situaci postacoval k zajisténi likvidace ¢i restrukturalizace centralniho
depozitafe v Sestimésicni obdobi. Vedle toho ovSem CSDR poZaduje, aby mél centralni
depozitat vzdy pfipraven plan pro feSeni situaci, kdy by jeho vlastni kapital klesl pod
pozadovanou troveii (Clanek 47 odst. 2 CSDR), a to bud’ cestou navyseni vlastniho kapitélu,

nebo ukoncenim ¢innosti.

Propojeni centralnich depozitari (Clanek 48 CSDR) je materii, ktera by v jistém smyslu

mohla zapadnout do stinu jinych mnohem obséhlejSich oblasti, jiz se CSDR zabyva. Jedna se

477 Jak diive €inil Cesky pravni fad v ustanoveni § 101 odst. 1 ZPKT stanovujicim poZzadavek na zakladni kapital ve
vysi 100 000 000,- K&. Toto ustanoveni bylo spolecné s dal§imi zruSeno zakonem €. 148/2016 Sb. adaptujicim
Cesky pravni fad na obsah CSDR.
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nicmén¢ o problematiku, ktera je pomérné zasadni i pro Cesky pravni fad, a to predevsim co do
okruhu vymezeni subjekti vedoucich evidence navazujici na centralni evidenci. CSDR stanovi
podminky pro vzajemné propojeni centralnich depozitaiti v tom smyslu, Ze je do jisté miry
narokové. Konkrétni charakter tohoto propojeni je nicméné véci dohody relevantnich subjekti.
Natizeni konkrétné vymezuje Ctyfi druhy propojeni mezi centralnimi depozitafi, a to: 1) nepiimé
propojeni, v jehoz ramci ma jeden centralni depozitai pfistup do systému jiného depozitare
prostfednictvim tfeti osoby — ucastnika tohoto depozitafe (propojeni také muze, ale nemusi byt
oboustranné¢), 2) standardni pfipojeni, kdy je béznym ucastnikem centralniho depozitare jiny
centralni depozitdi, 3) nadstandardni propojeni, na jeho zéklad¢ jsou centralnimu depozitafi,
ktery je ucastnikem jiného centralniho depozitate, poskytovany nadstandardni sluzby, coz je
legitimizovano tim, ze jsou poskytovany vacéi subjektu podléhajicimu obdobné regulaci,
a konecné 4) interoperabilni propojeni, které¢ je z principu nejvyssi Urovni propojeni a v jeho
ramci disponuji dva ¢i vice centrdlnich depozitaii plné ¢i ¢asteéné sdilenym, piipadné vyznamné
propojenym, technickych feSenim pro cCinnost systému uzivanych pro ucely poskytovani
zakladnich sluzeb. VSechny vymezené druhy propojeni mezi centralnimi depozitaii podléhaji
predb&znému schvaleni ze strany narodnich dohledovych organii dle Clanku 19 odst. 1 CSDR.
Vzdy dle konkrétnich €lenskych stati EU, které budou timto propojenim dotceny. V piipadé
vytvoreni propojeni také museji byt nastaveny odpovidajici mechanismy ochrany a fizeni rizik,
a to vzdy s ohledem na jejich individudlni charakter. Detailni pozadavky na piijatelnost
a charakter propojeni centralnich depozitaitt vymezuji Clanky 84 az 87 Naiizeni 2017/392.
Posuzovany jsou aspekty technologické, organiza¢ni, ekonomické i1 pravni. Vyznamnym prvkem
vramci posuzovani charakteru propojeni jsou mechanismy pro zajiSténi integrity emisi
investi¢nich néstroji, tedy na rekonsiliaci dle Clanku 37 CSDR*’®. Propojeni pifitom muzZe byt
1 mezi centralnim depozitdifem a subjekty z neclenskych zemi EU, pokud jsou tyto schopné
vyhovét pomérné ndroénym podminkam Natizeni 2017/392.

Uprava podminek pro propojeni centralnich depozitditi v unijnim pozitivnim pravu
pfedstavuje pomérné vyznamny krok smérem k integraci tohoto sektoru finan¢nich sluzeb.
Centralni depozitafe zprostiedkovavaji drzbu a prevody investi¢nich nastroji napfi¢ regiony
1 kontinenty, jejich propojeni, jakkoliv specifické trovni sofistikovanosti, je proto historicky

nutné. V obecné roviné lze pfitom fici, Ze v rdmci EU je pro jiZ existujici feSeni mozné

478 K tomuto detailnéji viz ¢4st 3.5.1. této prace.
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identifikovat piredev§im propojeni centralnich depozitaiti spadajici pod body 1) a 2)*°. A to
Casto i v pfipadé majetkové propojenych subjektli ve vice Clenskych stitech EU. Specifika
narodnich pravnich uprav dfive Casto znesnadilovala jiné varianty, tato feSeni pfitom nemohla
byt vniména negativné ani v zemich, v nichz panuje standardné spiSe konzervativni pfistup
k fungovani finan¢niho trhu a dohledu nad nim. Dosazeni hlubSich forem propojeni, tedy
nadstandardniho ¢i interoperabilniho, naopak vyzaduje vysokou miru koordinace mezi
centralnimi depozitafi, propojeni jejich informacnich systémi a dalsi infrastruktury, stejné tak
1 sjednoceni jejich vnitinich pravidel a predpisii. Vyhoda je nasnad¢. Lze vynechat meziclanky
v fetézci a v pripadé dosazeni efektivné fungujiciho interoperabilniho propojeni, které nebude
spocivat pouze v urcité forme propojeni dvou nezavislych systému, ale naopak bude svou dilci
komplexnosti predstavovat jednolité technologické feSeni. Tim bude docileno vyraznéjsi
efektivity poskytovanych sluzeb, zni vyplyvajicich uspor a cenové konkurenceschopnosti.
V tomto smyslu by bylo mozné dosahnout toho, aby emise cennych papir byla bez problémil
obchodovatelnd na vice vetfejnych trzich v riiznych ¢lenskych statech EU, a to bez vyznamnych
nékladti a prodleni spojenych s pievodem zjednoho centralniho depozitafe do jiného. Ci
obecnéji fe¢eno, Gspesnd implementace interoperabilniho propojeni umozituje velmi flexibilng
uspokojovat poptavku po cenném papiru ve vice zemich ¢i vyuzivat cenové arbitraze na rtiznych
vetejnych trzich, a to pfi minimalizaci administrativnich a transak¢nich naklada a za aktivniho
zapojeni jedné zprostfedkujici finan¢ni instituce — Gi€astnika centralniho depozitate. Na druhou
stranu jiz existujici a méné sofistikované formy propojeni bezpochyby pifinaseji centralnim
depozitafim pfiméfené prijmy z relevantnich poplatkli. Vznik interoperabilniho propojeni je ze
své povahy spojen s nikoliv zanedbatelnymi investicemi, které mize byt velmi obtizné pokryt
pouze dosazenymi Usporami, zaroven ale nabizi jen omezenou moznost poskytovat sluzby nové.
Vytvoteni sofistikovangj$iho propojeni navic mize vyustit v situaci, kdy nektery ze zapojenych
subjektli bude ze vzniklé situace téZit vice neZzli jiny. Je proto otazkou, co miiZe byt motivaci pro
centrdlni depozitafe k tomu, vytvofit sofistikovangjsi formy propojeni. Vyznamnym prvkem
muze byt majetkova spfiznénost ve form¢ ptislusnosti do stejného podnikatelského uskupeni.
Pozitivni vliv také mohou mit piipady, kdy se budou mit ¢innosti propojovanych subjektil

predevsim komplementarni nezli konkuren¢ni charakter, jak tomu mize byt v pfipad€ narodniho

479 Vhodny prostor pro vznik interoperabilniho feSeni nabizely pfedev§im relativné malé, ovSem ekonomicky
propojené trhy baltskych zemi — tedy Litvy, LotySska a Estonska. A to i s ohledem na skutecnost, ze tamni
depozitaie byly soucasti skupiny NASDAQ OMX. V navaznosti na pozadavky CSDR nicméné¢ nakonec doslo
ke fazi centralnich depozitaii v danych zemich do jedné entity, Nasdaq CSD SE, se sdilem v LotySsku.
K tomuto viz NASDAQ MERGES ITS BALTIC CSDS TO CREATE NASDAQ CSD. In: Nasdag CSD
[online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://nasdaqcsd.com/the-news/nasdag-merges-its-baltic-csds-
to-create-nasdaqg-csd/.
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centralniho depozitafe a mezinadrodniho centralniho depozitare, u n¢jz nelze predpokladat ambici

vstupu na relevantni narodni trh.

4.1.5. Centralni banka jako centralni depozitar

Cinnosti obsahové odpovidajici nékteré ze zakladnich sluzeb vymezenych v oddilu
A Prilohy CSDR nemusi vykonavat pouze centralni depozitare, ale také omezeny okruh jinych
subjekttl. Clanek 18 odst. 2 CSDR uvadi, ze vypotadaci systémy mohou byt provozovany rovnéz
centralnimi bankami, které jsou v takovém piipadé povazovany za centralni depozitaie. Jedinou
podminkou je, Ze centralni banky ¢&lenskych stath EU musi v souladu s Clankem 21 odst.
2 CSDR informovat ESMA o vSech vyporadacich systémech, které provozuji. Tento pfistup
odpovida standardni trzni praxi, kdy centralni banky pfedmétné Cinnosti vykondvaji pro ucely
vypofddani transakci s investiénimi nastroji*®® emitovanymi pravé centralnimi bankami
a Clenskymi staty pro Ucely financovani vetejnych rozpocti. S provozovanim vypotadaciho

systému samoziejme zcela integralné souvisi i vedeni evidenci investi¢nich néstroju.

Zakonné zmocnéni CNB k vedeni evidence investiénich nastrojii obsahuje § 33 odst.
2 ZCNB, dle né&jz je CNB opravnéna k vedeni evidenci cennych papirti pfedstavujicich pravo na
splaceny dluzné &astky, které jsou vydany Ceskou narodni bankou, Ceskou republikou nebo
jinymi emitenty*®!. V souladu s § 525 odst. 2 OZ, spole¢né s ustanovenimi § 92 odst. 3 a 4 ZPKT
je pfedmétné ustanoveni potieba vykladat tak, ze je CNB opravnéna k vedeni evidence
zaknihovanych cennych papirli i imobilizovanych cennych papirti, pokud se jedna o dluhové
cenné papiry. V praxi lze otekéavat, z¢ CNB nebude $iroce nabizet moznost vedeni evidence pro
emise vydavané subjekty odlisnymi od CNB a CR, pokud pro tyto sluzby existuje dostupna
komer¢ni alternativa®®?. Evidence vedend centralni bankou dle ¢eského prava, at’ uZ je evidenci

zaknihovanych ¢i imobilizovanych cennych papirti, je centralni evidenci zaknihovanych cennych

480 Klasicky se jedna o statni dluhopisy, statni pokladnié¢ni poukazky a také o dluhové cenné papiry emitované piimo
centralnimi bankami.

481 7de Ize souhlasit s Alesem Smutnym (viz SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol.
Obcansky zakonik — velky komentat. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 415. ISBN 978-807502-
003-1.), ze pfedmétny vycet, ackoliv ma formalné povahu taxativniho vyctu, tak fakticky postrada smysl,
nebot’ pokud je pod pismenem c) vyslovné zminén jakykoliv emitent, pak se fakticky jedna o otevienou
mnozinu osob. Formulace pfedmétného ustanoveni nicméné vychazi ze znéni ZCNB tuéinného do 16. 8. 2013,
které v § 31 odst. 2 mimo jiné poskytovalo CNB zidkonné zmocnéni k vedeni evidenci dluhopisi se splatnosti
do jednoho roku, pokud byly vydany emitenty odlisnymi od CR & CNB.

482 Lze nicméné uvazovat o tom, Ze by tuto sluzbu mohla kupiikladu nabizet obcim ¢&i jinym subjektlim z vefejného
sektoru, které mohou dluhové cenné papiry emitovat.
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papirt (§ 92 odst. 4 ZPKT). CNB je rovnéZ opravnéna k vedeni evidence navazujici na jinou
centrdlni evidenci. Musi se ovSem jednat vylucné o evidenci vedenou centralnim depozitdfem
(§ 33 odst. 3 ZCNB).*®3 Pfedmétem této navazujici evidence mohou byt rovnéZ pouze dluhové
cenné papiry. Evidenci provozovanou CNB je Systém kratkodobych dluhopisii (dale jen jako
»SKD*). SKD je zaroven i vypotadacim systémem. Fungovani SKD neni upraveno zakonem ¢i
jinym pravnim predpisem, ale upravuji jej Pravidla systému kratkodobych dluhopisa*** spole¢né
s ptilohami tohoto dokumentu a také Cenik SKD. Tento dokument je nicméné alternativou

provozniho tadu a dalSich vnitinich predpisi, které vydavaji komercni centralni depozitare.

4.1.6. Svoboda volby centralniho depozitaie v ramci EU

Dosazeni vys$§i miry sjednoceni pravnich rezimti pro nepfimou drzbu investi¢nich
nastrojii, které jsou predmétem vyporddani ve vypofddacich systémech, bylo jednim ze
zékladnich cild, ktery si tvlirci CSDR vyty¢€ili*®. Jako preferovany zplisob drzby, ktery
umoznuje dosazeni vyssi urovné bezpecnosti a vyssi efektivity vyporadani (prfedevsim ve smyslu
niz§i urovné selhani stran obchodu), pfitom unijni zdkonodarce pfimo zminuje zapis
v evidencich vedenych centrdlnimi depozitdii. A to bud’ ve formé& imobilizace, ¢i pfimo
zaknihovani investi¢niho néstroje. Pozadovat tuto formu drzby pro vSechny investi¢ni néstroje
emitované v ramci EU by nicméné byl pozadavek neproporciondlni vii¢i vytcenému cili. CSDR
proto tento ptistup aplikuje na uzsi okruh investi€nich nastroji, u n¢hoz je takovy pozadavek
naprosto legitimni, kdyz v Clanku 3 odst. 1 stanovi: ,, ...emitent usazeny v Unii, jenZ vyddava nebo
vvdal prevoditelné cenné papiry®S, které jsou prijaty k obchodovini nebo obchodovany
v obchodnich systémech®’, zajisti, aby tyto cenné papiry byly evidoviny formou zdpisu do
prislusné evidence prostiednictvim imobilizace nebo formou primé emise v zaknihované
podobé.“  PtisluSnou evidenci je timto ustanovenim samoziejm& mySlena evidence vedena
centralnim depozitafem disponujicim povolenim vydanym ¢lenskym stditem EU ¢i subjektem
v obdobném postaveni. Oproti vét§iné ostatnich ustanoveni CSDR ma Clanek 3 odst. 1 CSDR

ucinnost stanovenu individualng, a to konkrétn€ tak, Ze se pouzije od 1. ledna 2023 na

483 K tomuto bliZe rovnéz Dlivodova zprava k zdkonu €. 148/2016 Sb. In: Psp.cz [online]. 2015, s. 102. Dostupné
z WWW: http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0o=7&t=571.

484 CNB [online]. Pravidla systému kratkodobych dluhopisi, 2018, 44 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/pravidla.html.

485 Recital 11 CSDR.

486 Tento pojem, respektive jeho Sesky ekvivalent investiéni cenny papir, je blize vymezen v &asti 2.2.1. této prace.

487 Tento pojem, respektive jeho Sesky ekvivalent investiéni cenny papir, je blize vymezen v &asti 1.1.3. této prace.
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prevoditelné cenné papiry emitované po tomto datu a od 1. ledna 2025 na vSechny ptevoditelné
cenné papiry, které jsou pfijaty k obchodovani v jakémkoliv obchodnim systému organizovaném

v ¢lenském statd EU a EHP (Clanek 76 odst. 2 CSDR).

VySe uvedeny pozadavek samoziejm¢ predstavuje pomérné zéasadni, byt nikoliv
ojedin€ly, zasah unijniho pozitivniho prava do uspotfadani soukromopravnich vztahli mezi
emitentem pievoditelnych cennych papirG a organizatorem obchodniho systému. Jakkoliv je
legitimizovan snahou o usnadnéni pohybu kapitalu a zvySeni pravni jistoty ucastnikil
kapitalovych trhli. Aby emitenti nebyli vystaveni situaci, kdy budou v ramci lokdlnich trht
nuceni vyuzit sluzby jediného existujiciho narodniho centralniho depozitate, ¢i v hor§im piipade,
aby necelili situaci, kdy v dané jurisdikci neexistuje zadny subjekt s pfislusSnym povolenim,
zakotvil CSDR zéaroven v této praci jiz zmiflovany institut svobodného pfistupu k centralnim
depozitaiim usazenym a povolenym v €lenskych statech EU. Takové pravo nemuze s ohledem
na rozdilnost narodnich pravnich fadu v oblasti prava cennych papirt ¢i obchodnich spole¢nosti
nemize fungovat zcela automaticky. Clanek 49 odst. 1 CSDR proto blize upfesiiuje, Ze je
aplikovano v piipadech, kdy dany centralni depozitai usp&sné absolvoval fizeni dle Clanku 23
CSDR a disponuje povolenim pro poskytovani sluzeb registrace a centralni evidence pro ucely
pravniho tadu relevantniho pro konkrétniho emitenta. Jakkoliv podle obvyklych zasad
mezindrodniho prava soukromého plati, Ze pfevody investicnich nastroji evidovanych
v prislusnych evidencich se obvykle fidi pravem statu sidla osoby vedouci danou evidenci, to nic
neméni na skute€nosti, Ze prava inkorporovana do investi¢niho nastroje se obvykle fidi a musi

byt uplatiovana v souladu pravem, dle n€hoz je investi¢ni nastroj vydan.

CSDR tedy zavadi regulatorni rezim, v jehoZ rdmci miiZe emitent (i potencialni emitent)
pozéadat o zaevidovani investi¢niho nastroje v centralnim depozitafi disponujicim odpovidajici
kompetenci a s ni souvisejicim opravnénim. Zarovent Clanek 49 odst. 2 CSDR piedvida i postup,
dle n¢jz mize emitent pozadat kompetentni centralni depozitat o zaevidovani emise. Subjekt,
kterému je Zadost adresovéana, je pak povinen Zadost vyfidit neprodlené¢ a nediskrimina¢nim
zpusobem. Vyznam pojmu neprodlené také uvedené ustanoveni specifikuje, kdyz dodava, ze
zadatel musi obdrzet (pisemnou) odpoveéd ve lhaté tii mésicti. Osloveny centrdlni depozitat
muze poskytnuti sluzby odmitnout, musi tak ovSem ucinit v pisemné form¢ a odmitnuti nesmi
byt bezdivodné. CSDR pfitom nijak nevymezuje jazykovy rezim, ve kterém ma takovato

komunikace probihat. Specifikace tohoto rezimu nicméné zcela urcité bude muset byt soucasti
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7adosti centralniho depozitaie o povoleni dle Clanku 23 CSDR. Moznost odmitnuti pak CSDR
omezuje toliko na ptipady, kdy centralni depozitaf bud’ jiz nedisponuje opravnénim pro ucely
pravniho fadu, dle n¢hoz je predmétny investi¢ni nastroj, a dale na piipady, kdy je odmitnuti
zalozeno na celkovém posouzeni rizik spojenych s evidovanim dané emise. Pfedmétnymi riziky
jsou myslena predevsim rizika pravni, provozni a operacni, ktera detailngji vymezuji Clanky 31
az 33 Narizeni 2017/392. Centralni depozitai jakozto povinny subjekt také posuzuje emitenta
1 emisi z hlediska kritérii stanovenych Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES ze
dne 26. fijna 2005 o predchazeni zneuziti financniho systému k prani penéz a financovani
terorismu (AMLD) a Smérnici Komise 2006/70/ES ze dne 1. srpna 2006, kterou se stanovi
provadéci opatfeni ke smérnici Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES, pokud se jedna
o definici politicky exponovanych osob a technicka kritéria pro zjednodusené postupy hloubkové
kontroly klienta a pro vyjimku na zdkladé finan¢ni ¢innosti vykondvané piileZitostné nebo ve
velmi omezené¢ mife. Pfedev§im tedy vyhodnocuje, zda emitent a emise neptedstavuji riziko
z hlediska problematiky legalizace vynost z trestné Cinnosti, financovani terorismu, piitomnosti
politicky exponovanych osob, ale lze se domnivat, Ze posouzeni rizik méa byt provedeno
1 v $ir§im kontextu, tedy zda vydani dané emise nemiize byt dil¢im nastrojem k pachani trestné
ginnosti ¢i v souvislosti s vydanim & pfimo vyddnim emise nebude spachan trestny ¢in*%, nebo

489, Osobné se rovn&z domnivam, Ze odmitnuti miize byt zaloZena i na

ptipadné spravni delik
identifikaci meékcich rizik, jako je moZnost reputacni rizika pro osloveného centralniho
depozitafe. V takovém pfipad€¢ by nicméné predmétné riziko muselo byt skutecné preciznim
zpisobem identifikovano a vyargumentovano, aby odmitnuti nemohlo byt Zadatelem
povazovano za svévolné a ztoho divodu rozporovano. Naopak se domnivam, Ze pod vyse
uvedené kategorie rizik nebude mozné podradit ptipady, kdy by dokumenty souvisejici s emisi
byly vydany v Gfednim jazyce zminéného jiného €lenského statu. Tedy kuptikladu pokud by se
jednalo o emisi dluhopisii vydanych dle ¢eského prava, jejiz emisni podminky budou rovnéz
vyhotoveny v Ceském jazyce (jakkoliv nic nebrani tomu, aby byly vyhotoveny pouze
v angli¢tin€, némcing ¢i ve vice jazycich). Centralni depozitat, kterému je udéleno povoleni pro
poskytovani zdkladnich sluzeb ve vztahu k investicnim ndstrojim, vydanym dle urcitého
pravniho fadu, by dle mého nazoru nejenze mél v ramci fizeni o udéleni povoleni dolozit

kompetenci pfiméfenym zplisobem pracovat s Ufednim jazykem ¢i jazyky predmétnych jinych

488 V kontextu eského pravniho fadu lze uvést nékteré piiklady trestnych ¢inli vymezenych v zdkong &. 40/2009
Sb., trestni zdkon (TZ), a to kupiikladu trestny ¢in neopravnéného vydani cenného papird (§ 249 TZ),
znevyhodnéni vétitele (§ 223 TZ) ¢i zptisobeni upadku (§ 224 TZ), v tivahu by ale ptipadaly i nékteré dalsi.

49 Tedy kupfikladu zda se emitent vydanim emise nedopousti zakdzaného shromazd’ovani pen&znich prostiedki ¢i
penézi ocenitelnych véci dle § 98 ZISIF.
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Clenskych stath, zaroven by mél byt schopen tuto kompetenci udrzovat po celou dobu platnosti
pfedmétného povoleni. V praxi vSak bezpochyby bude vhodnéjsi, aby emitent vyhotovil

ptislusné dokumenty v anglickém jazyce ¢i dvojjazy¢né.

Aby moznost volby centradlniho depozitife byla efektivné vymahatelnym pravem,
obsahuji Clanky 49 odst. 4 a 5 CSDR postup, jakym se mize odmitnuty emitent predmétné

odmitavé rozhodnuti pokusit zvratit*?°

. Muze ptedlozit stiznost organu dohledu v zemi sidla
centralniho depozitaie, kterému byla Zadost adresovana. Tento organ se musi stiznosti zabyvat*’!
v ramci tohoto postupu hodnoceni stiznosti, k némuz dospé€je, konzultovat s orgdnem dohledu
v zemi sidla emitenta, coz je pfirozen¢ relevantni v piipadech, kdy maji emitent a centralni
depozitar své sidlo v riznych ¢lenskych statech. Pokud se tyto organy shodnout na hodnoceni
stiznosti a dojdou k zavéru, Ze odmitnuti bylo provedeno v rozporu s platnymi préavnimi
ptedpisy, ma pfislusny organ ve staté sidla centralniho depozitdie povinnost vydat rozhodnuti,
jimz centralnimu depozitati prikaze sluzbu emitentovi poskytnout. V pfipadé, ze by tyto dva
organy neshodovaly na hodnoceni situace (ve smyslu zhodnoceni spravnosti ¢i protipravnosti
odmitnuti ze strany centralniho depozitie), je zalezitost pfedlozena ESMA. Ta ji musi posoudit
a organu dohledu v zemi sidla centralniho depozitaie urcit, jakym zplisobem dale postupovat
a zda pripadn¢ centralnimu depozitafi prikdzat poskytnuti sluzby. Vztah mezi emitentem
investiéniho nastroje a centralnim depozitifem je ovSem jednoznacné vztahem
soukromopravnim*®?, ktery je zaloZen na uzavieni smlouvy mezi stranami. Tato smlouva,
jakkoliv jeji obsah mlze byt urcen centralnim depozitafem bez moZnosti odchylit se, je spolené
s vnitinimi pfedpisy zdkladnim regulativem vztahu emitent — centralni depozitaf. Pfedmétem
prikazu ptislusného organu proto nemuze byt prostd instrukce k zaevidovani (tj. zaknihovani)
emise, ale toliko a pouze povinnost uzavfit s zadatelem smlouvu a poskytnout mu sluzbu za
podminek, za nichz je dand sluzba centralnim depozitdfem obecné poskytovana tietim
stranAm*®®. Piislusny organ nedisponuje opravnénim regulovat ¢i usmérfiovat samotny obsah

zavazkového vztahu, na jehoz zaklad€ ma dojit ke ztizeni evidence.

490 7 logiky véci neni upraven postup, jakym piipadné revidovat rozhodnuti, jimZ je zadosti vyhovéno.

1V piipadé CR by timto organem tedy byla CNB, jenz by méla povinnost v fizeni postupovat dle zakona
¢. 500/2004 Sb., spravni fad.

O tomto nazoru nepanuje v doktrin¢ pochybnost. V fadé mimoevropskych zemi, kde sluzby obdobné sluzbam
centralniho depozitafe poskytuje vefejnopravni subjekt, se samoziejmé¢ mize jednat o vztah na zakladé
vetejného prava.

493 Shodné SOVAR, Jan. § 526 In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob¢ansky zakonik.

Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 566. ISBN 978-80-7400-653-1.
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Analogicky k vySe uvedenému Ize dale vyslovit predpoklad, ze moZnost vyuziti
opravného prostiedku proti odmitnuti ze strany centralniho depozitafe neni mozné v ptipadé, ze
by odmitnuti zaevidovani emise bylo zalozeno na pfedchozim odmitnuti emitenta uzaviit

494 Emitent také neni

s centralnim depozitafem smlouvu v pfedepsaném znéni a rozsahu
opravnén uplatiovat opravné prostiedky ve vztahu k poplatkiim spojenim se zaevidovanim
emise u centralniho depozitafe a podminkam jejich uhrady. Clanek 49 odst. 1 CSDR ostatnd
vyslovné zakotvuje (jednostranné) opravnéni centralniho depozitaie uctovat za poskytnuti sluzby
piiméfeny poplatek, stanoveny na zaklad¢ piirazky k nakladim spojenym s poskytovanim
sluzby, pokud se strany nedohodnou jinak. Nic pfitom nebrani tomu, aby byla thrada casti ¢i
plné vyse poplatku pozadovana pied samotnym poskytnutim sluzby, tedy pied zaevidovanim
emise, jakkoliv by centralni depozitaiif nem¢l takovy pfistup uplatiiovat netransparentné c¢i
selektivné pouze vic€i nékterym emitentim. Obecné je ale potfeba zdlraznit, Ze centralni

depozitat je svou povahou dominantnim subjektem v ramci relevantniho trhu. Jeho pfijmy

a poplatkova politika z toho diivodu podléhaji vetejnopravni regulaci v oblasti cen.

VySe popsany postup bezpochyby predstavuje zplsob, jak do urcité miry omezit
potencidlni svévolné jednani na stran¢ centrdlniho depozitiie. Lze se ale také domnivat, Ze
popsany postup bude mize byt v fad¢ ptipadi relativné ¢asoveé naroc¢ny, o to spise pak v pripadé
neshody na urovni narodnich dohledovych organti vyzadujici naslednou inherenci ESMA. Pokud
by mél cely proces trvat i n€kolik mésicti, mize ve vysledku postradat smysl. Findlni ptikaz
pfislusného organu na narodni Grovni navic mizZe byt napaden jeSté u vécné a mistné piislusného
soudu.*”> Pokud emitent potiebuje flexibilng fesit své financovani prostiednictvim kapitilového
trhu a narazi na prekazku tohoto charakteru, mize byt obava (a to obava pomérné realistickd), Ze
tato bude feSena po dobu n¢kolika mésicii natolik odrazujici, Zze rad€ji vyuzije jinou formu
financovani. Na druhou stranu i v takovém piipadé¢ miZe mit rozhodnuti pfislusného organu,
které shledd Zzadatelovu stiznost jako opravnénou, v jistém smyslu precedentni povahu a dany
emitent by se o né¢j mohl opirat v pfipadé budoucich Zadosti o zaevidovani investi¢niho néstroje

sméfovanych témuz centralnimu depozitafi.

494 Zde je samoziejmé relevantni otdzkou, zda takovou situaci viibec lze povaZzovat za odmitnuti zaevidovani emise.

Osobné se domnivam, Ze ji za odmitnuti zaevidovani povazovat nelze, nebot’ cely proces zaevidovani je zde
ukoncen na zakladé€ odmitnuti emitenta v rdmci procesu kontraktace.

495 SOVAR, Jan. § 526 In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Ob&ansky zakonik. Komentaf.
1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 566. ISBN 978-80-7400-653-1.
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4.2. Subjekty opravnéné k vedeni evidence navazujici na centralni evidenci

Jednim ze zékladnich principti centralni evidence zaknihovanych cennych papiri je jeji
vicestupiiovost. Pokud bychom se omezili pouze na subjekty se sidlem v CR, pak by v zasadé
bylo mozné konstatovat jeji dvoustupniovost. Nicméné¢ ve chvili, kdy ndm do rovnice vstoupi
zahrani¢ni prvek, je ziejmé, ze moznych stupiili, tedy subjektti vedoucich evidence navazujicich
na evidence vysSi Urovné, muze byt vyrazné¢ vice. Okruh subjekti opravnénych k vedeni
evidence navazujici na centralni evidenci vymezuje § 92 odst. 2 ZPKT spolecné s § 33 odst.
4 ZCNB. Piedevsim diky ustanoveni § 92 odst. 2 pism. e¢) ZPKT miize zahrnovat velmi pestry
okruh subjektt, pfi¢emz se tedy jedna o tyto:

a) Obchodnik s cennymi papiry, ktery md v povoleni uvedenou investicni sluzbu uschova

a sprava investicnich ndstrojii véetné souvisejicich sluzeb — tedy subjekt se sidlem v CR,

ktery je definovany v § 5 ZPKT a ktery je na zdkladé povoleni CNB opravnén

k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb (tj. sluzeb vymezenych v § 4 odst. 2 ZPKT),

pficemz disponuje opravnénim pro poskytovani doplikové investi¢ni sluzby vymezené

v § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT).

b) Subjekt, ktery je opravneén dle ZISIF vykondvat uschovu cennych papiri nebo vedeni
evidence zaknihovanych cennych papirii investicniho fondu, jde-li o evidenci podilovych
listit nebo zakladatelskych nebo investicnich akcii vydavanych investicnim fondem — timto
subjektem je dle § 11 odst. 1 pism. d) ZISIF investi¢ni spolecnost, pokud mé opravnéni
k poskytovani investi¢ni sluzby Gischova a sprava uvedené v povoleni k ¢innosti a pokud
jsou predmétem evidence cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry vydané
tuzemskym ¢i zahrani¢nim investicnim fondem, ¢i vztahujici se k tomuto fondu. ZajiSténi
vedeni evidence je pak obecné povinnosti administratora (§ 54 ZISIF), ktery tuto
povinnost muze plnit sam, ale také prostfednictvim jinych osob. V ptipadech, kdy je
investicni spole¢nost soucasné¢ obhospodafovatelem 1 administratorem investi¢niho
fondu*, af uz tuzemského &  zahrani¢niho, pak mize ve vztahu
k (zaknihovanym) cennym papiriim kolektivniho investovani vydanych timto investi¢énim

fondem vést evidenci i bez opravnéni k poskytovani investicni sluzby uschova

49 Ve vztahu k podilovému fondu je vhodné doplnit, Ze v tomto piipadé je investiéni spole¢nost v trojjediné roli,
nebot’ je rovnéz emitentem podilovych listi ptredstavujicich podil na podilovém fondu. To samoziejmé na
podstaté problematiky v zasad€ nic neméni.
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a zprava®’ *® Pokud uvedena podminka platit nebude, musi investiéni spole¢nost
disponovat opravnénim dle § 11 odst. 1 pism. d) ZISIF, a to i v ptipadé kdy bude ,,pouze*
administratorem. VySe uvedené plati obdobné¢ pro =zahrani¢ni osoby opravnéné
k poskytovani predmétnych regulovanych sluzeb, které ziskaji povoleni CNB
k poskytovani relevantnich sluzeb na uzemi CR dle § 481 ZISIF. Navazujici evidence
ovSem v souladu se znénim § 92 odst. 2 ZPKT muize byt vedena pouze pro zakladatelské
a investicni akcie a podilové listy (pfirozené zaknihované ¢i imobilizované v centralni

evidenci) vydané investi¢nich fondem.

¢) Zahranicni osoba, jejiz cinnost odpovida cinnosti osob uvedenych v pismenu a) nebo
b) - tedy subjekty se sidlem mimo CR, které jsou drzitelem zahraniéniho opravnéni
obdobného k opravnénim obchodnika s cennymi papiry, respektive administratora
investi¢éniho fondu; nemusi se pfitom jednat o osoby s opravnénim poskytovat piislusné
sluzby na tizemi CR, dokonce ani o subjekty se sidlem v &lenském staté EU &
s opravnénim k poskytovani danych sluzeb v jakémkoliv ¢lenském staté EU, nebot’ tyto

subjekty mohou vést navazujici evidenci pouze pro zdkazniky v zemich, kde plisobi*”.

d) Centralni depozitar, zahranicni centralni depozitar nebo zahranicni centralni
depozitar, ktery ziskal povoleni k cinnosti nebo byl uznan podle CSDR, pripadné
zahranicni osoba opravnéna vést evidenci investicnich ndastrojii - tato mnozina je
formulovéna Siroce proto, aby zahrnovala nejen zahranini centrdlni depozitare, ale
1 subjekty v obdobném postaveni, centralni banky apod., je ale otdzkou, nakolik je toto
legislativné-technické feSeni optimélni; n&které jurisdikce (naptiklad Svycarsko) nijak
nevymezuji opravnéni k vedeni evidence investi¢nich nastroji, tedy tyto miize vést uplné
kdokoliv, vcetné fyzickych osob. Na druhou stranu objektivni bariérou zde budou
technologické, pravni i organizacni naroky spojené s piistupem k centrdlni evidenci.
Spise na okraj lze zminit domnénku, Ze pravni fad nebrani tomu, aby centralni depozitaf

vedl rovnéZ evidenci navazujici na jim vedenou evidenci centrdlni, pokud by to bylo

497 Zakonodarce zde nejspise vysel z piedpokladu, Ze v takovém piipadé jde sice stile o ¢innost s charakterem
investi¢ni sluzby, tato je nicméné investicni spolecnosti poskytovana jakozto okrajova v souvislosti s jinymi
¢innosti regulovanymi piislusnymi pravnimi pfedpisy, a navic v souladu s komplexnimi pravidly pro vedeni
samostatné evidence.

498 KRALIK, Ales. § 11 a § 39 In. SOVAR, Jan, KRALIK, Ales, BERAN, Jifi, DOLEZALOVA, Daniela a kol.
Zakon o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech - Komentar, Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 41-47
a 151-153. ISBN 978-80-7478-783-6.

499 Ustanoveni § 92 odst. 2 pism. d) ZPKT ve znéni G¢inném do 31. 5. 2016 vyslovné omezovalo okruh zahrani¢nich
subjektl zpasobilych k vedeni evidence navazujici na centralni evidenci na licencované subjekty s povolenim
k poskytovani sluzeb na uzemi CR. Tento pozadavek nicméné nebyl komplementarni s obsahem CSDR, proto
byl novelizaci provedenou zadkonem ¢. 148/2016 zruSen.
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ucelné. Mohlo by se naptiklad jednat o situace, kdy by tento postup nasel vyuziti v ramci
nastaveni internich procest a vztahli v pfipadé, ze by takovy centralni depozitafe m¢l

rovnéz ztizenu pobocku v jiném ¢lenském staté¢ EU.

e) Banka, ktera ma ma v bankovni licenci vydané dle § 4 ZoB uvedenu v souladu
s § 1 odst. 3 pism. h) ZoB investicni sluzbu uschova a sprava investicnich nastroju, vcetné

b a obdobné zahranicni subjekty — tedy banky oznadované

souvisejicich sluze
v terminologii kapitalovych trhli rovnéz jako bankovni obchodnici. Banka sice neni
uvedena ve vyctu dle § 92 odst. 2 ZPKT, coz ovSem nic neméni na skutecnosti, ze mize
byt opravnéna k poskytovani investi¢ni sluzby tschova a sprava v souladu se ZoB,
pricemz podminky poskytovani této investi¢ni sluzby jiz neupravuje ZoB, ale ZPKT
(duplicita pravni Gpravy by ani nedavala smysl). Ustanoveni § 4 odst. 6 ZPKT vyslovné
uvadi, ze: ,,investicni sluzba uschova a sprava investicnich ndstrojii pro zdkaznika
zahrnuje téz vedeni evidence navazujici na centrdlni evidenci zaknihovanych cennych
papiri (§ 92), vedeni samostatné evidence investicnich nastrojit nebo vedeni evidence
navazujici na samostatnou evidenci investicnich nastrojii (§ 93)“. Nelze pfitom najit
jediny relevantni argument pro to, pro¢ by mély byt ,bankovni“ obchodnici
znevyhodnéni oproti klasickym obchodniklim s cennymi papiry tim, Ze budou vylouceni
zmoznosti vedeni evidence navazujici na centralni evidenci®®!. Opravnénymi subjekty
jsou rovnéz zahrani¢ni banky, byt’ tyto mohou byt soub&ézné¢ subsumovany rovnéz do
skupin, které jsou v tomto vyctu oznaceny pismeny d) a e). neni na misté, relevantni je

naopak analogie o opravnéni obchodnika s cennymi papiry.

f) Ceska ndrodni banka — ackoliv neni uvedena v § 92 odst. 2 ZPKT, je k vedeni
evidence navazujici na centralni evidenci (samoziejmé vedle moznosti vést centralni
evidenci) opravnéna na zékladé zakonného zmocnéni v § 33 odst. 4 ZCNB, pii¢emz pii
vedeni navazujici evidence jiZ neni omezena druhem evidovanych zaknihovanych

cennych papird.

590 Je také potteba doplnit, Zze § 1 odst. 3 pism. h) ZoB poZaduje, aby v bankovni licenci bylo uvedena informace ve
vztahu k jakym investicnim nastrojim je banka sluzbu opravnéna poskytovat. Rozsah dané¢ho opravnéni se
v piipade banky proto bude fidit rovnéz jeji bankovni licenci.

S0 Banky také v praxi tyto evidence b&zné vedou, viz CDCP [online] Seznam evidenci, z nichZ jsou poskytovany
informace osobam opravnénym podle § 115 ZPKT, 3 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/dokumenty_statni/smlouvy/CDCP_seznam_evidenci.pdf.
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Vedeni evidence navazujici na centralni evidenci je ryze fakultativni zalezitosti.
Relevantni subjekty se vzdy mohou rozhodnout, zda bude vyuZzita moznost vést navazujici
evidenci, ¢i predmét evidence ponechaji evidovan pouze na uctech vlastnikii v centralni
evidenci, samoziejm¢ pi1 dodrZzeni relevantnich pravnich ptedpist predevSim ve vztahu
k oddé€leni vlastniho majetku a majetku zakazniki. Rovnéz vedeni evidenci navazujici na
centrdlni evidenci je provadéno bud’ dle ¢eského prava (jak tomu bude u tuzemskych subjekti)
jiz pouze na uctech vlastnikl, nebo zpisobem pfijatelnym dle jiného relevantniho pravniho fadu.
Specifické situace mize nastat u zahranicnich subjekti, které budou mit zfizenu pobocku (tj.
odstépny zavod) na izemi CR a navazujici evidenci by vedly prostiednictvim tohoto od§tépného
zavodu. U nich lze diivodné presumovat pozadavek na postup dle ¢eského prava, tedy predevsim

na vedeni evidence jiz pouze na uctech vlastniki.

Na ptikladu bank s povolenim k poskytovani investicni sluzby uschova a sprava lze
demonstrovat skute¢nost, ze vycet v § 92 odst. 2 ZPKT neni vyctem taxativnim, jakkoliv by by
na prvni pohled mohl budit dojem opa¢ny®®?. Vyrazné matouci pak miize byt skute¢nost, Ze
banky jsou naopak vyslovné uvedeny ve vyctu osob opravnénych k vedeni samostatné evidence
a evidence navazujici na samostatnou evidenci (§ 93 odst. 2 a 3 ZPKT). Aplikace argumentace
a contrario a dovozeni zavéru, ze umyslem zakonodarce bylo, aby tuzemské banky nebyly
zahrnuty mezi subjekty opravnéné k vedeni evidence navazujici na centralni evidenci dle mého
nazoru nicméné jednoznacné neni na misté, respektive ji lze jen slabé argumentacné podloZit.
Nekoncepcnost zdkonodarce navic nemize byt podkladem pro takto zasadni omezeni jednoho
okruhu poskytovatelii investi¢nich sluzeb, tedy bank, oproti jejich konkurentiim, nebankovnim
obchodnikiim s cennymi papiry. Banky zcela standardné jsou Gi¢astniky centralniho depozitare>*?
a pokud by jim nékteré bézné trzni praktiky mély byt zapovézeny, musel by tak dle mého nazoru

zakonodarce ucinit vyslovné.

Pokud lze na ptikladu jednoho okruhu subjektl demonstrovat neuzavienou povahu

pfedmétného vyctu, nabizi se pfirozené otdzka, zda existuji n¢jaké dalsi ptipady. V odborné

592 Neni v ném obsazeno legislativni vyjadieni jeho demonstrativnosti ¢i otevienosti uzitim napf. vyrazi ,,zejména‘

¢i ,,predevsim®. Je ale potieba piipustit, Ze v ném absentuje i jednoznacné vyjadieni taxativnosti vyctu.

503 Jgastnikem centralniho depozitate je v souladu s Clankem 2 odst. 19 CSDR ugastnik vypotadaciho systému,
kterym miize byt v souladu s § 84 odst. 1 pism. a) ZPKT i banka, respektive zahrani¢ni banka dle pism d)
téhoz ustanoveni.
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literatufe®®* je tento problém identifikovan, oviem nikoliv jednoznaéné vyiesen, ve vztahu
k investi¢ni spole¢nosti se sidlem v CR® tam, kde by byly pfedmétem navazujici evidence
zaknihované cenné papiry neuvedené v § 92 odst. 2 pism. b) ZPKT%. Problém nejasnosti
pozadavkl pravni upravy na vedeni evidenci cennych papirti kolektivniho investovani, pavodné
tedy ve vztahu k zaknihovanym podilovym listim, byl pfitom identifikovan jiz pii samém
vzniku ZPKT?Y. Legislativni zmény provedené jak v sektorové legislativé relevantni pro oblast
evidenci investi¢nich nastrojii, tak i pro oblast investicnich fond a investi¢nich spole¢nosti,
nekteré sporné otazky vytesily, aby ovSem dalSi na jinych mistech vytvoftily. Jak jiz bylo
uvedeno, podobné jako je tomu v pfipadé bank, i investi¢ni spoleCnosti mohou byt v ramci
povoleni dle § 11 odst. 1 ZISIF opravnény k poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava
investi¢nich nastroji. Tato investi¢ni sluzba, dle jiz citovaného § 4 odst. 6 ZPKT, zahrnuje
spole¢nost mize vést evidenci navazujici na centralni evidenci z posice subjektu se soubéhem
funkce administratora a obhospodafovatele (v takovém piipad¢ nepotiebuje zadné povoleni
- § 39 odst. 5 ZISIF), dale z pozice administratora, ale také na zédklad¢ povéreni administratora
(v dalgich dvou piipadech jiz piislusnym povolenim disponovat musi).’®® Ustanoveni § 92 odst.
2 pism. b) ZPKT ovSem omezuje okruh zaknihovanych a imobilizovanych cennych papirii
kolektivniho investovani, ve vztahu k nimZz je investi¢ni spolecnost opravnéna navazujici
evidenci vést. Otazkou ovSem je, pro¢ by méla byt investi¢ni spolecnost limitovana v této
moznosti kuptikladu ve vztahu k zaknihovanym ¢i imobilizovanym akciim vydanym investi¢nim
fondem majicim pravni formu akciové spole¢nosti. Jedna pfitom o problém, ktery mlize pomérné
zasadnim zptisobem ovlivnit proces nabizeni investic do takovéhoto investi¢niho fondu. Pokud
by investi¢ni spole€nost byla ucastnikem centralniho depozitadfe a méla zfizen Ucet zdkaznik,
mohla by nasledné relativné jednoduse a s niz§imi naklady investorim distribuovat cenné papiry

na UCty vlastnikd ziizené pro koncové investory v ji vedené navazujici evidenci, a nikoliv na

504 K tomuto srovnej SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Ob¢ansky zakonik — velky
komentat. Svazek III. § 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 413. ISBN 978-807502-003-1.

505 Tnvesti¢ni spoleénost, se sidlem v CR, tedy subjekt vymezeny v § 7 ZISIF jakoZto pravnicka osoba s povolenim
k obhospodarovani investi¢niho fondu ¢i zahrani¢niho fondu a poptipadé rovnéz s povolenim k administraci
investi¢niho fondu ¢i zahrani¢niho investi¢niho fondu a k nékterym dals$im specifickym ¢innostem.

39 Tento problém lze v totozné formé vztahnout i k opravnéni k vedené samostatné evidence a evidence navazujici
na samostatnou evidenci. Budeme se jim proto zabyvat na tomto misté, jakkoliv zde obsazena argumentace ma
relevanci i k uvedenim jinym druhim evidenci.

97 PAULY, Jan. Jak (ne)maji byt naptisté zaknihovany cenné papiry, Pravnik, 2005, ro¢. 144, &. 8, s. 865-866.

508 KRALIK, Ales. § 11 a § 54 In. SOVAR, Jan, KRALIK, Ales, BERAN, Jiii, DOLEZALOVA, Daniela a kol.
Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech - Komentar, Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 41-47
a 189-190. ISBN 978-80-7478-783-6.
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ucty vlastnika pfimo v evidenci centralni, byt by i tyto mohla z pozice ucastnika centralniho

depozitafe investorim z¥idit a spravovat>®.

Oproti zminénému prikladu bank je zde vyklad obsahu pravni upravy vyrazné
komplikovanéj$i a najit odpoveéd’ pii vyuziti béznych metod pravni argumentace je obtizné.
Zcela evidentné se nabizi uziti argumentum a contrario, tedy vtom duchu, Zze pokud
zakonodarce u nékterych druhi zaknihovanych cennych papirG vyslovné pfipustil jejich vedeni
v navazujici evidenci investi¢ni spolecnosti, pak u zbyvajicich je toto vylou¢eno. To ovSem dle
mého nazoru neni jedina moznost vykladu. Alternativu v podob¢ vyuziti zasady lex specialis
derogat legi generali v tomto ptipadé fakticky vyluc¢uje nemoznost uréeni obecného a zvlastniho
pravidla. Kyzeny vysledek nepfinese ani piipadné vyuziti metody historické. Aplikace
systematické 1 teologické metody vykladu sv€d¢i rovnéz spiSe zavéru vySe dovozenému
argumentacni metodou protikladu, tedy Ze investi¢ni spolecnosti jsou z moznosti vedeni
evidence navazujici na centralni evidenci vyjmuty, nebot’ pravidlo v § 4 odst. 6 ZPKT by mélo
byt zlogiky svého umisténi v pfedmétné pravni norm¢ vztahovano toliko k obchodnikovi
s cennymi papiry (a jedna se tak pouze o potvrzeni opravnéni, které je zopakovano v § 92 odst.
2 pism. a) ZPKT) a déle Ze pokud by zdkonodarce m¢l zajem odstranit vykladovou nejasnost,
kterda sohledem na nékolikaletou dobu existence problému musela byt zjeho strany
identifikovana, a rozsifit mnozinu opravnénych osob 1 o vySe zminéné, nepochybné by tak ucinil.
Osobné¢ se nicméné domnivam, Ze aplikace argumentum a contrario zde neni relevantni
a vhodngjsi je vyuZiti analogie, respektive obdobné i logické metody vykladu prava. Obé hovori
spiSe ve prospech SirSiho opravnéni pro investi¢ni spole¢nosti, tedy 1 nad ramec investi¢nich
nastrojii uvedenych v § 92 odst. 2 pism. b) ZPKT. Uvedeny zavér ale zaroven ¢inim s védomim,
Ze prosté vyuziti analogie nejspiSe neni dostacujici k tomu, aby pieklenulo vykladovou nejistotu,
posilenou navic i1 tim, Ze investi¢ni spoleCnosti, stejné¢ jako centralni depozitaf, podléhaji
pfisluSné vetejnopravni regulaci a dohledu. Pfedmétnd otdzka ovSem muze byt v budoucnu

vyfesena rovnéZ cestou kvalifikovaného dotazu podaného CNB>!°.

39 Takové nastaveni by davalo smysl kupftikladu v situaci, kdy by investi¢ni fond, pfes svou uzavienou povahu,
umoznoval néjakou formu zpétného odkupu jim emitovanych cennych papirt kolektivniho investovani.
Realizace téchto zpétnych odkuptl by bezpochyby byla snazsi i levnéjsi v ramei navazujici evidence.

510 Pyi vyuziti vefejné dostupnych zdroji jsem bohuzel nedohledat odpovéd’ CNB na kvalifikovany dotaz, ktery by
se tykal této problematiky. Dle jeji obecné povahy se pfitom Ize domnivat, Ze by uvefejnén byl. Tato
skutecnost mne vede k zaveru, Ze praxi asi tento problém az tolik netrapi, respektive jej lze snadno vyiesit
zapojenim subjektu, u néhoz neni o rozsahu piislusného opravnéni pochybnost.
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4.3. Subjekty opravnéné k vedeni samostatné evidence investi¢nich nastroju a
evidenci navazujicich na samostatnou evidenci

Samostatna evidence investi¢nich nastroji je druhym typem evidence, kterou cesky
pravni fad zna. Oproti centralni evidenci je pfitom okruh subjektd, které jsou opravnény
k vedené evidence na prvnim stupni vyznamné $irsi. Jeji vyuziti pravni fad pro urcité investicni
nastroje omezuje, nebot’ krom¢ zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani a
zaknihovanych statnich dluhopisit nemohou byt pfedmétem samostatné evidence zadné jiné
zaknihované cenné papiry. Samostatna evidence je rovnéz evidenci vicestupniovou, pozitivni
pravo ovSem omezuje okruh subjekti opravnény k vedeni nékterého ze stupiii samostatné
evidence. V této podkapitole proto vymezim subjekty opravnéné k vedeni samostatné evidence

investi¢nich nastroju a evidenci navazujicich na samostatnou evidenci.

4.3.1. Subjekty opravnéné k vedeni samostatné evidence

Vycet subjektli opravnénych k vedeni samostatné evidence investicnich nastroji je
nezbytné sestavit na zakladé¢ nékolika ustanoveni obecn€ zavaznych pravnich piedpist.
Konkrétné se jedna o § 93 odst. 2 ZPKT, § 33 odst. 4 ZCNB a § 35 odst. 1 pism. d) zakona &.
218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech (ZRozP). Jedna se o vycet Siroky, ktery zahrnuje
soukromopravni subjekty s oprdvnénim k poskytovani investicnich sluzeb 1 subjekty
vetejnopravni. Konkrétné se jedna o tyto osoby:

a) Obchodnik s cennymi papiry, ktery ma v povoleni uvedenou investicni sluzbu uschova

a sprdava investicnich ndstrojii véetné souvisejicich sluzeb — tedy subjekt se sidlem v CR,

ktery je definovany v § 5 ZPKT a ktery je na zakladé povoleni CNB opravnén

k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb (tj. sluzeb vymezenych v § 4 odst. 2 ZPKT),

pfi¢emz disponuje opravnénim pro poskytovani doplikové investi¢ni sluzby vymezené v

§ 4 odst. 3 pism. a) ZPKT. Pfedmétem evidence mohou v takovém piipadé byt jakékoliv

investi¢ni nastroje uvedené v § 93 odst. 1 pism. a) az d) ZPKT (tedy 1 zaknihované cenné

papiry kolektivniho investovani), a to jak v majetku obchodnika, tak i v majetku jeho

zakazniku.

b) Subjekt, ktery je opravnen dle ZISIF vykondvat uschovu cennych papiriu nebo vedeni
evidence zaknihovanych cennych papirii investicniho fondu, jde-li o evidenci podilovych

listit nebo zakladatelskych nebo investicnich akcii vydavanych investicnim fondem — zde
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se tedy jednda se o jednu zvyjimek, kdy zaknihované cenné papiry, specificky
zaknihované zakladatelské ¢i investi¢ni akcie vydané akciovou spolecnosti s proménnym
zékladnim kapitdlem a také zaknihované podilové listy, mohou byt vedeny mimo
centralni evidenci (nebo zahrani¢ni evidenci). Stejné tak mohou byt v evidenci vedeny
listinné zakladatelské a investi¢ni akcie ¢i podilové listy. Evidenci zde opét muze vést
subjekt opravnény k poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava dle § 11 ZISIF,
respektive ve vztahu k cennym papirtim investi¢niho fondu ptipadné i subjekt v postaveni
administratora a obhospodafovatel tohoto fondu bez povoleni v pfisluSném rozsahu.
Pokud nebudou zaknihované ¢i imobilizované cenné papiry kolektivniho investovani
vedeny v centrdlni evidenci, je administrator investi¢éniho fondu v souladu s § 54 odst.
1 ZISIF povinen zajistit vedeni jejich evidence, at’ uz vlastnimi silami, ¢i za vyuZiti
jiného subjektu opravnéného k poskytnuti pfedmétné investicni sluzby. Samostatna
evidence by méla byt vedena pouze pro zakladatelské a investi¢ni akcie a podilové listy

(zaknihované ¢i imobilizované v centrilni evidenci) vydané investi¢nich fondem?!!.

¢) Provozovatel vyporadaciho systému, pokud vede tuto evidenci pro investicni ndstroje
uvedené v § 93 odst. 1 pism. b) az d) ZPKT, u kterych je oprdvnén vyporadavat
pohledavky a dluhy z obchodii — tedy bud’ subjekt disponujici povolenim CNB dle § 90a
ZPKT, ktery ma v souladu s § 90 odst. 2 ZPKT ve svém povoleni uvedeno opravnéni
zajistovat pro sveé ucastniky investi¢ni sluzbu tischova a sprava, pro jakékoliv investi¢ni
nastroje, u nichz to jejich povaha umoziuje, vyjma zaknihovanych cennych papirti, anebo
centralni depozitai (se sidlem v CR) pro (listinné) cenné papiry a obdobné zahraniéni
listinné investicni nastroje piijaté do tischovy pro ucely vypotadani. Cenné papiry piijaté
za U¢elem imobilizace jsou v souladu s § 92 odst. 4 ZPKT vedeny v centralni evidenci.
Centralni depozitar vede v samostatné evidenci rovnéz evidence navazujici na zahrani¢ni
evidence, u nichZ je tedy evidence na nejvyssi irovni vedena jinym subjektem. V tomto
piipad€ ma na svém uctu vedeném u tohoto zahrani¢niho registru (obvykle se bude jednat
o zahrani¢niho centralniho depozitafe) vedeny investiéni ndastroje pro které
zprostfedkovavad svym ucastnikim drzbu a obvykle rovnéz pfistup k zahrani¢nimu
vyporadacimu systému.’!> Kone¢né v samostatné evidenci budou vedeny ty zahrani¢ni

dematerializované ¢i imobilizované investi¢ni nastroje, které bude (tuzemsky) centralni

11 Rozsahu opravnéni investi¢ni spole€nosti u cennych papirt kolektivniho investovani jsem se jiz vénoval v ramci
Casti vénované evidencim navazujicim na centralni evidence a bude jeSt€¢ rozpracovano i dale v této
podkapitole.

512 Dtivodova zprava k zakonu ¢&. 148/2016 Sb. In: Psp.cz [online]. 2015, s. 102. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=7&t=571.
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depozitat v souladu s Clankem 23 odst. 2 CSDR opravnén zaevidovat a u nichZ
o zaevidovani bude pozadan jejich emitentem. V takovém piipadé nicméné bude muset
evidence a zplsob jejiho vedeni rovnéz spliovat pozadavky piislusnych ustanoveni
zahrani¢nich pravnich predpist uréenych procesem dle Clanku 49 odst. 1 CSDR,
konkrétné pak dle tietitho odstavce tohoto ustanoveni. Tato evidence bude po formalni
strance samostatnou evidenci ve smyslu § 93 odst. 1 ZPKT, po strance materidlni ale

bude jakymsi hybridem vyhovujicim pozadavkim nékolika pravnich radi.

d) Banka, ktera ma v bankovni licenci uvedenou investicni sluzbu uschova a sprava
investicnich nastrojii véetné souvisejicich sluzeb — tedy banky oznacované v terminologii
kapitalovych trhi rovnéz jako bankovni obchodnici. Pfedmétem evidence mohou byt
jakékoliv investi¢ni nastroje uvedené v § 93 odst. 1 pism. b) az d) ZPKT (tedy
1 zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani), a to jak v majetku banky, tak

1 v majetku jeho zakaznik.

€) Zahranicni osoba, jejiz cinnost odpovida cinnosti nékteré z osob uvedenych
v pismenech a), b) a d) a kterd je opravnéna poskytovat investicni sluzby v CR — zde se
tedy jednd o zahrani¢ni obchodniky s cennymi papiry, zahrani¢ni subjekty poskytujici
sluzby administratora investiéniho fondu a o =zahraniéni banky s opravnénim
k poskytovani investicni sluzby uschova a sprava investi¢nich nastrojli, které mohou
pusobit na uzemi CR, budou zde tedy mit ziizenu pobolku (j. oditépny zavod)
a z logiky véci bude evidence vedena v ramci této pobocky. Pokud by takovy zahrani¢ni
subjekt vedl danou evidenci ve staté svého sidla, nejednalo by se o samostatnou evidenci
dle ZPKT, ale o jinou formu registru investi¢nich néstroji vedeného dle relevantniho
zahrani¢niho pravniho fadu. Pfedmétem evidence mohou byt jakékoliv investi¢ni nastroje
uvedené¢ v § 93 odst. 1 pism. b) az d) ZPKT (tedy i zaknihované cenné papiry
kolektivniho investovani), a to jak v majetku daného subjektu, tak i v majetku jeho
zékaznikd.

f) Ceskd ndrodni banka — z titulu provozovatele vypoiadaciho systému dle § 33 odst.
4 ZCNB, tedy v souladu s ustanovenim § 93 odst. 2 pism. ¢) ZPKT pouze pro investi¢ni
nastroje uvedené v § 93 odst. 1 pism. b) az d) ZPKT. Zde se nicméné jednd pouze
o hypotetickou variantu, ktera by si vyzadala Gipravu piislusnych predpisi CNB, nebot

dle stavajicich pravidel vypofadaciho systému provozovaného CNB, tedy SKD, jsou
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predmétem vyporadani vyluéné transakce se zaknihovanymi cennymi papiry vedenymi
v centralni evidenci CNB>"3.

g) Ceska republika jednajici prostiednictvim Ministerstva financi nebo osobou jim
ziizenou na zakladeé zvlastniho zakona — predmétem této evidence mohou byt ovSem

vyluéné zaknihované statni dluhopisy, tedy zaknihované dluhopisy vydané CR.

Jak vyplyva z vySe uvedeného vyctu, ne vSechny kategorie opravnénych osob mohou vést
samostatnou evidenci ke vSem druhlim investi¢nich nastroji, u nichz je vedeni samostatné
evidence pripusténo obecnym pravidlem v § 93 odst. 1 ZPKT. Samostatna evidence vedena pro
zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani, jenz vychazi z historickych souvislosti®'4,
zustava specifickou vyjimkou, kdy mohou byt zaknihované cenné papiry vedeny mimo centralni
evidenci. V pfipad¢ imobilizovanych akcii (mySleno akcii emitovanych akciovou spolecnosti
nebo evropskou spoleénosti se sidlem v CR) pak pravni fad v § 93a odst. 5 ZPKT zavadi
specialni pravidlo k vyse uvedenému obecnému, dle néjz tyto mohou byt predmétem tischovy, na
kterou navazuje vedeni samostatné evidence, pouze u obchodnika s cennymi papiry, bankovniho
subjektu s opravnénim k poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava, anebo u obdobného
zahrani¢niho subjektu. TotéZ ustanoveni samoziejmé pfipousti, aby byl schovatelem 1 centrdlni
depozitaf ¢i zahrani¢ni centrdlni depozitdf, ovSem v takovém piipadé je nasledné vedeny

v centralni evidenci (viz § 92 odst. 4 ZPKT).

Z pouziti vyrazu ,,mize* v § 93 odst. 1 ZPKT by se mohlo zdat, Zze vedeni samostatné
evidence je fakultativni zaleZitosti, u niz se subjekt vedouci evidenci miize rozhodnout, kdy ji
bude provadét a kdy nikoliv. Tak jednoduché to ovSem neni. Uvedeny vyraz pouze postihuje
situaci, kdy urcité subjekty mohou (ale nemusi) byt opravnény k poskytovani investi¢ni sluzby
uschova a sprava, ktera je kliova pro opravnéni k vedeni evidence. Je ovSem potieba doplnit, Ze
subjekty v urcitém postaveni ze zédkona musi zajistit vedené evidence investi¢nich nastroji
(vlastnimi silami ¢i u jinych subjektii disponujicich odpovidajicim opravnénim). Plati to
o obchodnicich s cennymi papiry a o zahrani¢nich obchodnicich s povolenim k poskytovani
investi¢nich sluzeb na uzemi CR (a analogicky o bankéach a zahrani¢nich bankach v obdobném
postaveni) dle § 12c¢ ZPKT pro investi¢ni nastroje vymezené v odstavci 1 tohoto ustanoveni,

které jsou prevzaty od zdkaznikli za Ucelem poskytovani investiéni sluzby. Obdobné tato

513 Jak uvadi § 1 Pravidel SKD, viz CNB [online]. Pravidla systému kratkodobych dluhopisi, 2018, s. 6. [cit. 28.
2.2019]. Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/pravidla.html.
514 Detailngji viz ¢ast 3.4. této prace.
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povinnost plati pro administratora tuzemského ¢i zahrani¢niho investi¢niho fondu dle § 54 odst.
1 ZISIF, at uz je tuzemskou investicni spolecnosti, ¢i zahrani¢nim subjektem s opravnénim
udélenym CNB dle § 481 ZISIF. U provozovatele vypofadaciho systému tuto povinnost sice
vyslovné nestanovi zdkon, nicméné to vychdzi zanalogie jeho opravnéni a opravnéni
obchodnika s cennymi papiry. I v tomto ptipad¢ si lze piedstavit, ze by mohl vedenim evidence
povérit jinou osobu s odpovidajicim vefejnopravnim opravnénim. V takovém piipadé by ovsem
technické a organiza¢ni nastaveni vztahll mezi nimi muselo umoznit vyporadani pohledavek

a dluhti z obchodu s investi¢nimi nastroji.

Obdobn¢ jako v podkapitole vénované opravnéni k vedeni evidence navazujici na

centralni evidenci®"

, 1 u okruhu subjekti opravnénych k vedeni samostatné evidence neni zcela
jasné, zda pfedmétnou investicni sluzbu mohou vykonavat investicni spolecnosti v ptipadech
nespadajicich pod bod b) vyse, a to na zakladé opravnéni dle § 4 odst. 6 ZPKT>'S. Paradox je zde
pritom jesté zfetelnéjsi. Investicni spolecnost miize vést samostatnou evidenci pro listinné,
imobilizované i zaknihované zakladatelsk¢ a investi¢ni akcie i1 podilové listy. Lze ale
bezpochyby souhlasit s ndzorem, Ze prakticka potifeba vyuziti vedeni evidence investi¢nich
nastrojii miize byt vyrazné S§irsi, tedy napiiklad pifi vedeni zaknihovanych ¢i imobilizovanych
akcii vydanych investicnim fondem v pravni form¢ akciové spolecnosti ¢i evropské spolecnosti,
predmétem samostatné evidence’!’ by také mohli byt kmenové &i investi¢ni listy vydané
investicnim fondem v pravni formé spolecnosti s ru¢enim omezenym, respektive v pravni forme
komanditni spole¢nosti na investiéni listy®'®. Vyuziti samostatné evidence v té&chto piipadech
pfitom miize byt po organizacni i ekonomické strance vyhodnéjsi nezli jiné varianty, které
pozitivni pravo nabizi bezrozporné. Navic i1 v pfipadé samostatné evidence neni vycet subjektt
v ZPKT evidentné taxativni, nebot’ jej zakonodarce jest¢ dopliuje v dalSich zédkonech, byt jiz
pouze o vetejnopravni subjekty. Nelze nicméné jinak nezli zopakovat zaveér uvedeny v piedchozi
podkapitole, ze jakkoliv by aplikace analogie meéla svédCit ve prospéch rozSifeni vyctu
o investicni spolecnosti, je otdzkou, rizika spojend s aplikacni nejistotou spiSe odrazuji od vyuziti

této analogie v praxi.

515 Tedy v Casti 4.2. této prace. Argumentace tam obsaZena se prakticky bezvyhradné vztahuje rovnéZ na moZnost
samostatné evidence investi¢nich nastrojii, ktera je vedena investi¢ni spolecnosti. Proto nepovazuji za ucelné
tuto argumenatci zopakovat rovnéz na tomto miste.

516 Ustanoveni § 93 odst. 2 ZPKT tentokrate jiz zahrnuje banky.

317V piipadé jejich imobilizace u centrdlniho depozitife by pfirozené mohly byt i pfedmétem centralni evidence,
tézko ale dovozovat, jak atraktivni by takové feSeni bylo pro centralniho depozitaie i pro jejich vlastniky.

518 Obecné k piipustnym pravnim formam u investiénich fondd se sidlem v CR blize § 100 a § 101 ZISIF.
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4.3.2. Subjekty opravnéné k vedeni evidence navazujici na samostatnou evidenci

Samostatnd evidence investicnich néstroji je, obdobné¢ jako centralni evidence,

legislativné vymezena jako vicestupiiova. Zamémé je pouzito tohoto piivlastku®'’

, protoZe pocet
jejich stupni se mize odvijet od charakteru subjekti zapojenych do fetézce a zemé jejich sidla.
Vycet osob opravnénych k vedeni tohoto typu evidence je rozsahem podobny vyétu subjekta
opravnénych k vedeni samostatné evidence jako takové, obsahuje je § 93 odst. 3 ZPKT a ma

nasledujici podobu:

a) Obchodnik s cennymi papiry, ktery ma v povoleni uvedenou investicni sluzbu uschova
a sprava investicnich ndstroju vcetné souvisejicich sluzeb — zde obdobné k tomuto
subjektu v ¢asti vénované samostatné evidenci. V tomto ptipad¢ jsou nicméné predmétem

evidence jiz pouze investic¢ni nastroje v majetku zdkaznik obchodnika.

b) Subjekt, ktery je opravnen dle ZISIF vykondvat uschovu cennych papirii nebo vedeni
evidence zaknihovanych cennych papirii investicniho fondu, jde-li o evidenci podilovych
listit nebo zakladatelskych nebo investicnich akcii vydavanych investicnim fondem — zde

obdobné k tomuto subjektu v ¢asti vénované samostatné evidenci.

¢) Provozovatel vyporadaciho systému, pokud vede tuto evidenci pro investicni ndstroje
uvedené v § 93 odst. 1 pism. b) az d) ZPKT, u kterych je oprdavnén vyporadavat
pohledavky a dluhy z obchodi — zde obdobné& k tomuto subjektu v Casti vénované

samostatné evidenci.

d) Banka, ktera ma v bankovni licenci uvedenou investicni sluzbu uschova a sprdava
investicnich nastroji’®’ véetné souvisejicich sluzeb — obdobné k tomuto subjektu v &asti
vénované samostatné evidenci. V tomto ptipad¢ jsou nicméné predmétem evidence jiz

pouze investi¢ni nastroje v majetku zédkaznikli obchodnika.

€) Zahranicni osoba, jejiz cinnost odpovida Ccinnosti nékteré z osob uvedenych
v pismenech a), b) a d) — jako v piipad¢ vedeni samostatné evidence se jedna o zahrani¢ni

obchodniky s cennymi papiry, zahranicni subjekty poskytujici sluzby administratora

19 Odborna literatura tedy hovoii o dvoustupfiovosti, aby nasledné pfipustila moZnost existence vice stupiid
z urcitych okolnosti, které ale nejsou v praxi ojedinglé.

520 Je také potieba doplnit, ze § 1 odst. 3 pism. h) ZoB pozaduje, aby v bankovni licenci bylo uvedena informace
tykajici se toho, ve vztahu k jakym investicnim nastrojim je banka sluzbu opravnéna poskytovat. Rozsah
daného opravnéni se v piipade banky proto bude fidit rovnéz jeji bankovni licenci.
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investi¢niho fondu a o zahrani¢ni banky s opravnénim k poskytovani investicni sluzby
uschova a sprava investi¢nich nastrojii. V ptipad¢ evidence navazujici na samostatnou
evidenci nicméné absentuje pozadavek na to, aby mél zahrani¢ni subjekt opravnéni
k poskytovani piislusnych finanénich sluZzeb na tzemi CR, byt i subjekty s timto
opravnénim mohou dle ustanoveni § 93 odst. 3 pism. e) ZPKT vést evidenci navazujici
na samostatnou evidenci.

f) Centralni depozitar a zahranicni centradlni depozitar nebo jina osoba opravnéna vest
evidenci investicnich nastrojii — tuzemsky centralni depozitai (§ 93 odst. 3 pism.
f) ZPKT) muze vést evidenci navazujici na samostatnou evidenci rovnéz z titulu
provozovatele vypotadaciho systému ovSem pouze k investi¢nim néstrojim dle § 93 odst.
1 pism. b) az d) ZPKT. Moznost vést navazujici evidenci ale maji i zahrani¢ni subjekty
v obdobném postaveni (§ 93 odst. 3 pism. g) ZPKT). Pfedmétem navazujici evidence
u pfitom mohou byt jakékoliv investiéni ndstroje uvedené v § 93 odst. 1 pism. a) az

d) ZPKT (tedy i zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani).

S ohledem na skute¢nost, ze § 4 odst. 6 ZPKT podtazuje pod investi¢ni sluzbu uschova
a sprava i vedeni evidence navazujici na samostatnou evidenci, 1ze ve vztahu k vySe uvedenému
vyctu zopakovat, Ze 1 zde 1ze na zékladé analogie zvazovat jeho rozsifeni o investicni spole¢nosti

v ptipadech, které nezahrnuje bod b) vyse®?!.

4.4. Shrnuti

Tato kapitola se zabyvala okruhem osob opravnénych k vedeni evidence investi¢nich
nastrojl, respektive v fadé ptipadi pfimo povinnych k tomu, ji vést. Do detailu byla nicméné
analyzovana pouze relevantni pravni uprava vztahujici se na centralniho depozitare. Ve vztahu
k ostatnim subjektim uvedenym v této kapitole, at’ uz se jedna o dalsi subjekty opravnéné
k vedené centrdlni ¢i samostatné evidence, ¢i evidence na tyto navazujici, jsou totiz ¢innosti
souvisejici se vedenim evidence pouze okrajové a komplementdrni k ¢innostem, které lze ve
vztahu k nim oznacit za hlavni. Na zaklad¢ provedené analyzy lze zkonstatovat, ze aCkoliv se
zékonodarce snazi koncipovat vycet opravnénych subjektii jako ptehledny a relativné uzavieny,

neni tato snaha zcela uspésnd. Zcela specificky problém pak pfedstavuje zminovand nejistota

321 Pfi¢emz tento problém byl jiz nastinén v ¢astech vénovanych evidenci navazujici na centralni evidenci
a samostatné evidenci.
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tykajici se rozsahu opravnéni investiCnich spoleCnosti, a to jak v oblasti evidovanych
investicnich nastrojii, tak i vedenych evidenci. Dal§i zdkonem nedostate¢né zpracovanou
problematiku pak predstavuji evidence vedené zahrani¢nimi subjekty, které jsou na rlizné urovni
zapojeny do evidenci investicnich nastroji. Domnivam se proto, Ze zminéna témata by si

zaslouzila nejen doktrindlni reflexi de lege ferenda, ale ptimo dil¢i zmény pravni upravy.
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5. Evidence investi¢nich nastroji de lege ferenda

V ptedchozich kapitoldch jsem se zabyval kliCovymi pravnimi aspekty evidence
investicnich nastroji. V ramci druhé, treti i ctvrté kapitoly bylo identifikovano néckolik
ustanoveni v relevantnich pravnich ptedpisech, ktera lze oznacit minimaln¢ za problematicka.
A jelikoz cilem ptedkladané prace neni pouha deskripce evidence investi¢nich nastroja a jejiho
pojeti v Ceském pravnim fadu, tak vedle zhodnoceni de lege lata povazuji za zadouci vyjadrit se
k tomuto tématu rovnéz de lege ferenda, a to rovnéz s ptihlédnutim k obsahu zahrani¢nich
pravnich pfedpisti tam, kde to bude relevantni. Postupné¢ se budu vénovat problematice
legislativniho vymezeni zaknihovanych cennych papirid i1 investi¢nich nastrojii obecnég, dale
mnozin¢ subjektdl opravnénych k vedeni evidence investi¢nich ndastroji, existenci tzv.
nezafazenych majetkovych uctl, otazkami pfesunu emisi mezi evidencemi, a nakonec také
otazkami inovativnich pfistupi k feSeni evidence investi¢nich nastroji. Cilem této kapitoly
pfitom neni suplovat Ulohu zévéru predklddané prace, ackoliv rozbor vySe uvedenych témat
bezpochyby souvisi se zodpovézenim vyzkumnych otazek polozenych v Gvodu této prace.
Ackoliv by vySe uvedena témata mohla byt zpracovana rovnéz v zavéru, domnivam se, ze by to

nebylo mozné v rozsahu, ktery si zasluhuji. Proto jsem ji vyclenil do samostatné kapitoly.

5.1. Zaknihovany cenny papir a elektronicky cenny papir

Kritika konceptu zaknihovanych cennych papirQt v pojeti, které pfinesla rekodifikace
¢eského soukromého prava, je v jistém smyslu notorietou, nebot’ se v odborné literatuie objevuje
opakovangé. Lze nicméné souhlasit snazory’*?, e koncept oddéleni cennych papiri
a zaknihovanych cennych papirti jakozto dvou samostatnych pravnich institutt, véci svého
druhu, neni propracovan zpisobem, ktery by si piedev§im zaknihované cenné papiry
zasluhovaly. Jako mozZné se ptitom jevi zdivodnéni, Ze zména konceptu zaknihovanych cennych
papiri nebyla odpovidajicim zplsobem provedeno i proto, Ze se tento zamér objevil az
v relativné pokro¢ilé fazi legislativniho procesu®®. Koncepéni zména nicméné necini zasadni
potize v praxi, coz lze vice jak 5 let po vstupu OZ v G¢innost konstatovat. Je tomu mozna i proto,

ze doktrina 1 praxe s pojetim zaknihovanych cennych papiri v ¢eském pozitivni pravu pracuji

522 Srovnej autory citované v poznamce pod ¢arou ¢. 197.
523 SMUTNY, Ales. § 525. In. MELZER, Filip, TEGL, Petr a kol. Obg&ansky zidkonik — velky komentaf. Svazek II1.
§ 419-654, Praha: Leges, 2014, s. 412. ISBN 978-807502-003-1.
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relativné konsistentné a obvykle odhlizeji od dil¢ich nedokonalosti. Z pohledu zaméieni této
prace neni relevantni soukromopravni vymezeni zaknihované¢ho cenného papiru, jakkoliv se
rovnéz jedna o problém mimoiadné zajimavy. Zde se chci ov§em zaméfit na problém jiny, jimz
je moznost elektronického vydani cennych papirti ¢i otevieni mnoziny zaknihovanych cennych

papird.

Otazka elektronického vydani cennych papird (tj. listinnych) je v odborné literatuie
pomérné dlouho identifikovana, ovsem bez jasného vysledku. Jelikoz se vstupem OZ v ucinnost
doslo k faktickému rozdéleni mnozin cennych papirti a zaknihovanych cennych papirti, dostal
tento problém novy teoreticky rozmér. Piedtim totiz samotné zaknihované cenné papiry byly
elektronickou nahrazkou listinnych, takze jind forma elektronického nahrazeni niz$i urovné byla
relativné obtizn€ uchopitelna. Nekteti autofi tvrdi, Zze vydani cenného papiru v elektronické
formé& v zdsadé mozné je>**, jini toto striktné odmitaji**>. Oba nazory odkazuji na § 562 OZ,
ktery stanovi: ,,Pisemna forma je zachovana i pri pravnim jednani ucinénem elektronickymi nebo
Jjinymi technickymi prostredky umoznujicimi zachyceni jeho obsahu a urceni jednajici osoby.*,
pficemz dle druhého z uvedenych nézorii aplikaci tohoto ustanoveni na cenné papiry vylucuje
v souladu s § 3026 odst. 1 OZ zvlastni povaha pisemnosti, kterou cenny papir je. Jakkoliv se
osobn¢ klonim spise k varianté prvni, ze elektronické vydani cenného papiru mozné je, jedna se
o téma presahujici ramec této podkapitoly. Pfedmétny odborny diskurs, doplnény 1 dalSimi
autory>*®, nabyva vyznamu ve vztahu k fenoménu ICOs a investi¢nich tokent, které v poslednich
nékolika letech ziskaly na popularité. VySe uvedena problematika ma ovSem mimotadnou
relevanci rovnéz pro institut evidence investi¢nich nastroji a vyvolava fadu navazujicich otazek,
na které v tuto chvili absentuji odpovédi. Cenné papiry (tedy ty vydané jako listiny) vydané
v elektronické podobé do né&jaké formy databaze, aplikace €i technologického feSeni, obvykle
samoziejmeé poskytovaného tfeti stranou, se totiz svou povahou znacné blizi zaknihovanym
cennym papirim. Pfitom jak bylo v této praci uvaddéno na fad¢ mist, zaknihovany cenny papir
muze byt vydan vyluéné do evidence vedené zakonem vymezenym okruhem subjektii. AZ na
vyjimky jsou tyto subjekty podnikateli, ktefi sluzbu vedeni evidence pfiméfenym zplsobem

zpoplatiyji a t€Zko mohou C¢init jinak. Ve chvili, kdy bude mozné téhoz vysledku dosédhnout

324 Tamtéz, s. 413.

525 DEDIC, Jan, SOVAR, Jan, MIKULA, Ondfej. Pro¢ podle ¢eského soukromého prava nelze uvazovat o (ICO)
tokenech jako o cennych papirech, Pravni rozhledy: ¢asopis pro vSechna pravni odvétvi, Praha: C.H. Beck,
2018, €. 15-16, s. 554. ISSN 1210-6410.

526 NEMEC, Libor, TORNOVA, Jarmila. K Pravni regulaci kryptomén, dil I, Pravni radce, Praha: Economia, 2018,
roc. 26, €. 6, s. 46-47. ISSN 1210-4817.
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snaze a za vyuziti neregulované sluzby, lze se domnivat, Ze nikoliv nevyznamna cast emitentii
tak bude Cinit, jakkoliv tato tendence bude urcité omezenéjsi v piipadé regulovanych subjektu,

jako jsou investi¢ni fondy a jimi emitované pro cenné papiry kolektivniho investovani.

Technologicky pokrok je samoziejmé objektivné existujici skutecnosti a nelze se pied
nim ani schovavat, ani proti nému bojovat. Uvedené bezpochyby plati i pro pravni upravu
cennych papiri. Relativné neddvno se na moznost elektronizace cennych papirt zaméfil
zékonodarce ve vztahu k ,,neinvesticnim® cennym papirim, jako jsou nalozni ¢i skladiStni listy
vyuzivané v ramci mezinarodniho obchodu®’. Byt je potieba dodat, Ze nikoliv na zakladé
vlastni iniciativy, ale podnicen mezindrodni piedlohou v podobé tzv. Modelového zékona
UNCITRAL o elektronickych ptevoditelnych instrumentech. To samoziejmé jesté neni pfilis
kontroverzni idea. VySe uvedené ovSem bylo pro zdkonodarce impulsem k tomu, aby se zaméfil
1 na oblast n¢kterych cennych papiri, které patii mezi investicni cenné papiry. V konzultacnim
materialu uvetejnéném MFCR>?® konkrétné byla predlozena myslenka otevieni moznosti vést
evidenci zaknihovanych cennych papirli rovnéz pro jejich emitenty®®’, kteif by v takovém
pfipadé¢ odpovidali za dodrzeni zdkladnich zdkonnych podminek, které v témZe materidlu
zdkonodarce nevymezil™®. Ackoliv tento dokument spravné identifikuje, e vySe uvedend
varianta nebude kvili pozadavkim Clanku 3 odst. 1 CSDR relevantni pro zaknihované cenné

papiry obchodované v n&kterém z obchodnich systémii>!

, a nejspiSe ani pro piipady, kdy
zaknihovani vyzaduje zakon®*, i tak by se jednalo o pomé&rné zdsadni zménu. Zalezi samoziejmé
na uhlu pohledu. Emitenti s malym poctem vlastnikd a malym poctem prevodi, prechodll ¢i

jinych dispozic mohou preferovat cenné papiry oproti zaknihovanym, nebot’ s jejich emisi

527 Vetejna konzultace k moznosti zavedeni elektronického ekvivalentu cenného papiru, ktery neni investi¢nim
nastrojem. In. mpo.cz. [online]. 2018. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.mpo.cz/cz/zahranicni-obchod/mezinarodni-organizace-a-obchod/uncitral/uncitral-e-
commerce/verejna-konzultace-k-moznosti-zavedeni-elektronickeho-ekvivalentu-cenneho-papiru--ktery-neni-
investicnim-nastrojem--234448/.
528 MFCR [online]. VEREJNA KONZULTACE BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA (vyuziti
technologie blockchain k evidenci cennych papirt), 33 s. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-blockchain-
virtualni-33613.
529 Ackoliv to konzultaéni materidl nefesi, byl by takovy piistup spojen i s nutnosti alespofi rAimcovym zpiisobem
zamezit tomu, aby takto nevznikl jakysi Sedy segment neregulovanych schovateld, ktefi by se v zasadé tvarili,
ze vedou piislusné evidence jménem emitenta.
530 K onzulta¢ni material hovoii konkrétné o pozadavcich na kvalitu evidence, pficemz nasledné zmituje pouze jeden
pozadavek, a to vyuziti kvalifikovanych elektronickych peceti dle natizeni eIDAS. Tamtéz, s. 30.

Konzulta¢ni material sice zminuje tuto podminku pouze ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim pfijatym na
regulovaném trhu (tamtéz, s. 28), coz neni jediny z organizovanych vefejnych trht, které unijni a nasledné
i Ceské pozitivni pravo znaji. To je ale spiSe technicky detail.

332 Uveden je ptiklad povinné ,,zaknihovanosti* akcii soutéZiteld vefejnych zakazek dle § 48 odst. 7 zdkona

¢. 134/2016 Sb., o zadavani vefejnych zakazek, ale stejné tak by toto mélo byt relevantni pro banky,

obchodniky s cennymi papiry, pojistovna apod.

531
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1 naslednou existenci mohou byt spojeny mensi ndklady. Takovému uvazovani lze v obecné
roving stézi néco vytknout. Ke zvazeni je predkladdna rovnéz alternativni varianta, kdy by
moznost vedeni evidence emitentem zdkon neumoznil v ptipad¢ tcastnickych cennych papira

vymezenych v § 245 ZOK>?,

Jakkoliv ma uvedend uvaha své opodstatnéni, je potieba upozornit na nékterd jeji
pomérné zasadni slabad mista. Cimz samoziejmé nechci implikovat zavér, e si jich neni védom
ani zakonodarce. Pouze nebyly v predlozeném dokumentu, jenz byl z povahy véci spiSe obecné
povahy, zminény. Jak jiz bylo v této praci uvedeno, evidence investicnich nastroju ve vztahu
k zaknihovanym cennym papirim je v ¢eském pozitivnim pravu do velké miry vymezena jako
registr jejich vlastnikl, kterému je ovSem pfisouzena konstitutivni role pfi vydani, existenci
1 pfevodech zaknihovanych cennych papird. Zaznamim vevidenci je § 527 odst.
1 OZ ptiznéna klicova role pro identifikaci vlastnika zaknihovaného cenného papiru, byt
s omezenou moznosti tyto zdznamy zpochybnit prostiednictvim vyvratitelné domnénky. Osoba
vedouci mé také povinnost zapisovat a evidovat zastavni prava, PPN a celou fadu povinnosti
vetejnopravni povahy, jako je povinnost opravy chyb v evidenci, archivace zaznamua a také
informacni povinnost vi¢i opravnénym osobam dle § 115 ZPKT. Vyznamna cast
vetejnopravnich subjektii ¢i subjektd ve vefejnopravnim postaveni navic predpoklada, ze pro
ucely dédickych fizeni, exekucnich fizeni €1 trestnich fizeni Ize v praxi z evidenci zaknihovanych
cennych papirli dohledat existenci majetku relevantni osoby, a to diky soucinnosti relativné
omezeného okruhu subjektii vedoucich evidence investi¢nich néstrojii. Byt samoziejmé plati, Ze
cenné papiry vyjma téch, které jsou imobilizovany, takto jednoduSe dohledat také nelze. Pokud
by evidence vedené emitentem nebyly zapsany v néjaké formé vetejného registru, jako je tomu
v pfipad€ samostatnych evidenci, pak by je samoziejmé opravnéné subjekty nemohly dohledat.
I pokud by v né&jakém registru zapsany byly, lze jen téZko odhadovat, jak ochotné a rychle budou
emitenti tyto informace poskytovat, kdyz by navic mohli Celit i1 relativné vysokému objemu
dotazti v ptfipadé, ze se urcity okruh subjektl (napt. exekutofi) rozhodnou toto opravnéni
vyuzivat aktivné. SpiSe na okraj lze doplnit, Ze emitent by také z logiky véci nebyl povinnou
osobou ve vztahu k problematice legalizace vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu dle

§ 2 AMLZ.

33 Tamtéz, s. 30.
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Tuzemsky koncept evidence investi¢nich nastroji je postaven na piedpokladu, ze v ni
obsazené informace maji urcitou kvalitativni Uroven, kterd vychazi z faktu, ze je evidence
vedena subjekty s odpovidajici kvalifikaci a odpovédnosti. Pokud bude vedeni evidence
ponechano v gesci emitenta, tedy zpovahy véci nekvalifikovaného subjektu, zakonodarce,
judikatura ¢i doktrina budou muset nalézt feseni pro situace, kdy budou zapisy nicotné z divodu
chyb ¢i chybéjicich informaci, ¢i pro ptipady, kdy nebude mozné provést zapisy do evidence
reflektujici pfevody ¢i pfechody vlastnického prava ¢i jiné zmény. To by se mohlo stat nejen
proto, ze emitent k tomuto odmitne soucinnost pro jejich provedeni, ale také v situacich, kdy
pouzité technologické feseni prosté piestane fungovat. S ohledem na skutec¢nost, ze zaknihovany
cenny papir se pfevadi zménou zépisu v evidenci, tak predmétné zaknihované cenné papiry
prosté nepujde pievést. Obdobné je nezbytné oSetfit pristup vlastnikli zaknihovanych cennych
papirt k udajlim v evidenci prostfednictvim vypist a neni pfili§ pravdépodobné, Ze by napiiklad
v ufednim styku postacovalo zobrazeni téchto udaji v néjaké formé elektronické aplikace.
Stavajici konstrukce obsazend v § 527 odst. 1 OZ tak dle mého nazoru bude v pfipadé tohoto
typu evidence neudrzitelnd, nebot legitimacni funkce evidence ¢i vypisi zni je vyrazné
oslabena. V pfipad€ cenného papiru ma vlastnik v ruce listinu, kterou prokazuje existenci prava
1 své opravnéni z tohoto. V piipad¢ zaknihovanych cennych papirG tuto roli supluje vypis
z evidence vedené duvéryhodnou osobou. V piipadé evidence vedené emitentem neplati ani
jedno z uvedenych. Nelze vyloucit, ze obsah elektronicky vedené evidence plijde vice ¢i méné
snadno pozménit emitentem ¢i tieti osobou. A konsekvence jsou ziejmé. Kuptikladu v ptipadé
emise dluhopistt jejich vlastnici nebudou schopni uplatnit sviij narok na vyplaceni vynosu
1 jmenovité hodnoty, az nakonec tyto zdvazky z divodu proml¢eni nabydou charakter naturalni
obligace. Neni ani zifejme, zda by zédkonodarce chtél umoznit vedeni evidenci navazujicich na
nemélo, nebot’ tento typ evidence mél byt feSenim pro emise zaknihovanych cennych papirii
s jednoduchou strukturou vlastniki, ktera se nebude dale vétvit do navazujicich evidenci. Ale to
je skute¢n€ pouze uvaha. Jako redlnou variantu je potieba zvéazit moznost zniceni ¢i zéaniku
konkrétni evidence, se kterou soucasné pozitivni pravo prost¢ nepocitd. V piipadé cennych
papirt lze vyuZzit fizeni o umofteni listin dle § 303 a nasledujicich zdkona ¢. 292/2013 Sb.,
o zvlastnich fizenich soudnich. Zaknihovany cenny papir je ovSem povahy listiny ze zdkona
zbaven a aplikace tohoto rezimu na zaknihované cenné papiry by vyzadovalo takovou miru

analogie, ktera by z mého pohledu v procesnim pravu nebyla tinosna.
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Lze shrnout, ze pokud by zdkon umoznil emitentovi vést evidenci jim vydanych
zaknihovanych cennych papirt, byla by vedle evidence centralni a samostatné vytvoiena jakasi
tieti nejméné regulované a nejméné duvéryhodna kategorie evidence, tedy evidence vedena
emitentem. Jen tézko si pritom lze predstavit, ze emitentovi ulozi zakon stejné povinnosti, jako
jsou nyni kladeny na osoby vedouci evidence investicnich nastroji, analogicky pak neni mozné
témto evidencim poskytovat i stejnou mird zakonem piredvidané daveéry. Osobné se pfitom
domnivam, ze vyse popsand varianta nemuze fungovat bez odpovidajicich zmén na urovni prava
soukromého. Klicové by bylo pfedevsim vyjasnéni pravnich vztahli mezi emitentem a vlastniky
zaknihovanych cennych papiri vyplyvajicich z vedeni evidence, rovnéz i pravni povahu
majetkovych uctd v této evidenci, otazky poskytovani informaci i dalsi aspekty. Absence
detailngj$i Gpravy tohoto rezimu neméd zasadni dopady v ptipadé, kdy jsou evidence vedeny
subjekty, které podléhaji odpovidajicimu regulatornimu rezimu, a navic obvykle maji relativné
vysokou kulturu fungovani. V pfipadé emitentli tomu tak vzdy byt nemusi. Navic pokud by
zakonodarce zprostil ur¢itou kategorii evidenci, v tomto piipadé tedy evidenci vedenych piimo
emitenty, nékterych povinnosti (naptf. od informacni povinnosti dle § 115 ZPKT), zcela
legitimné se nabizi otazka, zda by analogicky nemél liberalizovat podminky 1 pro ostatni osoby,
které vedou evidence investi¢nich nastrojli. A to 1 pii reflektovani skutecnosti, ze tyto na rozdil

od emitenta poskytuji sluzby souvisejici s vedenim evidence jako podnikajici subjekty.

5.2. Vymezeni investi¢niho nastroje

Problematikou vymezeni institutu investicniho nastroje v ceském pravnim fadu jsem se
v této praci jiz detailn& zabyval®**. Povazuji za zadouci se k nému jesté vratit a nahlédnout na néj
rovnéz i v SirSim kontextu. Lze zopakovat, Ze ¢eskd pravni Gprava trpi nedokonalostmi ve vztahu
ke zplisobu transpozice unijnich pojmu pievoditelny cenny papir, tedy ,,transferable security*,
a podilové jednotky subjektti kolektivniho investovani, tedy ,,units of collective investment
undertakings*, ze smérnice MiFID II. Nabizi se nicméné¢ uvaha, zda je pfistup, ktery zvolil ¢esky
zakonodarce, ve srovnani s jinymi Clenskymi staty spiSe vyjimecny, €i nikoliv. Pomérné
zajimavé voditko poskytuje dokument uveiejnény ESMA, ktery obsahuje vysledky konzultaci

narodnich dohledovych organi ve véci tzv. kryptoaktiv>*>. Ze zde uvedenych informaci vyplyva,

334 Konkrétné v ¢asti 2.2. této prace.

335 Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. In. esma.europa.eu [online]. 29 s. [cit. 28. 2. 2019].
Dostupné z WWW:  https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-need-common-eu-
wide-approach-ensure-investor-protection.
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ze ve 12 z celkem 28 pravnich fada ¢lenskych statli EU existuje definice prevoditelného cenného
papiru jdouci nad ramec definice obsazené v Clanku 4 odst. 1 bod 44) MiFID II°*°. Diivod je
zfejmy — narodni zdkonodarci se ve zcela legitimné snazi o to, adaptovat uvedené ustanoveni na
podminky jednotlivych pravnich fadi. Rozdilné pfistupy Ize demonstrovat na konkrétnich
piikladech. Némecky Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz) vom 9. September 1998,
BGBI. I S. 2776 (dale jen jako ,,KWG*) vymezuje obecné v § 1 (1a) (11) (1) az (4) ty financni
néstroje>®’, které jsou prevoditelnymi cennymi papiry (byt je jako pievoditelné cenné papiry
neoznacuje) Sifeji, nez ¢ini MiFID II. Mimo jiné pod tyto zahrnuje 1 podily v jakychkoliv
domécich ¢i zahrani¢nich pravnickych osobach (tedy vetné spolecnosti s ru¢enim omezenym) ¢i
osobnich obchodnich spole¢nostech [§ 1 (1a) (11) (1) KWG]. Tato dikce jde vyznamné nad
ramec Clanku 4 odst. 1 bod 44 pism. a) MiFID II, ktery obecné hovoti o ,,securities...such as:

shares in companies and other securities equivalent to shares in companies, partnerships or

«538 5

other entities*>*®. Mezi finanéni nastroje zahrnuje také jakdkoliv jina prava>® opraviujici
k nabyti kapitalovych ¢i dluhovych cennych papirt [§ 1 (1a) (11) (4) KWG]. Lze se tedy
divodné domnivat, ze v pojeti némeckého zakonodarce by bylo mozné povazovat i samostatné
pfevoditelna prava, kterd opraviiuji k pfednostnimu upsani akcii, rovnéz za finan¢ni nastroje.
Podobnym zpiisobem postupuje rovnéz zdkonodarce polsky. Polskd Ustawa z dnia 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi (dale jen jako ,,UolIF*) v Clanku 2 nejprve vymezuje

mnozinu finanénich nastroji>*

jako souhrn podmnozZin cennych papirii a o ostatnich finan¢nich
nastroji (jednotky kolektivniho investovani, derivéty, rozdilové smlouvy apod.). Mezi cenné
papiry nasledné v Clanku 3 odst. 1 pism. b) UolF fadi i majetkova prava opraviiujici k nabyti
akcii. Clanek 3 odst. 1 pism. a) UoIF hovofi pouze o akciich a jim podobnych cennych papirech
(shodné s § 3 odst. 2 pism. a) ZPKT). I v tomto kontextu se tedy némecky ptistup zda byti trochu
excesivni, byt’ je to ddno znénim némecké verze MiFID II. Naopak oba uvedené pravni predpisy
korektné piebiraji vymezeni podilovych jednotek v subjektech kolektivniho investovéni, a to
v § 1 (1a) (11) (4) KWG*! respektive ve Clanku 2 odst. 1 pism. b) UoIF>*?, Zde se naopak jevi

rec Iy
1

jako exces spojeni ,,cenné papiry kolektivniho investovani®, které uziva esky pravni fad. Velmi

336 Tamté, s. 8.

337 Hovoti v souladu s terminologii MiFID II o ,,Finanzinstrumente*.

538 Uvedeny piistup oviem odpovidd némeckému znéni téhoz ¢lanku MiFID 11, které hovoii o: ,, Wertpapieren...wie
Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Personengesellschaften oder anderen
Rechtspersénlichkeiten gleichzustellende Wertpapiere sowie Aktienzertifikate.”. Vyslovné tedy hovorii
1 0 nesekuritizovanych podilech na pravnickych osobach.

3% Tedy ,,die sonstige Rechts*.

340V originéle ,Instrumenty finansowe*.

341 Uziva spojent ,,Anteile an Investmentvermégen®.

342 Uziva spojent ,,tytuly uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania®.
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specificky, byt v jiné roviné, k pojeti financnich nastrojii ptistupuje rovnéz francouzsky pravni
fad. Ten vymezuje finanéni néstroje>* v Clanku L211-1 Code monétaire et financier jako souhrn
podmnozin finanénich cennych papird®** a finanénich smluv®®, ale nasledné v Clanku L211-3
Code monétaire et financier stanovi, ze financni cenné papiry mohou byt vydany vylucné
v dematerializované form¢, byt jejich registr je opravnén vést 1 piimo emitent. Francouzsky

zakonodarce tedy nepfipousti vydani listinnych investi¢nich nastroju.

Jiné pravni tady naopak postupuji relativné minimalisticky, diky cemuz s velkou
pravdépodobnosti zachovavaji materialni podstatu pfislusnych ustanoveni MiFID I1°*¢. Jako
piiklady Ize uvést skandinavské pravni fady, kdy finsky zakonodarce v Clanku 14 zikona
14.12.2012/747 uziva text v zasad¢ shodny s finskym znénim MiFID II. Obdobné¢ k této materii
ptistupuje estonsky Vidrtpaberituru seadus, RT I 2001, 89, 532, ktery v Clanku 2 rovnéz piebira
znéni MiFID II. Ve vztahu k derivatim dokonce z mého pohledu pomérné vhodnym zptsobem,
kdyz je velmi ptehledné Cleni v odstavci 3 tohoto ustanoveni. Britsky Financial Services and
Markets Act 2000 ve svém Clanku 102A pak vymezuje finanéni nastroje i prevoditelné cenné
papiry ptimo odkazem na pfislusnd ustanoveni MiFID II. Ani se tedy nesnazi o implementaci

ptislusného ustanoveni MiFID II do ndrodni legislativy.

Obdobnych zplsobem by bylo moZzné v analyze pokrafovat, a to pfipadn€¢ i smérem
k mimoevropskym jurisdikcim. Nepovazuji to ovSem za nezbytné, nebot’ se domnivam, ze timysl
unijniho zdkonodarce ve vztahu k vymezeni mnoziny finan¢nich nastrojii byl zfejmy, stejné jako
jsou ziejmé nedostatky pii prevzeti do Ceského pravniho fadu. Vyse uvedeny problém navic
ziskdva novy rozmér v kontextu aktudlné planované novelizace ZISIF, kterou ke dni uzavieni
této prace projednava Poslaneckd snémovna Parlamentu CR>. Vedle mnoha dal$ich zmén je
navrhovano doplnéni nového ustanoveni § 93 odst. 1 pism. ¢) ZPKT obsahujici rozsifeni
pravnich forem, jeZ mohou mit fondy kolektivniho investovani, rovnéz o svéfensky fond. Pravo
na plnéni obmyslené¢ho ze svéfenském fondu ve smyslu § 1457 OZ je ptfitom klasickym
prikladem investicniho aktiva, které spada pod pojem ,units* uzity unijnim zakonodarcem,

ovSem zaroveil neni cennym papirem kolektivniho investovani. Nekvalifikuje se tedy jako

543 Oznacené jako ,,les instruments financiers*, proti cemuz lze stéZi néco namitat.

4 Oznatené jako ,les titres financiers“ zptisobem, ktery je ¢ini ekvivalentni mnoZziné ptevoditelnych cennych
papira dle MiFID II.

345 Oznacené jako ,,les contrats financiers*.

346 Nicméné s absolutni jistotou Ize toto konstatovat pouze pfi znalosti mistnich realii.

47 Srovnej Snémovni tisk & 398/0. In. psp.cz [online]. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=8&t=398.
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investi¢ni nastroj. Nemutize tedy byt ani pfedmétem evidence vedené investi¢ni spolecnosti, coz

by se pfitom mohlo vyhledové ukazat jako feSeni vyuzitelné pro praxi.

5.3. Subjekty opravnéné k vedeni evidence

Ve ctvrté kapitole jsem se obsahle vénoval legislativni mnozin€ subjektti opravnénych
k vedeni centralni a samostatné evidence, ¢i evidenci na né navazujicich. Na tomto misté¢ ovSem
1ze zopakovat zasadni vyhrady sméfujici k legislativné-technickému fesSeni, které zakonodarce
zvolil. Konkrétné pak k tomu, jakym zplsobem funguje (nebo spise nefunguje) interakce mezi
ustanovenimi § 92 odst. 2 ZPKT a § 93 odst. 2 a 3 ZPKT na stran¢ jedné a § 4 odst. 5 ZPKT na
strané druhé. Zminovany piipad absence bankovnich subjektl v tomto vyctu jeSté neni pfilis
zasadni, nebot’ Ize preklenout vykladem. Mnohem problematictéjsi je situace u zdkonodarcem
predpokladaného rozsahu opravnéni investicnich spolecnosti. Ze znéni ZPKT Ize jesté dovodit
obecnou kompetenci investi¢ni spolecnosti k vedeni evidenci podilovych listl, zakladatelskych
akcii a investi¢nich akcii. Jevi se mi ovSem jako zcela nesmyslné, aby stejnd investi¢ni
spole¢nost méla zapovézenu moznost vedeni evidence zaknihovanych ¢i imobilizovanych akeii
vydanych investicnim fondem v pravni formé akciové ¢i evropské spolecnosti. O mnoho
smysluplngj§i neni samoziejmé ani varianta, kdy by shodnému subjektu byla zapovézena
moznost vedeni evidence imobilizovanych kmenovych ¢i investicnich listl, které by emitoval
investi¢ni fond. Oproti prvni uvedené ale po této varianté¢ jednak nebude redlnd poptavka
a jednak u ni lze bezpochyby argumentovat obchazenim smyslu zadkona, ktery pro oba typy
cennych papirGi pfedepisuje obligatorni formu cennych papiri na fad, evidentné¢ s imyslem

omezit jejich moznost byt obchodovany v né¢jaké organizované;si formé.

Pomérné zasadni je zmého pohledu problém, ktery vznikd ve vztahu k zahrani¢nim
spraveim majetku, u nichz jsou vedeny investi¢ni nastroje (nejcastéji zaknihované cenné papiry)
na uUctech vlastnik. Bezpochyby se zde stfetavaji zahranicni pravni koncepce zalozené na
déleném vlastnickém pravu, tedy na déleni mezi registrovanym a ekonomickym vlastnikem?>#,
s pozadavkem ceského zakonodarce na transparentnost evidence. Tento pozadavek je sice

prolomen ustanovenimi § 93 odst. 3 ZPKT a § 94 odst. 5 ZPKT, které¢ oteviraji moznost

48 Tedy v originale beneficial owner a registered owner. Pro detailngjsi vyklad viz napiiklad VONDRACEK,

Ondrej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost korporatnich struktur spolecnosti, Praha: Auditorium,
2013, 185 s. ISBN 978-80-87284-43-8.
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zahraniCnich subjektti k vedeni tretich (a ptfipadné dalSich) urovni evidenci navazujicich na
samostatné evidence. Tato moznost nicméné u centralni evidence chybi. A jakkoliv je zcela
legitimni a dGvodny pozadavek zdkonodarce vtom smyslu, aby byl vramci evidence
identifikovan kone¢ny vlastnik a investi¢ni nastroje byly vedeny na majetkovém uctu, ktery je
pro n¢j zfizen, je mozna na mist¢ alespon dil¢im zptisobem reflektovat ekonomickou realitu, kdy
vyznamné pocty zaknihovanych akecii ptijatych k obchodovani na regulovaném trhu jsou drzeny
na uctech vlastnika vedenych pro zahrani¢ni sprdvce majetku, a legislativné tyto ptipady

detailnéji oSetit.

Vyse uvedené navic ostie kontrastuje se snahou o zavedeni opravnéni emitenta k vedeni
evidence pro jim emitovany zaknihovany cenny papir, které bylo predmétem rozboru v prvni
&asti této kapitoly. Pfedmétny dokument™* ptitom odkazuje na nékolik piikladu zahrani¢ni dobré
praxe. Zamétim se na dva ze tfi zde uvedenych ptikladl, které povazuji za relevantni pro ucely
komparace s ¢eskym pravem>>°. Prvni z uvedenych piiklad, ustanoveni ¢lanku 973c¢ $vycarského
Bundesgesetz 220 betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter
Teil: Obligationenrecht), které bezpochyby stanovi velmi liberdlni postup pro vydani tzv.
cenného prava®!, ekvivalentu zaknihovaného papir. Je ov§em potfeba ¢ist uvedené ustanoveni
rovnéz rovnéz v kontextu pfislusnych ustanoveni jiného relevantniho zékona, jimz je
Bundesgesetz 957.1 iiber Bucheffekten, ktery obecné pro dematerializované cenné papiry (cenna
prava) emitovana dle Svycarského pravniho fadu vytvaii mnohem komplexnéjsi soukromopravni
ramec, nezli je tomu v piipadé Eeského pravniho Fadu. Svycarska cenna prava totiz v zasadé
nesou nékteré zasadni prvky pohledavek, jez jsou doplnény o znaky véci v pravnim slova

smyslu®>?

. Registr vedeny emitentem je tedy vice evidenci ucetni ¢1 analytickou neZzli skute¢nym
dikaznim a vyznamnym prostiedkem prokazujicim vlastnictvi urcitého objektu prava, véci
v pravnim slova smyslu. RovnéZ 1 druhy z uvedenych piikladl, konkrétné rezim stanoveny
ustanovenimi ¢l. 211-1 a 211-3 francouzského Code monétaire et financier, které také
k moZnosti vedeni seznamu vlastnikii dematerializovanych cennych papiri pfistupuji velmi

liberaln€. Zde je ovSem potifeba vnimat i ten kontext, Ze dematerializace cennych papirt je ve

%9 MFCR [online]. VEREJNA KONZULTACE BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA (vyuziti
technologie blockchain k evidenci cennych papirti), s. 25-27. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-blockchain-
virtualni-33613.

550 Zmitiovan je piipad Svycarska, Francie a statu Delaware, ktery federalnim stitem Spojenych statii americkych.

351 Oznacené jako Wertrechte.

352 CHUN, Changmin. ChunCross-Border Transactions of Intermediated Securities: A Comparative Analysis in
Substantive Law and Private International Law, Heidelberg: Springer-Verlag, 2012, s. 328-335, ISBN 978-3-
642-27852-5.
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Francii povinnd jiz od 80. let minulého stoleti a moznost vedeni evidence emitentem byla
logickym zptsobem, jak se zdkonodarce vyrovnal s dopady predmétné povinnosti na emitenty
cennych papird. Obecné principy prava cennych papirti platné ve Francii bezpochyby nejsou
natolik odliSené od podminek ceskych, aby vedly k irelevanci tohoto ptikladu pro zdivodnéni
zavedeni obdobného rezimu v ¢eskych podminkéch. Je ovSem potieba reflektovat skutecnost, ze
Francie méla vice jak tii desetileti k tomu, aby se s takovymto rezime vyrovnala judikatorné
i doktrinaln&.>* Strohost pravni upravy, piedeviim pak Upravy vefejnopravni, je navic
v takovém ptipadé¢ spiSe vyhodou nezli nevyhodou. To pfitom v ¢eskych podminkéch ve vztahu
k evidenci investi¢nich néstroji bezpochyby neplati, pticemz uvedené tvrzeni Ize opiit obsahem
treti kapitoly této prace. Navic je ponckud zvlastni, ze zédkonodirce je na strané jedné
dlouhodobé pasivni ve vztahu k zaknihovanych cennych papiri vedenych na uctech vlastnikt
v centralni evidenci pro zahraniéni regulované sprdvce majetku, kteti o téchto pfitom
bezpochyby vedou néjaké formy evidenci dle zahrani¢nich pravnich fadi, pficemz na strané

zvazuje otevieni moznosti vést evidenci prakticky pro neomezeny okruh subjekti.

SpiSe pro zajimavost lze doplnit, Ze transpozici MiFID II do ¢eského prévniho fadu,
provedenou zdkonem 204/2017 Sb. s G€innosti od 2. 1. 2018 doslo k pomérné zajimavé situaci,
kdy je v pozitivnim pravu upraven registr legalnich investi¢nich néstroji, ktery neni evidenci
investi¢nich nastroji. Tim je rejstiik obchodovani s emisnimi povolenkami vedeny dle zakona
¢. 383/2012 Sb., o podminkach obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynt. Zde
se jednd o rejstiik svého druhu, ktery nicméné nese nékteré rysy typické pro evidenci
investi¢nich nastrojl, predev§im pak ten, Ze k prevodu zde rovnéz dochazi zapisem v registru.

Osobou opravnénou k vedeni tohoto rejsttiku je narodni operator trhu s energiemi.

5.4. Nezarazené majetkové ucty

Problematika existence majetkovych Uétd ziizenych SCP, na kterych jsou vedeny
existujici investicni ndstroje, ovsem osoby, pro které byly tyto zfizeny, dosud neuzaviely
pisemnou smlouvu s zadnym z ucastnikti CDCP, jak piedpokladal § 202a odst. 1 ZPKT, byla

v této praci zminéna na vice mistech™*. Stejné jako bylo uvedeno, Ze jsou v praxi oznatovany

553 Blize k pravni upravé francouzské VONDRACEK, Ondfej. Elektronické cenné papiry — Transparentnost
korporatnich struktur spolecnosti, Praha: Auditorium, 2013, s. 78-80. ISBN 978-80-87284-43-8, ale také
zahrani¢ni autofi tam citovani.

534 Mimo jiné ¢ast 3.2.2. této prace.
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jako nezarazené ucty. Stale jich pfitom existuje vyznamny pocet, respektive predstavuji
vyraznou vétSinu majetkovych Gctu vedenych CDCP. A jakkoliv je CDCP opravnén jejich
majitele zpoplatiiovat, stale se v ur€itych aspektech jedna o pravné komplikovanou situaci, kdy
tyto ucty podléhaji pouze velmi minimalistickému ramci. Nejde pfitom pouze o to, Ze pro
samotny CDCP jsou s jejich vedenim spojeny naklady. Tento argument samoziejmé v obecné
roving zpochybnit nelze, byt’ by do jisté miry mélo platit, Ze vyznamna ¢ast nakladt spojenych
s technickym, organizacnim i persondlnim zajisténim vedeni centralni evidence ma fixni povahu
a urcity pocet uctli navic nepfedstavuje piimou zaté¢z. CDCP je navic opravnén zpoplatnit

1 sluzby poskytované ve vztahu k nezarazenym uctim.

Zaknihované cenné papiry, pfedevSim pak zaknihované akcie, vedené na téchto
majetkovych uctech ale bezpochyby komplikuji korporaéni procesy pro jejich emitenty. Lze si
ptedstavit pfipady, jakkoliv jsou raritni, jako je pfeména spolecnosti odstépenim ¢i pieshrani¢ni
zmena sidla, kdy jejich existence miize zpusobit zasadni problémy. Navic i z obecného pohledu
fungovani kapitalovych trhli jsou na téchto uctech znehybnéna aktiva, ktera by jinak mohla byt
pfedmétem obchodovani a pfipadné navysSit likviditu nékterych emisi akcii. Problém
nezatfazenych uctl je jednoznacné jen obtizné fesitelny z pozice zdkonodarce. Osoby, pro které
byly tyto ucty zfizeny, nelze nutit k uzavieni nezbytnych smluvnich vztahti. Toto uzavieni ani
nelze suplovat pravni fikci ¢i jinak. Pocet nezafazenych Uétd samoziejmé sice plynutim casu
klesd>> vlivem celé fady pravnich udélosti ¢&i skute¢nosti, které si bud’ vynuti pievod
investi¢nich néstroji vedenych na nezarazeném uctu na standardni majetkovy ucet, anebo vedou
ke zruseni v dusledku jeho vyprazdnéni. To je samoziejmé velmi zdlouhavé feSeni. Jiné se ale

v tuto chvili nenabizi.

Zajimava varianta byla v neddvné minulosti diskutovana v Rumunsku, jehoZ privatiza¢ni
proces se v mnoha ohledem podoba procesu kuponové privatizace v CR, byt samoziejmé
s fadou rozdilti. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii vysokd mira vyuziti stdtem fizenych privatizacnich
fondii, do nichz byly akcie privatizovanych spole¢nosti vkladany. Pravé podilové jednotky téchto

fondl jsou ale nyni i v Rumunsku vedeny na ,,spicich® Gc¢tech. Ze strany Evropské banky pro

355 Tuto skute¢nost lze dolozit pomoci dvou ¢lankt v médiich, které od sebe déli zhruba 5,5 roku. Dle informaci,
které jsou v nich uvedeny, klesl pocet nezarazenych Uctl mezi lety 2011 a 2017 z pfiblizn¢ 1,6 milionu na
1,274 milionu (srovnej Vypatrejte své akcie z kuponovky. Ladem lezi jest¢ miliardy korun. In: idnes.cz
[online]. 2011. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.idnes.cz/finance/investovani/vypatrejte-sve-
akcie-z-kuponovky-ve-hre-jsou-miliardy-korun.A111114 153701 inv_bab a Patrali jsme po zapomenutych
akciich z kupénovky. Ma je ptes milion. lidi In: idnes.cz [online]. 2017. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW:
https://www.idnes.cz/finance/financni-radce/akcie-z-kuponove-privatizace. A170516_ 154927 viteze sov).
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obnovu a rozvoj byla po zpracovani komplexni analyzy piedlozena varianta spocivajici ve
vlozeni aktiv vedenych na téchto neaktivnich uc¢tech do zvlastniho fondu, ktery by je nasledné
spravoval, pfi¢emz pivodni vlastnici téchto aktiv by se stali podilniky tohoto fondu. Jakkoliv se
jedna o zajimavou variantu, i v Rumunsku narazila na vyrazné pravni i ekonomické prekazky>>°.
V Ceskych podminkdch by navic nejspiSe byla komplikovdna faktem, Ze vyznamna cast
investi¢nich nastroji vedenych na nezarazenych uctech je nelikvidni a Casto i fakticky témét
bezcenna. Z toho divodu by bylo obtizné urcit jejich hodnotu pro potfeby stanoveni podilu

konkrétni osoby na majetku takto ad hoc vytvoreného zvlastniho fondu. Obecné lze tedy fici, ze

tento pristup nebude aplikovatelny ani v ¢eskych podminkach.

5.5. Transfer emise investicniho nastroje mezi evidencemi

V ptipadé fady investi¢nich néstroju plati, Ze jakmile jsou vydany do piislusné evidence,
jsou stouto svdzany a nemohou existovat mimo jeji ramec®’. Je tomu tak v piipadé
zaknihovanych cennych papirt, nékterych derivatl a v jistém smyslu i1 v ptipadé mobilizovanych
cennych papirli, u nichZ emitent urc¢i Ze je nelze vydat z hromadné uschovy. Ponékud specificky
pripad ptedstavuji imobilizované akcie na majitele, u nichz toto zapovida piimo zakon,
konkrétné § 93a odst. 6 ZPKT. Pro investi¢ni nastroje piijaté k obchodovani na néktery
z organizovanych vetejnych trhii (obchodnich systémi) plati povinnost zaevidovéani v evidenci
vedené centralnim depozitdifem s povolenim k poskytovani zékladnich sluzeb v ramci EU
v souladu s Clanku 3 odst. I CSDR. Emitent investi¢niho nastroje je tedy do velké miry zavisly
na sluzbach subjektu, ktery piisluinou evidenci vede. Clanek 49 odst. 1 CSDR dava emitentovi
moznost svobodné volby mezi centralnimi depozitafi se schopnosti poskytnout mu pfedmétnou
sluzbu®*. Obdobné i v piipadé zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani ma
osoba, ktera odpovidda za zajiSténi jejich evidence (tedy obvykle administrator), mozZnost
svobodné vybrat subjekt, ktery zajisti vedeni evidence, pokud tak necini vlastnimi silami.

Problém ale nastava v ptipad¢ jiz vydané emise.

5% Blize Unlocking southeastern Europe’s lost billions. In: euromoney.com [online]. 2018. [cit. 28. 2. 2019].
Dostupné z WWW: https://www.euromoney.com/article/b18dsmywhyxmzw/unlocking-southeastern-europes-
lost-billions.

357 To ale zaroveh nemusi nezbytné znamenta, Ze je nelze pievadét jinak nez zménou zéapisu v této evidenci.

558 Blize k tomuto tématu ¢ast 4.1.6. této prace.
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V piipad¢ imobilizovanych cennych papiri zdkonodarce zakotvil alesponl zakladni rezim
transferu mezi schovateli, a to v § 93a odst. 3 ZPKT. Tento uklada pivodnimu schovateli, aby
predal veskeré podklady a udaje nezbytné k vedeni samostatné evidence novému schovateli.
Musi tak ucinit nejpozdéji do 3 mésicl poté, co mu zménu emitent oznami, pokud emitent neurci
lhttu delsi. Témito udaji by bezpochyby mély byt i data tykajici se vlastniki imobilizovanych
cennych papirti. Pro zaknihované cenné papiry ¢i jiné relevantni investicni ndstroje ovSem
podobny rezim chybi. Pro zjednoduseni si omezime tento problém pouze pro zaknihované cenné
papiry. V piipad¢ transferu zaknihovanych cennych papirG kolektivniho investovani mezi
samostatnymi evidencemi bude na emitentovi, administratorovi fondu ¢i jimi povéfeném
subjektu, aby cely proces zkoordinovali, a predevSim zajistili relevantni poklady pro ucely
presunu emise do nové evidence. Nemuze byt pochyb o tom, Ze v pfipadé presunu musi mit
stdvajici vlastnici zfizeny majetkové Ucty v nové samostatné evidenci, ¢i v evidenci na tuto
navazujici. To je véci smluvniho vztahu mezi dotCenymi osobami, pficemz pravo tento vztah
nemuize jakkoliv suplovat. Nasledn¢ by ale bylo mozné legislativné upravit rezim vymény udaji
a dokumentd pfimo mezi osobami vedoucimi samostatné¢ evidence zplsobem obdobnym
k obsahu § 93a odst. 3 ZPKT. Na coZ ovSem zakonodarce rezignuje. Obdobny rezim pro data
majici charakter osobnich 0dajii ostatné upravuje i unijni pravo.’® V pfipadé emisi
v samostatnych evidencich, které obvykle nebudou rozptyleny mezi enormni pocet vlastniku,
jeste bude problém feSitelny tim, Ze budou ad hoc shromdzdény podklady. V ptipadé
zaknihovanych cennych papirti vedenych v centralni evidenci, které mohou byt rozptyleny 1 mezi
tisice vlastniki to vSak bude problém v praxi nefeSitelny. Transfer emise zaknihovanych cennych
papirti mezi centralnimi depozitari samoziejmé efektivné znemozni stav, kdy bude byt’ jediny
zaknithovany cenny papir z této emise veden na tzv. nezarazeném UCtu, pokud tedy emitent
nebude schopen né¢jakym zplsobem presvédCit jejich vlastnika (€i vlastniky) ke zfizeni
majetkového Uctu v evidenci nové. To je ale velmi specifickd situace. Obecné by ptitom
bezpochyby bylo efektivné;si, pokud by byl vytvofen pravni ramec pro ,,pfesun* evidence ptimo
mezi centralnimi depozitafi 1 dalSimi subjekty tak, aby bylo vedeni ptivodni evidence ke konci
jednoho dne ukonceno a vedené nové evidence na ni navazalo k pocatku nésledujiciho dne. A je
pomérné piekvapujici, Ze CSDR tuto problematiku nijak nefesi. Pfekdzkou by pfitom nebyla ani
povinnost ml¢enlivosti dle § 116 ZPKT, ¢i obdobné zahrani¢ni povinnosti. Touto totiz bude
vazana 1 osoba, kterd poveden novou evidenci. Absence alespoii stru¢né pozitivné-pravni upravy

vunijnim pravu dle mého nazoru ve svém vysledku vede ktomu, Zze pfesun emise

5% Clanek 20 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679 ze dne 27. dubna 2016, o ochrané fyzickych
osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji.
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zaknihovanych cennych papirtt mezi centralnimi depozitaii bude v praxi mozny pouze tam, kde
bude velmi maly pocet spolupracujicich vlastnikii (tedy klasicky ,,neretailové emise dluhopisii
¢i akcii), ¢i tam, kde stdvajici centrdlni depozitai poskytne ochotné odpovidajici soucinnost.
Jinak je totiz obtizn¢ predstavitelné, jak by emitent a novy depozitdi mohli takovy piesun
provést. Vypisy, které stavajici centralni depozitaf emitentovi vydd, mohou byt vystaveny
k zavérce predchoziho dne, pfipadné mohou byt i star$i. Jiz v okamziku, kdy je emitent dostane
k dispozici, tak uz mize byt struktura vlastnikii neaktudlni (samoziejmé nemusi, ale jisté to
nikdy nebude). V takovém piipadé navic sdm emitent nebude moci néjakym zpisobem
jednostranné vyloucit ptevody, stanovit rozhodny den apod. De lege ferenda by proto z mého
pohledu mél unijni zdkonodarce zvazit detailnéjsi upravu této problematiky v piipadé budoucich

novelizaci CSDR.

5.6. Vedeni evidence ve formé distribuovaného registru

V poslednich letech wvzriistd zajem o vyuZiti technologii zaloZenych na tzv.
distribuovaném registru (distributed ledger technologies — DLT)*® v ramci finanénich trhii. Tim
nariista jejich vyznam a vznika cela fada projektt zaloZzenych na aplikaci tohoto typu technologie
v oblastech vypofddani obchodii a uschovy investicnich aktiv. Nejednd se pfitom pouze
o projekty menSich technologickych spole¢nosti, ale 1 vyznamnych finan¢nich instituci, centralni
depozitate nevyjimaje®®!. Vyuziti technologie DLT posouva charakter jakékoliv evidence &i
registru aktiv spiSe do roviny sdilené databaze, byt bezpochyby nebrani tomu, aby danou sluzbu
a pouzitou technologii stale garantoval a kontroloval jeden odpovédny subjekt, klasicky centralni
depozitat. V piipadé menSich poskytovatell sluzeb, kteti vedou evidence pouze pro jednotky
emisi s nizkym poctem vlastnikli (klasicky mensi investicni spole¢nosti), mlize byt toto feSeni
vlastn¢ az pfiili§ komplikované. V sofistikovanéjSich piipadech ovSem vyuziti technologie
zalozené na DLT muze v tadé piipadd urychlit procesy spojené s vyporadanim transakci ¢i

vykondvanim prav>®? a provadénim zmén tykajicich se investi¢nich nastroji®®® (tzv. korporatni

560 Blize k DLT napiiklad ESMA. [online]. Report - The Distributed Ledger Technology Applied to Securities
Markets, 2017, S. 4. [cit. 28. 2. 2019] Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/system/files force/library/dlt report - esma50-1121423017-285.pdf

Jako jeden z mnoha piikladil 1ze uvést projekt ruského centralniho depozitaie a spole¢nosti Waves pro evidenci
elektronickych aktiv (viz Russia’s CSD develops blockchain platform with Waves. In. bankingtech.com.
[online]. 2017. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z https://www.bankingtech.com/2017/08/russias-csd-develops-
blockchain-platform-with-waves/).

362 Tedy vyplaty vynosi ¢i dividend z investi¢nich nastrojii, hlasovani na valné hromadé apod.

363 Zmény jmenovité hodnoty, zmény splatnosti, ipravy parametrii investiéniho néstroje apod.

561
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akce). Jejich pfinost imérné narasta s tim, kolik subjekt je v néjaké roli zapojeno do fetézcu
nepiimé drzby investi¢nich nastroji’**, pti¢emz vedle dalsiho mohou uZité technologie svou
povahou zasadné pfispét k feSeni nékterych problému integralné spojenych s institutem neptimé
drzby akcii na vyspélych zapadnich trzich®®. Efektivni aplikace tohoto druhu technologie navic
muze zjednodusit a urychlit distribuci informaci (nejen) o vlastnicich investi¢nich nastroji naptic
nékolika stupni evidence a tém oteviit prostor pro efektivnéjsi evidovani kone¢nych vlastniki ¢i
beneficientil z investi¢nich nastrojl i tam, kde jsou zapojeny fetézce neptimé drzby smétujici do
zahrani¢nich jurisdikei*®®. Ceské pravo, respektive pravo unijni u evidenci vedenych centralnim
depozitafem, jsou zalozeny na obecném piedpokladu, Ze je evidence investiCnich nastroji
vedena elektronicky. Jinak jsou ovSem co do pozadavkli na pouzité¢ technologické teSeni
neutrdlni. Pravo tedy bariéry pro implementaci tohoto typu technologie v pifipad¢ evidenci
obecné nevytvaii®®’. Rovnéz organizaéni a technické pozadavky kladené na vedeni samostatné
evidence § 3 VSamE jsou natolik obecné, Ze je nelze oznacit za problematické. Samoziejme
pokud bude evidence schopna uchovavat vSechny udaje a informace vyzadované ZPKT
a VSamE. Sam o sob¢ by neméla byt prekazkou ani skuteCnost, Ze relevantni tdaje jsou v
blocich sdileny mezi vice subjekty zapojenymi do vedeni evidence. Za vyuziti kryptografickych
technologii 1ze bezpochyby oSetfit, aby sensitivni data mohly nahlizet ¢i ptfipadné ménit pouze
relevantni subjekty. Byt bude vzdy zalezet na konkrétnich okolnostech daného technologického

feSeni.

Otazkou nicméné ziistavd, zda SirSi implementaci technologii zaloZzenych na DLT
minimalné pro ucely vedeni samostatnych evidenci v CR nekomplikuje samotné ideové
nastaveni relevantnich ustanoveni. Ta jsou totiZ zaloZena na tezi, Ze evidence je vedena jednim
konkrétnim subjektem, ktery je povinovan odpovidajici odpovédnosti ve vztahu k této evidenci.
Pozitivni pravo pfedpokladd, Ze tento jeden subjekt odpovida za vedeni evidence, opravu chyb,
archivaci udaji apod. Kuptikladu CSDR pracuje s variantou, Ze je evidence 1 na jeji prvni vedena
spoleéné vice centralnimi depozitafi, nicméné i zde se na centralni depozitaie se sidlem v CR

aplikuji rovnéz relevantni ustanoveni ZPKT a VSamE. A ¢eské pravo z mého pohledu se samou

564 Blize k této problematice naptiklad The debate about blockchain: unclear and unsettled? In. oxera.com. [online].

2016. [cit. 28. 2. 2019]. Dostupné z WWW: https://www.oxera.com/agenda/the-debate-about-blockchain-
unclear-and-unsettled/.

565 Blize VAN DER ELST, Christoph, LAFARRE, Anne. Blockchain Technology for Modernizing the Shareholder
Dialogue, 2018, 36 s., https://www.tilburguniversity.edu/upload/1413437f-2ccb-4fe9-bc01-
60aalc7ec657 Blockchaintechnologyformodernizingshareholderdialogue WP.pdf

366 Coz je problém, se kterym se potyka i deské pravo.

567 Shodn& SOVAR, Jan. § 526. In. PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir. Obgansky zakonik.
Komentaf. 1. vydani, Praha: C.H. Beck, 2017, s. 562. ISBN 978-80-7400-653-1.
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podstatou evidence zalozené na DLT pIné srozuméno neni, nebot’” v samém principu vychazi
z predpokladu, ze existuje jeden odpovédny subjekt odpovédny za vedeni evidence. Ten z logiky
véci nemuze pripustit zasadnéjs$i miru decentralizace klicovych ¢innosti v rdmei evidence, nebot’
mu pozitivni pravo neumoziuje, aby pfiméienym zptusobem pienesl ¢i sdilel také odpovédnost
a regulatorni nédklady. Rovnéz relevantni kvalifika¢ni pfedpoklady pro vedeni evidence nemohou
byt splnény kolektivnim zptisobem. Evidence investi¢nich néstroji je svou podstatnou souhrnem
informaci, za jehoz spravu odpovida pravé a pouze tento jeden subjekt, byt odpoveédnost za
vedeni urc¢it¢tho vymezeného useku tohoto souhrnu miize byt pfenesena na jiny kvalifikovany
subjekt ve form¢ vedeni navazujici evidence. Lze nicméné vyslovit domnénku, Ze zména tohoto
pfistupu by nemusela byt zalozena na zasadnich legislativnich zménéch, ale v zasadé by bylo
dostacujici vtélit do legislativy zakladni teze stim, ze dal§i zmény by jiz spocivaly spiSe
v absorpci a akceptaci této technologie urovni aplikacni praxe dohledovych organt. SpiSe na
okraj 1ze doplnit, Ze jakkoliv se tato moznost jevi jako hypoteticka, miize byt budouci akceptace
tohoto feseni slozkami regulace i dohledu do jisté miry vynucena i tim, ze se bude jednat ve stale
vetsi mife o standard na vyspélych trzich, na ktery se bude muset tuzemsky centralni depozitat
1 dalsi subjekty adaptovat, aby zistaly konkurenceschopnymi v mezinarodnim kontextu. Prévni
ramec vytvofeni CSDR oteviel i tento sektor finan¢nich sluZeb preshraniéni konkurenci, které

nelze Celit jinak, nez adaptaci aktudlnich trznich trendt a standarda.
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Z.avér

Evidence investi¢cnich nastrojii ptfedstavuje nejen z pohledu pravnich teoretikli, ale
pfedevSim sohledem na potfeby praxe kapitdlového trhu, velmi vyznamny institut.
Technologicky pokrok zcela zasadné proménil prakticky vSechny oblasti lidské ¢innosti. Dopisy
nahrazuji elektronické komunikac¢ni prostfedky, hotovost ¢i Seky jsou nahrazeny
bezhotovostnimi pievody penéznich prostredkil. Stejné tak je i vydavani listinnych investicnich
nastroju stale raritn¢jsi, byt v praxi maji a budou mit své misto. Evidence investi¢nich nastroju
a vyporadaci systémy se stavajici obéhovym systémem, jehoz prostfednictvim proudi penézni
prostfedky a investicni ndstroje, pficemz centralizace a digitalizace téchto ¢innosti umoziiuje
jejich velmi efektivné a relativné levnou realizaci. Moderni systémy evidenci jsou v mnohem
mensi mife zaloZeny na hmotném odrazu cennych papird a investi¢nich nastroji v redlném svété
a ve stale vétsi mife zaloZeny na abstrakci a pravnich fikcich. Finanéni krize z roku 2008, ktera
zcela zasadné proménila vétSinu oblasti financniho sektoru, ovSem oblast sluzeb spojenych
s uschovou a evidovdnim investi¢nich néstroji zlstala do velké miry uSetfena regulatornich

zasahl. Coz se do urcité miry zmeénilo az s u¢innosti natizeni CSDR.

Vyspélé finan¢ni trhy potiebuji pro své fungovani kvalitni a pfedvidatelny pravni rdmec,
pfiCemZ pro analyzovanou oblast toto plati zcela bezvyhradn€. V roce 2009 popsaly dvé
vyznamné evropské sektorové instituce, tedy Evropsky vybor regulatorii cennych papirh
(European Committee of Securities Regulators - CESR) a Evropska centréalni banka (European
Central Bank — ECB) vyznam pravniho ramce pro fungovéani trhi s investicnimi ndastroji
nasledujicim zplsobem: ,,Spolehlivé a predvidatelné fungovani vyporadacich systémiu zavisi na
dvou faktorech: (1) zdakonech, pravidlech a postupech, které podporuji drzbu, prevody, zastavy
a pujcovani cennych papiri a souvisejici platby, a (2) jak jsou tyto zakony, pravidla, postupy
funguji v praxi — to znamend, zda provozovatelé vyporddacich systémii, ucastnici a jejich
zdakaznici prosazovat sva prava. Pokud je pravni ramec nedostatecny, ci je jeho aplikace nejistd,
pak tento stav muze zpiisobit narist kreditnich a likviditnich rizik pro ucastniky systému, jejich
zdkazniky, pripadné také narist systemového rizika pro cely trh.* Relevance této definice je
v soucasnosti o to véEtsi, o€ narostl objem provadénych transakei, jejich rychlost a stéle

globalnéjsi charakter.
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Pfedchozi stranky piedstavuji vysledek mé nckolikaleté védecké cinnosti v rdmci
doktorského studia a velmi detailné analizovaly institut evidence investi¢nich néstroji. Ta je ryze
Ceskym pravnim konceptem, ktery ale samoziejmé v néjaké formé existuje v témér kazdé
vyspélé zemi, respektive nékdy vice a jindy méné precizné upraven v jejich pravnich tadech.
Ceskd pravni Uprava ma nicméné celou fadu osobitych specifik. V souladu s védeckymi
otazkami a cili prace jsem se proto pokusil o rozbor této relativné rozsahlé problematiky, a to se
zamé&fenim na vetejnopravni aspekty evidence investi¢nich néstroji. S ohledem na skute¢nost, ze
se jedna o problematiku, kterd byla s vétsi ¢i ménSi mirou detailu a s riznym zameétfenim
v odborné literatufe zpracovana, jsem néktera témata, ktera 1ze povazovat za doktrinou vyfesena,
pouze ramcov€é zminil, zatimco jiné otazky, které dosud nebyly odpovidajicim zplisobem
vyfeSeny, byly zpracovany komplexnéji. Stejné¢ tak byl obsédhlejsi prostor vénovan tématim
pramenicim z relativné nedavnych legislativnich zmén, které z toho divodu zatim na zadné
urovni zpracovany nebyly. Jak bylo uvedeno vySe, s ohledem na rozsahlost a komplikovanost
tématu jsem se soustfedil primarné na vetejnopravni aspekty evidence investi¢nich ndstrojd,
jakkoliv jsem se v pfijatelné mife snazil nevyhybat i tématim ryze soukromopravniho
charakteru. Problematika zaknihovanych cennych papirii a evidence investi¢nich néstroji obecné
je tématem, které nelze nahliZet pouze omezenou perspektivou jednoho pravniho oboru, coz je
ostatn¢ tendence, ktera se prosazuje v akademické i praktické Cinnosti napii¢ jednotlivymi
pravnimi odvétvimi. Nemulze byt ovSem pochyb o tom, Ze se mi i s ohledem na rozsah této
vyzkumné prace nemohlo podafit vy€erpavajicim zplisobem zpracovat vSechny klicové otazky
s relevanci pro toto téma. Takovou ambici jsem ostatné nemél ani mit nemohl. Domnivam se ale,
ze néktera z témat, které jsem identifikoval a zpracoval, mohou byt zajimavym podnétem pro
dalsi rozpracovani v ramci akademickych ¢i odbornych publikaci, pfedev§im pak s akcentem na

jejich soukromopravni aspekty. To plati o obsahu vSech kapitol, ponejvice vSak o kapitole paté.

Z obsahu prvni a druhé kapitoly, které se vénovaly obecnym a teoretickym otazkam
souvisejicim s tématem predklddané prace, predevSim pak legdlnim vymezenim investi¢niho
nastroje, bych chtél jesté jednou vyzdvihnout problematicky zplsob, jakym je do ceského
pravniho fadu transponovéan unijni koncept finan¢niho néstroje. Tato problematika se ostatné
velmi uzce dotyka vyzkumnych otazek poloZenych v tivodu. Problém pfitom rozhodné neplisobi
skutecnost, ze Cesky pravni fdd mozna trochu zbytecné uziva oznaceni investi¢ni nastroj. To
muze byt mozna matouci pro laickou vetejnost, pro praxi bezpochyby nikoliv. Zasadni vytku lze

ovSem sméfovat k tomu, jakym zplsobem jsou koncipovany mnoziny pifevoditelnych cennych
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papird a cennych papirit kolektivniho investovani. Tento fakt pfitom miiZze resultovat ve stav,
kdy jako legélni investi¢ni nastroje nejsou klasifikovana aktiva, kterd by za né dle mého ndzoru
byt povazovana méla. Identifikovany pravné-teoreticky problém navic mize mit pomérné
zasadni konsekvence v pfipadech, kdy je takovy typ finan¢niho aktiva svéfen obchodnikovi
s cennymi papiry ¢i bance. Zatimco o legalni investi¢nich nastrojich musi byt vedena evidence
zpusobem detailné popsanym v této praci, pokud takto predmétné aktivum klasifikovano neni,
nevznikd ani povinnost k vedeni evidence. Jiny rozmér problému pak souvisi s faktem, Ze
dot¢ené subjekty nemohou vyuzit komplexni rezim evidence investi¢nich nastroji pro ucely
vydani a vedeni aktiv, pro které by piitom v piipad¢ uspokojivéjSiho zpiisobu prevzeti unijni

normy byt pouzit mohl.

Kapitola tteti, kterou Ize bez nadsdzky oznacit za klicovou Cast celé prace, se zabyvala
samotnym jadrem analyzované problematiky, a to pravni upravou relevantni pro fungovani
evidence investi¢nich nastrojii obecné, jakoz i specidlnim normam aplikovanymi na dva pravné
vymezené druhy evidenci, a to tedy na centrdlni evidenci zaknihovanych cennych papird
a samostatnou evidenci investi¢nich ndstroji. Zakladni zavér, ktery lze na zakladé predmétné
analyzy vyvodit, je ten, ze stdvajici systematika pravni upravy je nejen komplikovand, ale
1 prekonana legislativnim vyvojem. Domnivam se, ze soucasny pravni stav jiz neodtvodiuje
uziti oznaceni centralni evidence pro evidence zaknihovanych cennych papird vedené centralnim
depozitatem a CNB, vedle nichZ soub&zné existuji i samostatné evidence, které jsou z pohledu
kapitalového trhu minimalné teoreticky evidencemi s menSim systematickym vyznamem.
Jakkoliv centralni depozitaf ve svém nazvu ma oznaceni ,,centralni, uziti tohoto ptivlastku 1 pro
jim vedenou evidenci stale ideové odkazuje na obdobi, kdy predmétem transakci na kapitdlovém
trhu v Ceské republice byly dominantné zaknihované cenné papiry a tyto byly az na vyjimky
vedeny v jedné ustfedni evidenci. Tento koncept, jakkoliv mél své nezpochybnitelné vyhody pro
souvisejici aspekty danové, ucetni 1 dalSi, postupné selhdval v klicovém prvku, jimz byla
jednoduchost a rychlost provadéni transakci s investicnimi nastroji. Stejné tak velmi limitoval
moznost flexibilniho obhospodafovani svéfeného majetku ze strany velkych spraveii majetku.
Zakonodarce proto posupné regulatorni rezim rozmeélnil, a to aZz do jeho soucasné podoby.
S ohledem na skutecnost, zZe pod tlakem unijniho prava doslo k otevieni moznosti zaevidovani
tuzemskych zaknihovanych cennych papird, s relevanci pfedevsim pro emitenty zaknihovanych
akcii, do evidencich zahrani¢nich centralnich depozitait, tak minimalné v roviné teoretické jiz

neni oznaceni centralni evidence ptihodné.
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Specifickym tématem, které je spolecné pro oba druhy evidenci investi¢nich néstroju, je
koncept dvou kategorii majetkovych uctl, uctu vlastnika a uctu zékaznikti. Zakonodarce tuto
dualitu vytvoril s legitimnim cilem pfiblizit ¢eskou pravni Upravu fungovani na vyspélych
kapitalovych trzich, kde jsou vyuzivany tzv. nominee Gc¢ty. Pravni fad na jednu stranu prakticky
rezignuje na snahu o blizsi vymezeni podstaty majetkového uctu obecné, coz mize byt doktrinou
napraveno jen omezené, na strané¢ druhé pfisuzuje majetkovym Uctim zcela zasadni roli.
Konkrétné ucet vlastnika, respektive vypisy z tohoto uctu, maji mimoiadnou roli pii prokazani
vlastnického prava k na ném evidovanym investi¢nim nastrojiim. Zapisy na tento typ uctu maji
vécenépravni konsekvence, které jsou srovnatelné s vetejnymi rejstiiky ¢i katastrem nemovitosti,
byt s moznosti vyuzit vyvratitelnou domnénku vlastnického prava. Naopak ve vztahu k uctu
zakazniki je napevno urceno, Ze zde evidované investicni nastroje jsou majetkem osob odlisnych
od té, pro kterou je ziizen. V piipadé¢ centrdlni evidence, kterd stale pfedstavuje evidenci pro
klicovou &ast investiénich nastrojti vedenych v CR, tento typ uétu miiZe byt ziizen pouze pro
osobu opravnénou k vedeni navazujici evidence. Navic tato osoba sama své postaveni musi
klasifikovat tak, ze neni vlastnikem. To pfitom stavi zahrani¢ni finan¢ni instituce pied
nefesitelnou situaci, respektive situaci fesitelnou prave a jedin€ vedenim klientského majetku na
uctech vlastnika. Proti sobé tak stoji dva konkurencni principy. Snaha zakonodarce o jasnou
identifikaci vlastnika investicniho nastroje na strané jedné a kolize rozdilnych rezimu
soukromého prava ve vztahu k investiénim néstrojim na stran¢ druhé. Pravni uprava pfitom
nenabizi jakékoliv uspokojivé vychodisko z této situace, respektive nenabizi jiné vychodisko
krom& moznosti, aby byly pro zahrani¢ni osoby, které jsou koncovymi investory, v ptisluSné
ziizeny UCty vlastnika. Souhlasil bych proto s nazorem, ktery jednoznacné resonuje v ramci
doktriny, Ze by zdkonodarce mé&l pravni upravu oteviit moznosti vedeni skutecné vicestupiiové
evidence, a to spolecné vytvofenim komplexniho rdmce reZimu nepfimé drzby investi€nich
nastrojii, predev§im pak zaknihovanych cennych papiri. Zapracovani konceptu de€leného
vlastnického prava, jehoZ naznak zékonodarce poskytuje v § 132 ZPKT, by bezpochyby ptispélo
ke zvySeni pravni jistoty zahrani¢nich investorti, ktefi jsou pfitom pro fungovéani tuzemského
kapitalového trhu a jeho likviditu kli¢ovi. Absenci uceleného soukromopravniho ramce
pfedevSim pro zaknihované cenné papiry v ¢eském pravu pfitom nelze vnimat jinak neZ silné
kriticky. V tomto kontextu se navic jako problematické jevi uvahy o moznosti oteviit vedeni
evidenci zaknihovanych cennych papir 1 pro jejich emitenty. Pokud totiz zdkonodarce takto

rozmnélni vefejnopravni regulaci evidenci bez odpovidajici a dostatecné promyslené reflexe této
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zmény v oblastech, jako jsou vécna prava k zaknihovanym cennym papirim, korporacni vztahy

¢i ucetni aspekty, negativni dopady mohou byt pomérné zasadni.

Vyse uvedeny rozbor nas zaroven posunul do materie zpracované ve Ctvrté kapitole, tedy
k tématu osob, které jsou opravnény k vedeni nékterého druhu evidence investi¢nich nastrojt.
Uprava této problematiky v ZPKT pfitom trpi zcela zdsadnimi nedostatky, je komplikovan4,
nepiehledna a nekonsistentni. Konkrétni vytky jiz byly velmi detailné rozpracovany
v predchozich kapitolach, jejich opétovné zopakovani by ztézi bylo pfinosem. Zamétim se proto
na stézejni obsahovou slozku ¢tvrté kapitoly, jiz byl regulace fungovani centralniho depozitare
jakozto instituce s kliCovym vyznamem pro fungovani finan¢niho systému. Pfedmétnd materie je
pfitom prakticky pln¢ upravena na urovni unijniho prava, konkrétn¢ natizenim CSDR a jeho
provadécimi pravnimi piedpisy. V uvedené kapitole jsem se proto zamétil vSechny na zékladni
pilife uvedené upravy, a to jednak na rozsah i obsah sluzeb, které je centralni depozitat opravnén
poskytovat, dale na zékonny rezim upravujici proces povoleni k ¢innostem centralniho
depozitafe, na samotné pozadavky kladené relevantnimi pravnimi pfedpisy na fungovani
centralniho depozitare a také na problematiku prava emitentii na volbu centralniho depozitare
vramci EU. Rozsah zpracovani relevantni materie v unijnim pravu pfitom doklada, jak
ambiciozné a jak vyCerpavajicim zptisobem k tomuto problému evropsky zakonodarce ptikrocil.
Coz je ptekvapivé 1 sohledem na to, Ze centrdlni depozitite predstavuji relativné
bezproblémovou slozku trzni infrastruktury, a navic jich je vramci EU velmi maly pocet.
Rozsah a komplexnost nového regulatorniho rezimu bezpochyby pfedstavuje enormni zatéz. Na
mensSi narodni centralni depozitafe dopada o to tvrd€ji, o€ omezenéjsi jsou jejich zdroje
a potencidlni trh. VySsi regulatorni zatéz s sebou bezpochyby nese vysSi naklady, které se
z logiky véci diive €1 pozdé&ji odrazi v samotné cené ¢i kvalité poskytované sluzby. V této praci
jsem pfitom mimo jiné rozpracoval i problematiku zcela zdsadnich omezeni, ktera emitenti pfi
volbé centrdlniho depozitafe maji a kterd rozhodné nebyla rezZimem CSDR nebyla plné
odstranéna. Regulatorni rezim muize analogicky negativné ovlivnit i emitenty, ktefi ke svému
financovani uzivaji praveé kapitalové trhy v mensSich €lenskych statech. Coz jsou z logiky véci

predevsim podniky stfedni velikosti.
Natizeni CSDR je protkdno nevyicenou snahou o vétsi miru integrace sektoru finan¢nich

sluZzeb v ramci EU, zde tedy konkrétné v oblasti vedeni evidenci a vypofadani. Ta je pro mensi

a nesofistikované investory fakticky ,,neviditelna®“, proto je také politicky méné kontroverznim
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predmétem regulace nez oblasti klasicky ,retailové®”. Za cilovy vzor pfitom nejspiSe slouzi
takika dokonale integrovany systém trzni infrastruktury ve Spojenych statech. Zakladni problém
ovSem spoc¢iva v tom, ze veétsi mira integrace bude z logiky véci ve vétsSing ptipadi resultovat
v koncentraci urcitych sluzeb a ¢innosti u subjekti, které jsou jiz nyni dostatecné velké a tézi ze
své trzi sily 1 realizovanych uspor z rozsahu. VEétsi mira integrace evropského trhu se sluzbami
centralniho depozitafe mize ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu resultovat ve faktické
omezeni ¢i ukonceni Cinnosti centralnich depozitaii v nékterych malych clenskych statech
(jakkoliv bych mezi tyto CR nefadil), byt ve formé jejich spojeni se subjekty ze zemi vétsich.
Ucastniky a klienty lokalnich centralnich depozitaft jsou z vyznamné Gasti rovnéz lokalni
finan¢ni instituce a emitenti, v pfipad¢ druhych uvedenych navic ¢asto mensi a stfedni podniky.
Finan¢ni trhy v evropskych zemich jsou pfitom stale velmi fragmentované a regulatorni bariéry
pfedstavuji pouze minoritni diivod. Tuto fragmentaci proto analogicky nelze vyftesit pouze na
urovni regulatorni, coZ si mozna unijni zdkonodarce plné¢ neptipousti. Pokud ovSem regulatorni
naklady v konkrétnim clenském staté ptispeji k omezeni ¢i ukonéeni poskytovani urcitych
specifickych finan¢nich sluzeb, vtomto pfipad¢ tedy sluzeb centrdlniho depozitaie, jejich
poskytovani pouze pteshrani¢nim zplisobem bez vytvoieni odpovidajicich provazeb v oblastech
pravnich, Ucetnich 1 danovych, muze zcela zasadnim zpiisobem omezit piistup subjektl
v konkrétnich Clenskych statech k témto sluzbam. Unijni zdkonodarce by tuto skute¢nost mél
reflektovat pfi provadéni budoucich regulatornich aktivit tak zasadni povahy, jako je nafizeni
CSDR. Jejich skute¢ny a nezamysleny dopad se totiz mize zcela zasadné odliSovat od pivodné
ptedpokladaného vysledku a ve finale vést k disledktim, které pti ptipravé predmétné regulace

nebyly ani ramcové zamysleny.
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Seznam zKkratek

AMLZ

CDCP
CSDR

EHP
ESMA
ICO
KWG

MFCR
MiFID

MiFID 1T

MiFIR

0z
PPN

Zakon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci
vynosu z trestné ¢innosti a financovani terorismu.

Centralni depozitat cennych papira, a.s.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 909/2014 ze dne 23.
cervence 2014 o zlepSeni vyporadani obchodl s cennymi papiry v
Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papirti a o0 zméné
smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a naftizeni (EU) ¢. 236/2012

Ceska narodni banka

Ceska republika

Distributed Ledger Technologies

Evropské unie

Evropsky hospodatsky prostor

Evropsky organ pro trhy a cenné papiry

Initial Coin Offering

Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz) vom 9.
September 1998, BGBL. I S. 2776

Ministerstvo financi Ceské republiky

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.
dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji, o zméné smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smeérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finanénich néstrojli a o zméné nafizeni
(EU) €. 648/2012

Zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik

Pozastaveni vykonu prava vlastnika nakladat s investicnim

nastrojem
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SCP
SKD
VSamE

TZ
UolF

ZCP
ZISIF

Z0B
ZoD
ZOK
ZCNB
ZMPS
ZPKT
ZRozP

Stiedisko cennych papirt

Systém kratkodobych dluhopisii

Vyhlaska CNB ¢&. 58/2006 Sb., o zptisobu vedeni samostatné
evidence investicnich nastroji a evidence navazujici na
samostatnou evidenci investicnich nastrojii ve znéni pozd¢jsich
predpist

Zakon €. 40/2009 Sb., trestni zakonik

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech

Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

Zakon €. 6/1993 Sb., o ¢eské narodni bance

Zakon €. 91/2012 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Zékon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
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Zakonna evidence investiCnich nastroji v evropské a Kkomparativni
perspektivé

Abstrakt

Predkladana prace se zabyva problematikou pravniho upravy evidence investiCnich
nastrojii v kontextu ¢eského pravniho fadu a prava Evropské unie. Cilem prace je poskytnout
detailni teoreticky vhled do problematiky Upravy evidence investicnich nastrojii v pozitivnim
pravu, a to s ptihlédnutim k aktudlnim otazkam, které Ize oznacit za relevantni z pohledu praxe.
Prace se pfiméfené¢ veénuje také otazkam perspektivy vyvoje uvedeného tématu v kontextu
legislativni ¢innosti na unijni Grovni a rovnéz s pfihlédnutim k aktudlnim praktickym trendim
v oblasti finan¢niho trhu. Prace je rozdélena do Sesti kapitol. Prvni dvé kapitoly se zabyvaji
obecnymi teoretickymi otazkami, které se samotnym tématem prace tizce souvisi, predevsim pak
vymezenim problematiky investicnich nastrojii a evidence investi¢nich nastroji v kontextu
pravni a ekonomické teorie a vysvétleni jejich vyznamu. Druhd kapitola se pfiméfené vénuje
problematice imobilizovanych a zaknihovanych cennych papird v podobé, jak je upravena
v ¢eském pravnim tadu. Treti kapitola charakterizuje evidenci investicnich nastroju jako institut
sui generis a nasledn¢ se zamé&fuje na dva jeji zédkladni druhy, centrdlni evidenci zaknihovanych
cennych papirii a samostatnou evidenci investicnich ndstroji. A to rovnéz s pfihlédnutim
k pravni upravé v unijnim nafizeni CSDR. Ctvrta kapitola je vénovéana problematice vymezeni
subjektl opravnénych k vedeni uvedenych evidenci investi¢nich nastroji a také evidenci
navazujicich na evidence investi¢nich néstroji. Pozornost je pfitom zaméfena piedev§im na
centralniho depozitate, ktery lze oznacit za nejvyznamnégjs$i z uvedeného okruhu subjekti.
A konecné kapitola pata predstavuje reflexi navrhii de lege ferenda, ptiCemz tato reflexe je
piiméfenym zptisobem predklddana 1 v ramci ostatnich kapitol, pfi pfiméfeném zohlednéni
komparace se zahrani¢nimi pravnimi fady. V zavéru prace jsou poskytnuty odpovédi na
vyzkumné otdzky polozené v ivodu prace a rovnéz je provedeno finalni stru¢né zhodnoceni

stavajici pravni Upravy.

Kli¢ova slova: centralni depozitar, evidence investi¢nich nastroji, investi¢ni
nast