Zavérem

Na rozdil od jurisdikci s etablovanym kapitalovym trhem nebylo rozSifeni
zaknihovanych cennych papirti v Ceské republice vysledkem postupného a pFirozeného
vyvoje, ale produktem specifickych podminek transformujici se ekonomiky. Jak
zvolend forma zaknihovani cenného papiru spocivajici v jeho uplné dematerializaci, tak
jednoClankovy centralni registr zaknihovanych cennych papirii vetejnopravni povahy
m¢ély pfedevsim usnadnit realizaci tzv. kuponové privatizace, v ramci niz doslo k vydéani
nékolika milion novych Gcastnickych cennych papird. Domnivdm se, Ze historicko-
ekonomicky kontext vzniku institutu zaknihovanych cennych papirti v ¢eském pravu je
dobré mit na paméti i pii hodnoceni platné pravni upravy. Ostatné, jak bych rada
ukéazala v nasledujicim hodnoticim rozboru, dédictvi kuponové privatizace nebylo
v pravni upravé zaknihovanych cennych papirGi i pfes novy koncept vedeni jejich
evidence dosud piekonéno.

Jakkoliv jednoclankova struktura centrdlni evidence zaknihovanych cennych
papirtt vyhovovala pomérim konstituujiciho se kapitalového trhu, v celosvétovém
srovnani zUstala netypicka, pro zahrani¢ni investory obtizné Ccitelna a hlavné
nekompatibilni s rozvijejicim se globalnim trendem nepiimé drzby cennych papird.
Potieba revize pravni upravy evidence, jez by napomohla zvysit atraktivitu tuzemskych
zaknihovanych cennych papiri v soutézi evropskych kapitdlovych trhl, tak byla
nasnadé. Pfed novelizaci stavajici regulace dal zakonodarce pfednost vybudovani nové
evidence zaknihovanych cennych papirt, do niZ se pokusil inkorporovat principy vlastni
systémim nepiimé drzby cennych papiri. Ackoliv o potiebé modernizace pravni Gpravy
evidence zaknihovanych cennych papiri nelze pochybovat, je zfejmé, ze zakonodarcem
zvolené feSeni vykazuje zasadni koncepéni nedostatky, v disledku nichz doslo pouze
k zdanlivému ptiblizeni se koncepci neptimé drzby cennych papirt.

Zda se, ze osudnym se novému pojeti stala zejména snaha zakonodérce zachovat
v co nejvyssi mozné mife struktury stavajici evidence zaknihovanych cennych papirti
vedené Stiediskem cennych papirt. Vysledkem snah o maximalni kontinuitu pravni
upravy vsak neni reglementace, ktera by spojovala vyhody obou koncepci v harmonicky
celek, ale casto nesouroda ustanoveni s jen obtizné¢ predvidatelnymi disledky. Tak

v ndzvu centralniho depozitafe cennych papirti jakoby zakon odkazoval k zahrani¢nim
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subjektim stejného jména; inspirace zahrani¢im je patrna i v konstruovani centralniho
depozitdife na ucastnickém principu ¢i v jemu pfiznaném opravnéni provozovat
vypotadaci systém. I pies zfejmé Usili se vSak zdkonodérci nepodafilo vymanit se
z ptedchoziho chédpani vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri jako c¢innosti
zcela nezavislé na pravnich vztazich k evidovanym cennym papirtim. Princip fungovani
centralniho depozitafe cennych papirti v pojeti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
tak ma vice spole¢ného se Stfediskem cennych papirt nez s centralnimi depozitafi
pusobicimi na zahrani¢nich kapitalovych trzich.

Jeste¢ nazornéji lze problémy vyplyvajici z Casto slepé snahy skloubit novou
pravni Upravu s osvéd¢enymi rysy pravni Upravy piedchozi demonstrovat na nové
konstrukei zaknihovani cenného papiru. V zdkoné o podnikani na kapitalovém trhu
upustil zdkonodérce od dosavadni binarni konstrukce zaknihovani, aby za konstitutivni
nadale povazoval pouze zapis ve vétvi evidence vedené na majetkovych uctech.
Zaroven vsak z ptedchozi pravni Upravy pfevzal osvédcené pravidlo davajici - v ptipadé
rozporl v evidovanych tdajich - ptednost informacim pochézejicim z evidence emise,
byt z hlediska konstitutivniho charakteru zapist nyni fakticky pravné bezvyznamné.

Teoreticko-pravni vytku zaslouzi také konstrukce pfevodu vlastnického prava
k zaknihovanému investiénimu néstroji a ¢asovy ramec provadéni ptislusnych zapisa
v evidenci. Zatimco k pfevodu vlastnictvi k zaknihovanému cennému papiru dochazi
v okamziku zapisu tohoto pfevodu na zakonem stanoveny ucet, z hlediska uplatnéna
prav spojenych s nabytym cennym papirem ziska ptisluSny zapis na pravni relevanci az
k zévérce dne. Jinak feCeno, zdkon toleruje, aby prava spojend se zaknihovanym
cennym papirem byla od svého nosiCe - zaznamu v evidenci - béhem dne uméle
oddélena a existovala nezavisle na ném, coz vzhledem k teoretické podstaté institutu
cenného papiru podpofit nelze.

Za zasadni nedostatek nové pravni upravy vedeni evidence zaknihovanych
cennych papiri byvé Casto oznaovana jiz sama vychozi koncepce zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu upravujici obecné zasady vedeni evidence stanovenych investi¢nich
nastrojii bez ohledu na povahu jejich predmétu. S timto nazorem nezbyva nez souhlasit.
Jakkoliv Ize ptivitat, Ze zdkonodarce pfistoupil k pravni reglementaci zasad vedeni také
jinych evidenci nez registru zaknihovanych cennych papirti, mél ptfi volbé konkrétnich

legislativnich prostiedkd brat v potaz zasadni rozdil v povaze evidence zaknihovanych
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a nezaknihovanych investicnich nastroji. Zvolené fesSeni, kdy specificky charakter
evidence zaknihovanych investi¢nich nastroji reflektuje pouze nékolik ustanoveni,
nelze ani pii nejlepsi vili povazovat za dostacujici. Nemluvé o tom, ze v zdjmu
zachovani piehlednosti a kompaktnosti pravni Upravy upravil zdkonodarce fadu otadzek
souvisejicich s vedenim evidence investicnich nastrojii pouze rdmcové, ponechédvaje
podrobnégjsi regulaci podzidkonnému pravnimu ptedpisu — to v pfipadé samostatné
evidence investi¢nich nastrojiit — ¢i provoznimu fadu centralniho depozitaie cennych
papird v piipadé jim vedenych evidenci. Provozni tad i jeho zmény podléhaji ze zakona
schvaleni Ceské narodni banky, dozor nad jeho obsahem je tedy zékonem zaruden.
Ptesto se domnivam, ze by v zdjmu zvySeni pravni jistoty investori byla vyraznéjsi
ingerence zdkonodarce de lege ferenda opodstatnéna a Zadouci, a to zejména v otdzkach
vydavani zaknihovaného cenného papiru ¢i zplisobu vedeni evidence emise.

Nemoznost zfizovani nominee ucti byla praxi velmi postradana, jejich pravni
zakotveni lze proto pokladat za jeden z pozitivnich pfinost zédkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Vzhledem k malym zkuSenostem s institutem nominee ¢t v ceském
pravu do jisté miry rozumim ziejmé zdrzenlivosti zdkonodarce co do povoleni fetézeni
evidenci navazujicich na centralni evidenci cennych papirii. Pfesto nelze ignorovat fakt,
ze chcee-li Cesky kapitalovy trh obstat v mezinarodni soutézi, mél by nabidnout takovou
evidenci, jez umozni zahranicnim subjektim jednoduSe investovat do tuzemskych
zaknihovanych cennych papirfi. Soucasna dvouclankova struktura mize stacit doméacim
investorim, ve vztahu k zahrani¢i v8ak bude limitujici. Z toho divodu se pfipusténi
vzniku vicestupiiové centralni evidence cennych papird v blizkém casovém horizontu
jevi jako nezbytné.

Zakotveni zasady nepiimé komunikace s centrdlnim depozitdifem patii
bezpochyby k tém zméndm nové pravni Upravy, jejiz dopady pociti zejména vlastnici
zaknihovanych cennych papirli. Ke konstruovani centralniho depozitaie na ucastnickém
principu ptikrocil zdkonodarce motivovan snahou zvysit bezpecnost centralni evidence
cennych papirt. Jakkoli je omezeny piistup charakteristicky i pro zahrani¢ni centralni
depozitare, zvoleny model vzbuzuje nejednu pochybnost. Domnivam se, ze k dosazeni
uvedeného cile by bylo ucelnéjsi, kdyby centralni depozitar vedl pouze Gty zakaznikd.
V takovém piipadé by pouze majitelé téchto ucth byli opravnéni komunikovat

s centralnim depozitafem, ¢imz by se dosahlo kyZen¢ho ztzeni piistupu do evidence.

79



Mnoho by se nezmeénilo ani pro vlastniky zaknihovanych cennych papirti evidovanych
v evidenci vedené Stfediskem cennych papirt, jejichz ucty centralni depozitat
prevezme. Pouze misto smlouvy s tcastnikem centrdlniho depozitafe o predavani
ptikazl by byli povinni uzaviit smlouvu s majitelem tctu zékaznikti o tschové.

Ma-li cesky kapitalovy trh obstat v globalni soutézi o tuzemské 1 zahrani¢ni
investory, musi byt schopen nabidnout jak standardni a kompatibilni infrastrukturu, tak
odpovidajici legislativni ramec poskytujici dostate¢nou pravni jistotu tcastnikiim trhu.
Platna pravni uprava zaknihovanych cennych papiri a vedeni jejich evidence zatim
vykazuje vétsi ¢i mens$i nedostatky v obou zminovanych ohledech. Centralni evidence
cennych papiri nevyhovuje pro vsechny problémy podrobné rozebrané v této praci,
zejména pak pro jiz prekonané pojeti vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri.
Z hlediska priblizeni se standardim vyspélych kapitdlovych trhi se proto jako
perspektivngjsi jevi samostatna evidence investi¢nich nastrojd, kterou vedou opravnéné
osoby nikoliv ze zdkona, nybrz na zaklad¢ specifického pravniho vztahu k ur¢itému
investicnimu nastroji. Domnivam se, Ze pravé jeji konstrukce umozni, aby
i1 v tuzemskych podminkadch ¢asem vznikly vicestupfiové evidence cennych papiri
fungujici na principu nepiimé drzby cennych papiri v podobé, v jaké existuji
v zahranici.

Uprava koliznich otazek prava cennych papird dosud zlstavala stranou
legislativniho z&jmu, proto nepiekvapi, Ze uspokojivy neni ani platny pravni ramec
ochrany narokl investori ve vztazich s mezinarodnim prvkem. Ackoliv se
o zaknihovanych cennych papirech v pojeti zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu
dosud nedd bez dal$iho hovofit jako o cennych papirech drzenych prostfednictvim
zprostiedkovatele, pomérné¢ Siroké formulace tohoto pojmu v komunitarnich
a mezindrodnich harmonizacnich pfedpisech jsou na Ceské zaknihované cenné papiry
aplikovatelné jiz nyni. V tomto ohledu se domnivam, Ze pfijeti pfisluSnych koliznich
norem je podminkou sine qua non konkurenceschopnosti tuzemského kapitalového trhu

a mélo by patiit k aktualnim legislativnim prioritdm.

80



