UNIVERZITA KARLOVA V PRAZE

Pravnicka fakulta

Katedra finan¢niho préva a finan¢ni védy

Aktualni pravni problematika
zaknihovanych cennych papiri v Ceské

republice

Diplomové prace

Aneta Valentova

Vedouci diplomové prace:

JUDr. Petr Kotéb Praha, prosinec 2009



r

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem pfedkladanou diplomovou préaci vypracovala samostatné za pouziti
zdroju a literatury v ni uvedenych.

V Praze 16. prosince 2009 Aneta Valentova



Podékovani

Rada bych timto podékovala vedoucimu mé diplomové prace panu JUDr. Petru
Kotabovi za cenné piipominky a i€¢innou pomoc pii zpracovani této prace.

V Praze 16. prosince 2009 Aneta Valentova



Obsah

UVOUIN ...ttt en s 6
1 Zaknihované Cenné PaAPITY ......cceeeuieriieiiiieiieeie ettt ettt e 9
1.1 Pojem, VZNiK @ VIVO] coueeeiiiiiieie e 9
1.1.1 Cenny papir — teoreticko-pravni vymezeni pojmu; prava spojena s cennym
021 011 (<) 1 0 USRS 9
Vznik a vyvoj cennych papirtl.......coovevieiiieriiiiieeiecieeee e 11
Zakonna definice pojmil cenny a zaknihovany cenny papir v ¢eském pravnim
radu; zastupitelnost cennych papirt.........cccceevevieriierciienieniieeneeeie e 14
1.2 Prameny pravid UPravy .......oooieoiiiiiiiieeeeeee ettt 16
1.3 Vydavani zaknihovanych cennych papirti.........ccoceevieviieniieniieniieeieeeeee, 18
1.4 Ptemény podoby cennych papirli.........cccceevieviiiiiiiniiiiiiiieeee e, 19
1.4.1 Pfeména listinného cenného papiru na zaknihovany...........cccceceevvenireneenen. 20
1.4.2 Pteména zaknihovaného cenného papiru na listinny ..........ccceeveeeivenieencennee. 21
1.5 ImoDbiliZované CEeNNE PaAPITY .....c.evcvierrieeiiieiieeie ettt 22

2 Evidence zaknihovanych cennych papirti v Ceské republice: od Strediska cennych
papiri k centralnimu depozZitafi..........cceeeevvieeiiieeiiieeiee e 25

2.1

2.1.1
2.2
23
24
2.5

Obecné k systémiim vedeni evidence cennych papirt: role centralnich

depozitafi v zahranicnich jurisdikcich a neptima drzba cennych papira........ 25
Fiduciarni opatrovani cennych papirt ........ccccceevuieeiienieniieenieeie e 26
Zakladni rysy evidence vedené Stiediskem cennych papirti.........ccccceceeveeneee 28
Vychodiska a cile nové pravni upravy kapitdlového trhu...........c.cccvvenvennnne. 30
Ptechodné ustanoveni § 202 odst. 1 ZPKT a jeho vyklad......c.ccoovveniinenne. 32
Postup pfi prebirani evidenci vedenych Stiediskem cennych papirti centralnim
4[5 010721 1 (=) 1 1 DRSSPSR 34

3 Evidence investi¢nich néstroji podle zakona o podnikani na kapitadlovém trhu.... 40

3.1

3.1.1
3.1.2
3.1.3
3.2

3.2.1
3.2.2
323

3.3
3.4
3.4.1
34.2

Druhy evidenci investi€nich nastrojil .........ccoeceevieiiiiiieniiieeeeeeeeeee, 40
Centralni evidence cennych papirli.........ccccveeeieviieiiieiiienieeieeee e 42
Samostatna evidence investi€nich nastrojli..........ccccecvevieniiiiniinenicnicneeee 44
EVIAENCE ©IMISE ....euviiiiiiieiiiieicstertcetce ettt 48
K osobam vedoucim evidenci investicnich nastrojl..........ccccceeveeeveenieeneennee. 49
Centralni depozitaf cennych papirt ........cccveeveeiiieniieiiieniecieeee e 50
UCASNICKY PIANCID +.voveveveeeeeeee et 53
Dalsi osoby opravnéné vést evidenci investi¢nich nastroji: obchodnici

s cennymi papiry a investiéni SPOIECNOSTI.......uevveeriiiiiieniieiieeieeieeee e 55
Pravni vztahy vznikajici pfi vedeni evidence investi¢nich nastrojt................ 57
Zaknihovany cenny papir v evidenci investi¢nich néstrojl...........ccceeceeeneennee. 60
K vlastnickému pravu k zaknihovanému cennému papiru a jeho prevodu......60
Obsah zaknihovani a tidaje evidované na majetkovych Gctech...............c...... 61



343 Pravni povaha zapist do evidence zaknihovanych cennych papirt ................ 62

4 Cenné papiry v mezindrodnim pravu SOUKIomeEm..........coecueeviiinieenieniienieeieeens 65
4.1 Ptima a zprosttedkovana drzba cennych papirii ........ccceeveeeeiieniiiiieniieceee. 65
4.2 Cenné papiry v pravnich vztazich s mezinarodnim prvkem..........ccccoceeennen. 67
421 Urceni 10ZhodN€ho Prava.........ceoeiieiiiiiiiiiieeiieee e 67
4.2.2  Vegcny statut cennych papirt: lex rei sitae, look-through approach a metoda

PRIMA ..o ettt et ettt seesaeeseenseensesneenseas 68
4.3 Problematika zprostfedkované drzenych cennych papirti v komunitarnim

A MEZINATOANIM PIAVU ..evviiieiiieeiiee ettt ettt e e e v e e eaveeesareeesareeenens 71
4.4 Cenné papiry v ¢eském mezinarodnim pravu soukromém.............cccceeeeveennenn. 74
ZIAVETCIN ...ttt ettt et e b e et ae e e a e bt ea bt e bt ea e e bt e sab e e bt e sat e e bt e nhbeebeens 77
Seznam pouzZitych ZKIatek .........coceviiiiiiiiiiiiiiiice e 81
POUZItA TIEETALUIA ......eieiiiieiecietee ettt ees 82
SUIMIMATY ..ttt sttt et s e et san e et esan e e teesaneeaneesanes 85
KIICOVA SIOVA / KE@YWOIS ... .viiiiiieiiiiiieiieciie ettt ettt sbeebeessseensaeas 88



Uvodem

Rozsahla rekodifikace prava kapitalového trhu, provedenda v dubnu 2004
v souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie, piinesla fadu zmén také do
pravni upravy zaknihovanych cennych papirti. Za zménu zasadni povahy lze oznacit
zejména novou koncepci vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri piedstavenou
zakonem ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Céaste¢né decentralizovana
evidence, jeZ poprvé v kratké historii ¢eského kapitdlového trhu pocitala také se
zfizovanim U¢td cennych papirG pro jinou osobu nez jejich vlastnika, méla nahradit
v mnohych ohledech pifekonanou evidenci zaknihovanych cennych papiri vedenou
Stediskem cennych papirt. Avsak v disledku pratahti provazejicich vznik centralniho
depozitare, subjektu ze zdkona povéteného vedenim nové evidence, nedoslo prozatim
k jejimu konstituovani. Vice jak pét let od nabyti U¢innosti zdkona o podnikani na
kapitdlovém trhu jsou zaknihované cenné papiry stile vedeny v evidenci Stiediska
cennych papirt podle zruSenych ustanoveni Hlavy IV zdkona ¢&.591/1992 Sb.,
o cennych papirech, ve znéni ¢inném do 30. dubna 2004.

Ohlasy provazejici ptijeti nové pravni upravy zaknihovanych cennych papirt
nebyly kladné. Zakonodarci byla vytykdna zdsadni nepromysSlenost a neprovazanost
jednotlivych ustanoveni upravujicich vedeni evidence, Casto také logické nepiesnosti
a chyby. Rada z téchto vytek byla posléze reflektovana Eetnymi novelizacemi zakona
o podnikédni na kapitalovém trhu, nékteré sporné aspekty vSak zlstaly i ptes celkové
zkvalitnéni predmétné pravni Upravy nezménény. Odbornad literatura zabyvajici se
novym pojetim vedeni evidence zaknihovanych cennych papirti neni rozsahld. Navic
byla vesmés psana kratce po pfijeti nové reglementace, nereflektuje tudiz legislativni
zmeény, k nimz v oboru mezitim doslo — nékteré zdvéry a hodnoceni se v podminkéch
platného préava jiz neuplatni, naopak novelizace vyvolaly nové pravni otazky.

Cilem této diplomové prace je popsanou mezeru v pravnické literatuie alespon
CasteCn¢ zaplnit a poskytnout Cctenafi komplexni rozbor platné pravni upravy
zaknihovanych cennych papird v eském pravu. Domnivdm se pfitom, Ze potieba
podrobné analyzy je o to aktualngjs$i, vezmeme-li v Gvahu, ze po letech napjatého
o¢ekavani doslo v srpnu tohoto roku ke zfizeni centralniho depozitafe cennych papirt,

pricemz spusténi nové evidence zaknihovanych cennych papiri Ize ocekavat



v zavislosti na pripravenosti ucastnikti kapitdlového trhu jiz v prabéhu roku 2010.

Prace je rozdélena do ¢tyt obsahové na sebe navazujicich kapitol. Kapitola prvni
je vénovana obecnym otdzkach zaknihovanych cennych papird, zejména teoreticko-
pravni podstaté institutu, kvalifikaci subjektivnich prdv s nim spojenych, vydavéni
zaknihovaného cenného papiru a procesu premény jeho podoby.

Druha a treti kapitola se zabyvaji pravni problematikou evidence zaknihovanych
cennych papirti v ¢eském pravu. Rozbor platné pravni Upravy zafind kratkou exkurzi
mapujici historii a principy fungovani centralnich depozitafii v zahranici, pozornost je
zejména veénovana nepfimé drzbé cennych papird a tzv. fiducidrnimu vlastnictvi
cennych papird. Vzhledem k tomu, ze pravé systémy nepifimé drzby se zakonodarce
inspiroval pfi konstruovani nové pravni upravy evidence zaknihovanych cennych
papirli, je znalost téchto instituti klicovd pro pochopeni a kritické zhodnoceni nové
reglementace. Prace dale stru¢né rozebird postaveni Stfediska cennych papirt na
kapitdlovém trhu a zékladni charakteristiku jim vedené evidence zaknihovanych
cennych papirl, pficemz zdlraznuje ty problematické aspekty evidence, které vedly
zakonodarce k pfesvédceni o nutnosti jeji elementarni promény. Podrobny vyklad je
vénovan prechodnému ustanoveni § 202 odst. 1 zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich ptedpisi, jeho interpretacnim uskalim a postupu
pii ptebirani evidenci vedenych Stiediskem cennych papirti centralnim depozitdfem
cennych papira.

Novému systému evidence investicnich nastrojii zahrnujiciho také evidence
zaknihovanych cennych papirii se podrobné vénuje kapitola tieti. Vyklad je rozdélen do
¢tyt podkapitol pojednavajicich o jednotlivych aspektech systému. Zacind pojednanim
o druzich a struktufe evidence investi¢nich ndstroji, déale se zabyva osobami
opravnénymi vést nckterou zevidenci, pravnimi vztahy vznikajicimi pfi vedeni
evidence, a je zakonen analyzou vlastniho procesu zaknihovani cenného papiru
v prislusné evidenci a jeho tskalimi. Jakkoliv neni cilem této prace podrobnéji pojednat
o pravni upravé evidence zaknihovanych cennych papiri v pojeti Hlavy IV zdkona
€. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni U¢inném do 30. dubna 2004, nelze
prehlédnout, Ze nova reglementace z této upravy v mnoha ohledech vychazi. Proto tam,
kde komparace miize napomoci lepSimu pochopeni umyslu zdkonodarce a odpovidajici

interpretaci konkrétniho ustanoveni, byva pojednano také o dosavadnim legislativnim



feSeni konkrétniho problému.

Kone¢né¢ ctvrtd a zavéreCna kapitola této prace uvede cCtendfe do slozité
a v ¢eském pravu dosud nedostatecné upravené problematiky pieshranicnich obchodi
s cennymi papiry a seznami jej se zakladnimi zplsoby feSeni souvisejicich kolizné-
pravnich otazek v ¢eském, komunitdrnim a mezinarodnim pravu.

Text diplomové prace byl ukoncen podle pravniho a faktického stavu ke dni

11. prosince 2009.



Zaknihované cenné papiry
1.1  Pojem, vznik a vyvoj

Pocatek uzivani pojmu cenny papir se historicky poji s kvalitativni zménou
pravniho charakteru nékterych listin. Listiny, pivodné slouzici pouze jako dikazni
prostiedek o existenci urCitych druhii pradvnich vztaht, pocaly byt s danym pravnim
vztahem natolik tésné spjaté, Ze piisluSny pravni vztah vznikal teprve vystavenim
pfislusné listiny, jen jejim prostfednictvim mohla byt prava ztakového vztahu
vykonavana nebo prevedena a konecné pouze vracenim listiny dluznikovi takovy vztah
zanikal. Teorie v této souvislosti hovofi o tzv. materializaci dot¢enych pravnich vztaht
a 0 zmén¢ formaln¢ pravniho vyznamu takovych listin na hmotné pravni.' Pro skupinu
listin, jimZ byla spole¢na vySe popsand inkorporace ur¢ité¢ho subjektivniho majetkového

prava do listiny, se zac¢alo zdhy pouzivat terminu cenné papiry.

1.1.1 Cenny papir — teoreticko-pravni vymezeni pojmu; prava spojena
s cennym papirem

Cenné papiry se historicky vyvinuly jako cenné papiry listinné. Rané definice
pojmu cenného papiru se tak soustfed’ovaly na charakterizovani cenné¢ho papiru skrz
tésné sepéti urcitého subjektivniho prava s existenci hmotného substratu, nejcastéji
listiny. S rozvojem vypocetni techniky doslo v oblasti cennych papird k novému
fenoménu, k tzv. dematerializaci, tedy k odstranéni hmotného substratu cenného papiru.
Nésledkem dematerializace neni existence subjektivniho prava jiz vice zavisld na
fyzické existenci listiny, ale poji se se zaznamem v zakonem stanovené evidenci.
Majitel dematerializovaného cenného papiru obdrzi pouze vypis z evidence - jde vSak
o listinu majici Cisté formdlné-pravni vyznam; za cenny papir lze povazovat jediné
samotny zéapis v evidenci. V tradiénim pojeti je existence hmotné¢ho substratu
povazovana za bezpodmine¢ny znak kazdého cenného papiru, dematerializované cenné
papiry vsak tento znak postradaji. Je proto predmétem odborné diskuze, zda cenné
papiry vtakové podob& Ize vlbec jeSté za cenné papiry povazovat, ¢i zda

dematerializaci doSlo k natolik zésadni zméné jejich podstaty, Ze se nejedna jiz

' Pribyl, Z. Zaklady prava cennych papird. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasni¢ka, 1995, s. 7.



o totoZzny pravni institut.”

V literatufe se setkdvame s mnoha pokusy obecné definovat pojem cenného
papiru; zaroven vSak fada autorti poukazuje na obtize s takovymi definicemi spojené,
zejména na nemoznost postihnout jedinou definici vSechny podoby, formy a druhy
cennych papiri. Tradiéné se vyvinuly dva pfistupy v nazirani na to, které listiny je
mozné povazovat za cenné papiry. V soucasnosti prevazujicim je tzv. ,Sir§i pojeti
cenného papiru®, jez za cenny papir povazuje takovou listinu, ,,s niz je spjato néjaké
subjektivni soukromé majetkové pravo a to takovym zplsobem, Ze pravé jen touto
listinou se toto pravo pievadi, vykonava, zanika a nékdy i zaklada.® PredloZeni ¢i
drZeni listiny je tedy kli¢ové pro vykon prava s listinou spojeného.* MenSinové uzsi
pojeti pak za cenné papiry povazuje pouze takové listiny, u nichz je pravo pievoditelné
pouze specifickym zplisobem, a to pfedanim cenného papiru nebo predanim spojenym
s indosaci. V tomto pojeti jsou za cenné papiry oznaCovany pouze tzv. cenné papiry
cirkula¢ni (jinak nazyvané téz skriptury), tedy cenné papiry zné&jici na doruditele ¢i na
fad. Cenné papiry na jméno pak tento smér oznacuje za ,listiny podobné cennym
papirim.*® Lze shrnout, ze v soucasné Ceské pravni védé prevlada nazor, Zze cennym
papirem se rozumi ,pisemny projev vile (skripturni akt), se kterym je spojeno
subjektivni pravo takovym zpisobem, ze dispozice stimto pravem je mozna jen
soucasné spolu s dispozici se skripturnim aktem®° pficemZ nosi¢em takového
skripturniho aktu muze byt tradicné listina, ale izaznam v elektronické evidenci
dematerializovanych cennych papirti.

Subjektivni pravo inkorporované do nosice skripturniho aktu mize mit rizny

charakter dle konkrétniho druhu cenného papiru,” a ackoliv obvykle sdili osud svého

? Piibyl v této souvislosti uvadi ptiklad némecké pravni védy, ktera pro zaknihované cenné papiry zacala
na konci Sedesatych let minulého stoleti pouZzivat termin ,,cenna prava“. Viz Pribyl, Z. Zéklady prava
cennych papirt. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasnicka, 1995, s. 37.

* Pribyl, Z. Zaklady prava cennych papirti. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasnitka, 1995, s. 9.

* D&di¢ poukazuje na dvé uskali sirsiho pojeti. Jako prvni uskali vidi to, Ze u n&kterych cennych papira
neni vykon prava z cenného papiru nutné vazan na predlozeni listiny, ale mize se pojit i k jiné pravni
skutecnosti (napf. akcie na jméno). Druh¢ uskali $irsiho pojeti vidi Dédi¢ v tom, ze mohou existovat
prava, jez zékon jinak spojuje s cennym papirem, i pfed vydanim dané¢ho cenného papiru (napf. u akcii ¢i
zatimnich listt). Viz Dédic, J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 19.

> Dédic, J. a kol. Pravo cennych papirii a kapitalového trhu. Praha : Prospektrum, 1999, s. 32.

% Dédic, J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 20.

7 Pravem inkorporovanym do cenného papiru mize byt pravo zavazkové, pravo vécné — zejména
vlastnické, popf. i zastavni, ¢i pravo tcasti na podnikani nebo na majetku; vzdy se vSak jedna o pravo
soukromopravni povahy. Podle charakteru prava do cenného papiru vtéleného pak napt. Dédi¢ tidi cenné
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nosice, mize byt v nékterych ptipadech prevoditelné i samostatné (napf. nékterd prava
spojena s akciemi). Od prava vtéleného do cenného papiru (Casto uzivanym obratem je
»pravo z cenného papiru®) je tteba odlisit subjektivni pravo k cennému papiru jako
k majetkové hodnoté. Pravni povaha této majetkové hodnoty zlstavala v ceskému pravu
po urcitou dobu spornd; zatimco listinné cenné papiry byly povazovany za véc movitou,
zaknihované cenné papiry byly pro neexistenci fyzického nosice klasifikovany jako jina
majetkova hodnota, popt. jako pravo. Tento stav vedl k tomu, ze bylo problematické
bez dalSiho oznalit subjektivni pravo k cennému papiru jako pravo vlastnické.
Jednoznacnou odpovéd’ pfinesla az novela zdkona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech,
provedena zdkonem ¢. 362/2000 Sb. Podle novelizovaného ustanoveni § 1 odst. 2
zdkona se na cenné papiry vztahuji ustanoveni o vécech movitych, nestanovi-li zdkon
o cennych papirech nebo zvlastni pravni ptedpis jinak. Z toho vyplyva, ze dispozice
s cennym papirem ma formu dispozice s movitou véci a pravo k cennému papiru je
pravem vécnym a absolutnim, chranénym obdobné jako pravo vlastnické.® V zakoné
o podnikéni na kapitadlovém trhu pfijatém v roce 2004 pak zakonodarce upustil od dosud
pouzivaného terminu ,,majitel cenného papiru® a nahradil jej pojmem ,,vlastnik cenného
papiru“, pojmem korespondujicim s terminologii obcanského zakoniku, ktery hovorii
o vlastnikovi véci.” Na zavér zbyva podotknout, Ze pojeti cennych papirti jako véci
movitych je obvyklé také v zahrani¢nich pravnich tadech a drzi se jej i navrh nového
obcanského zakoniku, jenz cenné papiry systematicky fadi do hlavy ¢tvrté upravujici

véci a jejich rozdéleni."
1.1.2 Vznik a vyvoj cennych papiri

Vznik a vyvoj jednotlivych druhi cennych papirG vzdy pfirozené odrazel

potteby konkrétniho typu obchodniho vztahu, jenz mél dany cenny papir ulehcit,

papiry na papiry vécnépravni, obligaéni a podilnické. Vice viz Dedic, J. a kol. Pravo cennych papiri
a kapitalového trhu. Praha : Prospektrum, 1999, s. 46-47.

8 Svestka, J., Spacil, J., Skarovd, M., Hulmdk, M. a kol. Ob&ansky zakonik I. §1-459. Komentaf.

1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2008, s. 583; Kotasek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho
prava. Pravo cennych papirti. 4. vydéni. Praha : C. H. Beck, 2005, s. 20-21.

? Vlddni navrh zikona o podnikani na kapitdlovém trhu : Divodovd zprava : Obecnd ¢dst, bod 2.5
[online]. 2003 [cit. 2009-11-21]. Snémovni tisk ¢. 522/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O0=4&CT=522&CT1=0>.

' Viddni navrh obéanského zdkonitku [online]. 2009 [cit. 2009-11-29]. Dostupny z WWW:
<http://obcanskyzakonik.justice.cz/tinymce-
storage/files/Vladni_navrh obcanskeho zakoniku LRV 090430 final s%20obsahem.pdf>.
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a hospodarsko-politicky kontext daného historického obdobi. I pfes riiznorodost potieb
obchodniho styku Ize dle Ptibyla najit zdkladni potfebu spolec¢nou vSem obchodnim
vztahtim, a to snadné, rychlé a bezpecné premistovani penéznich prostiedkt.' Dédic
zdaraziiuje pravni funkci cennych papirti, soud¢, ze ,.konkrétni druhy cennych papir
vznikaly za ucelem urychleni ob&huschopnosti subjektivnich prav a zvySeni pravni
jistoty a bezpecnosti t¢astniki soukromopravnich vztaht. '

Prvni pfedchidce cennych papirti lze nalézt jiz ve starovéku, a to v podobé
jednoduchych poukazek ¢i potvrzeni, v nichz dluznici uznavaji sviij zavazek vuci
vétiteli. Formalizované fimské pravo rozvoji cennych papirG spiSe branilo, zato ve
sttedovéku jiz dochédzi k vyrazngjSimu rozsifeni okruhu listin spjatych sur¢itym
narokem. Nemaly vliv na tomto vyvoji mély jednak kiiZzové vypravy a s nimi spojena
potfeba nobility zajistit si finan¢ni prostiedky kjejich vedeni (naptf. vydévanim
dluhopistt v podob¢ tzv. generalnich uvérovych listil), jednak souvisejici rozmach
mezinarodniho obchodu a bankovnictvi.

Za prvni skuteéné cenné papiry jsou nicméné Casto povazovany aZz sménky,"
vyvinuté béhem 12. stoleti v obchodni praxi severoitalskych méstskych republik.
O néco mladsim instrumentem je pak Sek (poukazy pravni povahou piibuzné Sekiim se
poprvé objevuji v némeckych knizectvich 13. stoleti). Doba vyznamnych zdmotskych
objevt 15. a 16. stoleti pak pfirozené stimulovala vznik a vyvoj dispozi¢nich cennych
papirt jako skladi$tni list a konosament, reflektujici potieby vzriistajiciho teritoridlniho
zabéru mezindrodniho obchodu. Pravé v tomto obdobi byl pak dle obecného soudu
v hrubych rysech dokoncen vyvoj vétSiny cennych papir, s vyjimkou papiri
korporacnich. Ty se vyznamnéji uplatnily az s rozmachem prumyslové vyroby a byvaji
tak povazovany za nejmladsi typ cennych papirt.'

S nariistem objemu vydavanych cennych papirt byli investofi nuceni vyporadat
se s urCitymi specifiky obchodovani s listinnymi cennymi papiry. K dispozici s pravem
z cenného papiru bylo nutné takovy papir fyzicky ptedlozit, coz s sebou neslo rizika

spojena s moznou ztratou ¢i znicenim; majitelé své cenné papiry proto ¢im dal Castéji

" Pribyl, Z. Zéklady prava cennych papird. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasnitka, 1995, s. 16.
12 Dédic, J. a kol. Pravo cennych papirii a kapitalového trhu. Praha : Prospektrum, 1999, s. 29.
1 Dédic, J. a kol. Pravo cennych papiri a kapitalového trhu. Praha : Prospektrum, 1999, s. 29.
" Pribyl, Z. Zaklady prava cennych papird. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasni¢ka, 1995, s. 16.
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sv€fovali do Gschovy tfetim osobam."” Kromé vétsiho zabezpeceni cennych papirt vsak
uschova pfindSela dodatecné naklady a komplikovala vykon prav spojenych
s uschovanym papirem, zejména obchodovani s nim. Postupné tak dochazi k tomu, Ze
schovatel vystavuje majiteli potvrzeni o uschovani cenného papiru, jimz se majitel za
urcitych okolnosti mize prokazat a prostfednictvim né¢hoz muze pak i se svym cennym
papirem disponovat, aniz by tento cenny papir byl nucen z uschovy fyzicky vyzvednout.
Akceptovanim mySlenky, Ze cenny papir miiZze existovat ibez svého listinného
substratu, pokud je ten nahrazen zdznamem v urcité evidenci, byl pak u¢inén prvni krok
k dematerializaci cennych papirii. Nasledn¢ zacali ukladat jimi vydané listinné cenné
papiry sami emitenti; vyvoj ke zcela dematerializovanému cennému papiru byl pak
zavrSen v okamziku, kdy tito emitenti — zejména ve snaze snizit ndklady na tisk
a zabezpeceni - pfestali vydavat listinné cenné papiry uplné€ a jednotlivé emise pouze
zaznamenavali v jimi vedenych evidencich.

Rozvoj dematerializovanych cennych papiri je celosvétove spojovan s rozvojem
vypocetni techniky. V zahrani¢i se dematerializace prosadila piedev§im pii vydavani
vladnich cennych papirG a cennych papirt vefejnopravnich korporaci, neni pak uplné
typickéd pro emise cennych papirG vydavanych soukromopravnimi subjekty. V ¢eském
pravnim prostiedi bylo vydavani dematerializovanych cennych papirt (pod oznacenim
zaknihované cenné papiry) umoznéno zakonem o cennych papirech;'® v disledku
kuponové privatizace se pak zaknihované cenné papiry staly v Ceské republice
dominantni (jiZ kratce po nabyti ¢innosti zdkona o cennych papirech bylo ve Stredisku

o

cennych papiru ziizeno bezmala Sest miliont G¢th majiteld cennych papira'’).

13 Ztracené ¢i zniGené listinné cenné papiry Ize v sou¢asnosti nahradit prosttednictvim tzv. umofeni. Jde
nicméné o pomérné mlady institut: napt. ve francouzském pravu bylo umoteni cennych papiri umoznéno
az na konci 19. stoleti v souvislosti s tim, ze béhem tzv. povstani komunardid byla zni¢ena vétSina
cennych papiri v zemi. Viz Dédic, J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 88.

1 Elek, S. Nominee uéty a fiduciarni sprava cennych papirt.. Pravni rozhledy. 2002, rog. 10, &. 8, s. 360-
367.

Y Pauly, J. Komentét k zakonu o cennych papirech. Praha : Orac, 1998, s. 235.
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1.1.3 Zakonna definice pojmii cenny a zaknihovany cenny papir v ¢eském
pravnim radu; zastupitelnost cennych papiri

Cesky pravni tad, obdobné jako vétsina evropskych pravnich fadi, neobsahuje
obecné aplikovatelnou definici cenného papiru.'® Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, ve znéni pozd¢jSich piredpisti (dale také ,,zdkon o cennych papirech®
a,,ZCP®), jimz byla obecné¢ upravena problematika cennych papirti v ¢eském pravu,
pouze poskytuje demonstrativni vycet druhli cennych papirG. Na rozdil od pravni
upravy platné do 11. ¢ervence 2002, kdy byly za cenné papiry povazovany pouze ty
listiny, o nichz to pravni piedpis vyslovné prohlésil, mize byt v souasné dob¢ oznacen
jako cenny papir také instrument, jenz naplni vySe popsané teoreticko-pravni znaky
cenné¢ho papiru, ovSem bez nutnosti souasného uzndni za cenny papir v pravnim
ptedpisu. Takova regulace 1épe odpovidd pozadavkiim praxe: novy druh finanéniho
instrumentu s nalezitymi znaky nemusi c¢ekat na pravni kvalifikaci v legislativnim
procesu, nybrz automaticky podléha rezimu cennych papirt."

Névrh nového obcanského zakoniku, do néhoz ma byt dle zdméru do budoucna
vtélena obecnd Uprava cennych papirQ, upousti od dosud zastavaného pfistupu a legélni
definici cenného papiru obsahuje. V § 485 konkrétné stanovi, ze ,,cenny papir obsahuje
prava, kterd jsou s nim vzhledem k jeho povaze spojena takovym zptisobem, Ze je po
vydani cenného papiru nelze bez cenného papiru uplatnit.” V divodové zpravé autofi
navrhu upfesiiuji, ze jde o pojmové vymezeni opirajici se jednak o zavéry tuzemské
pravni doktriny, jednak o analyzu Svycarské, italské a ruské pravni upravy.”
Z teoreticko-pravniho hlediska se pouzité vymezeni hldsi — s urcitou modifikaci —
k SirSimu pojeti cenného papiru tak, jak bylo popsdno vysSe v této praci (viz oddil

1.1.1)2

'8 Definice obsazené v nékterych zakonech, napt. v § 1 zakona €. 219/1995 Sb., devizového zakona, ve
znéni pozdéjsich predpist, slouzi vyluéné pro ucely daného predpisu a nejsou obecné pouzitelné.

"% Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 10. zaii 2007 k vydavani cennych papirt neupravenych
eskym pravnim fadem. Véstnik CNB. 2007, &. 21, s. 3-5. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007 21 24207
540.pdf>.

2 Viddni ndvrh obcanského zdkoniku : Ditvodova zprava : k § 485 az 492 [online]. 2009 [cit. 2009-11-
29]. Dostupny z WWW: <http://obcanskyzakonik.justice.cz/tinymce-
storage/files/Duvodova_zprava OZ LRV 090430 final.pdf>.

21 Vliv zavéra J. D&dige na pouzitou legalni definici je jasné patrny. D&di¢ vzdy poukazoval na problém
klasického $irsiho pojeti cenného papiru, dle néhoz je ptedpokladem vykonu prava spojeného s cennym
papirem nutnost cenny papir pfedlozit, coz ale neni mozné tehdy, jsou-li ur¢ita prava spojena s cennym
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Na rozdil od obecné definice cenného papiru pojem zaknihovany cenny papir
v ¢eském platném pravu definovan je, a to v § 91 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich ptedpisit (dale také ,,zdkon o podnikéni na
kapitdlovém trhu* a ,,ZPKT*), jako zastupitelny listinny cenny papir, ktery byl nahrazen
zéapisem do zdkonem stanovené evidence. Zastupitelnymi cennymi papiry pak jsou dle
§ 2 ZCP cenné papiry stejného druhu vydané jednim emitentem ve stejné formé a stejné
podobé¢, pokud z nich vznikaji stejnd prava. Pozadavek shodnosti se tyka vSech aspektii
cenného papiru, tedy také napiiklad vySe vynosii ¢i doby splatnosti. Pauly rozliSuje
zastupitelnost obecnou a konkrétni. Obecnou zastupitelnosti rozumi to, Ze n¢které druhy
cennych papirii jsou zpusobilé byt nahrazeny jinymi cennymi papiry, aniz by se to
jakkoli dotklo napf. sféry majitele takovych cennych papiri. Za takto obecné
zastupitelné druhy cennych papirii pak povazuje typicky akcie, podilové listy, dluhopisy
a kupdny. Zastupitelnost konkrétni pak vyjadiuje podminky, za kterych je mozné urcity
konkrétni kus cenného papiru ve smyslu § 2 ZCP nahradit jinym konkrétnim kusem
cenného papiru.”

Za pravni Upravy platné do pfijeti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu bylo
mozné zaknihovat jen ty druhy cennych papirt, u nichz to zakon vyslovné pripoustél;
zastupitelnost cennych papird nebyla pro zaknihovani ze zdkona relevantni. Z cennych
papirtt mohly byt konkrétné zaknihovany akcie, poukazky na akcie, podilové listy,
dluhopisy, investi¢ni kupony, kupdny a opéni listy, tedy cenné papiry v zadsad¢ obecné
zastupitelné. V roviné konkrétni zastupitelnosti lze fici, Ze teoreticky bylo mozné
zaknihovat i cenné papiry nezastupitelné.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu s u¢innosti od 1. kvétna 2004 zrusil
taxativni vycet zaknihovatelnych druhii cennych papiri a explicitné stanovil, Ze
zaknihovat lze pouze cenné papiry zastupitelné. Nckteré komentdie k nové pravni
upraveé v této souvislosti poukazovaly na to, ze pti prebirani evidence zaknihovanych
cennych papiri od Stiediska cennych papiri muize nastat situace, kdy centralni
depozitat nebude moci prevzit urcitou cast evidence, a to pravé pro nezastupitelnost

cennych papirG v ni zaknihovanych.” Jako neodivodnéné oznacil takové obavy

papirem jeste pfed jeho vydanim. Tuto namitku definice obsazena v § 485 navrhu reflektuje.Viz Dédic,
J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 19.

22 Pauly, J. Komentat k zdkonu o cennych papirech. Praha : Orac, 1998, s. 20-21.

» Viz napt. Hart, J., Pihera, V. Nova pravni uprava kapitalového trhu. Pravni rozhledy. 2004, ro¢. 12,
¢. 11,s.415.
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napiiklad Pauly. Argumentoval tim, Ze prakticky dopad zmény pravni upravy neni
velky, a to proto, ze ackoliv za ptedchozi pravni pravy bylo zaknihovani jednotlivych
kust nezastupitelnych cennych papirt sice teoreticky mozné, dochézelo k nému pro

neprakti¢nost takového kroku pouze okrajové.*

SpiSe poukédzal na jiné uskali
diskutované legislativni zmény, a to na moznost, ze v disledku opusténi taxativniho
vyctu zaknihovatelnych cennych papird lze v budoucnu ocekavat také pozadavky na
zaknihovani dosud nestandardnich druhl zastupitelnych cennych papirti. Dle mého
nazoru nicméné existuje 1 dal$i divod, pro¢ zména legdlni definice zaknihovaného
cenné¢ho papiru neptfedstavuje z hlediska piebirani evidence centralnim depozitafem
vaznéjsi problém. Pozadavek na zastupitelnost zaknihovavanych cennych papirti vznasi
§ 91 ZPKT s tcinnosti od 1. kvétna 2004. Vztahnout stejny pozadavek na cenné papiry
jiz evidované ve Stiedisku cennych papirii na zakladé platného zaknihovani dle predeslé
pravni upravy by ve svém dusledku odporovalo tustavné zakotvenému zékazu
retroaktivity prava.” Dale, jelikoZ centralni depozitai bude evidenci zaknihovanych
cennych papirtt od Stfediska cennych papirii pouze piebirat a nikoliv pfedmétné cenné
papiry znovu zaknihovavat, nedomnivdm se, ze by pfipadnd nezastupitelnost jiz

evidovanych cennych papirt predstavovala piekazku prevzeti evidence.

1.2 Prameny prdavni upravy

Pravni uprava cennych papiri neni v ¢eském pravnim fadu vtélena do jediného
pravniho pfedpisu, ale je znacné roztiiSténa. Obecné otazky tykajici se cennych papirti
upravuje zakon o cennych papirech a obfansky a obchodni zdkonik, vymahani prav
souvisejicich s cennymi papiry se fidi ustanovenimi obc¢anského soudniho fadu.

Jednotlivé druhy cennych papirG pak upravuji jednak zvlastni zdkony (napt. zdkon

* Pauly doslova povazuje jiné nez ojedinélé zaknihovani nezastupitelnych kusti cennych papiri ze
samotné podstaty institutu zaknihovani za absurdni. Jako jedinou piedstavitelnou vyjimku, v jejimz
piipadé by davalo zaknihovani nezastupitelného cenného papiru smysl, uvadi pfipad tzv. zlatych akcii.
Jelikoz je v8ak zlata akcie povazovana z hlediska prava ES za nepfipustnou a jeji pravni Gprava

v dusledku toho za neaplikovatelnou, dovozuje, Ze nejde o vyjimku podstatnou. Viz Pauly, J. Jak
(ne)maji byt naptiste zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro¢. 144, ¢. 8, s. 861 a nasl.

2 74kaz retroaktivity pravnich norem vlastni &eskému pravnimu fadu dovodil Ustavni soud z &l. 1
Ustavy. Problematikou retroaktivitou se zabyval napt. v nalezu P1. US 21/96, v némz judikoval, Ze ,,Vnik
pravnich vztaht existujicich pied nabytim Gi¢innosti nové pravni normy, pravni naroky, které z téchto
vztahl vznikly, jakoZ i vykonané pravni ukony, se fidi zruSenou pravni normou (disledkem opacné
interpretace stietu pravnich norem by byla prava retroaktivita). Aplikuje se tady princip ochrany
minulych pravnich skute¢nosti, zejména pravnich konani.“ Viz P1. US 21/96, Sb.n.u. sv. 7, str. 87, také
¢. 63/1997 Sb.
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sméneény a Sekovy), jednak nékteré obecné zakony (piedevSim obchodni zdkonik
upravujici akcie, zatimni listy aj.). Z pravnich ptedpisi upravujicich fungovani
kapitalového trhu je ve vztahu k problematice zaknihovanych cennych papirt zasadni
zakon o podnikani na kapitalovém trhu.

Do zékona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpisi,
byla piivodn¢ vtélena jak obecna uprava cennych papiri a smluv o cennych papirech,
tak problematika vefejnopradvni regulace sluzeb poskytovanych na kapitadlovém trhu.
Cetné novely sméfujici jednak k harmonizaci &eského prava spravem ES, jednak
reflektujici vyvoj na kapitdlovém trhu samotném, vSak casem ukazaly slabiny zakona.
Teréem kritiky se stala piredevSim vlastni koncepce zédkona o cennych papirech, kdy
vjednom piedpisu byly upraveny soukromopravni i vefejnopravni aspekty dané
problematiky, jakozto i vzristajici neptehlednost a obtiznd srozumitelnost predpisu.”®

Popsané slabiny stavajici pravni Gpravy mélo vyfesit pfijeti zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Novy zdkon komplexné upravil poskytovani
sluZzeb v oblasti kapitadlového trhu a nahradil tak podstatnou ¢ast zdkona o cennych
papirech, z n¢hoz v podstaté ponechal pouze obecnd ustanoveni tykajici se cennych
papirti a déale ¢ast vénovanou upravé smluv o cennych papirech s tim, ze obé bude
vyhledové upraveno v novém obc¢anském zakoniku.” Ziejmé nejvyraznéjsi zménou,
kterou novy zakon pfinesl, pak byla nova koncepce vedeni evidenci investi¢nich
nastrojii. Zakon ptedjimal vznik nového subjektu — centrdlniho depozitaie, ktery mél
nahradit Stfedisko cennych papiri a vést evidenci investicnich néstroji za odliSnych
podminek, nez jak byla vedena Stfediskem cennych papirti. AvSak vzhledem k tomu, ze
ani vice jak pét let po ucinnosti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu® nezahajil
centrdlni depozitaf ¢innost spocivajici ve vedeni centralni evidence cennych papirt,
pfetrvavd prozatim v platném pravu kuriézni situace, kdy na zakladé¢ ustanoveni

§ 202 odst. 1 ZPKT vede evidenci zaknihovanych aimobilizovanych papird nadale

 Viddni navrh zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu : Ditvodovd zprdva : Obecna &ast, bod 1.3.1.
[online]. 2003 [cit. 2009-11-21]. Snémovni tisk ¢. 522/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O0=4&CT=522&CT1=0>.

" Dle navrhu nového ob&anského zakoniku by obecné otazky tykajici se cennych papiri mél nadale
upravovat § 485 a nasl. zakoniku, upravu jednotlivych smluv o cennych papirech by pak bylo mozno
nalézt pod konkrétnim smluvnim typem. Viddni navrh obcanského zakoniku [online]. 2009 [cit. 2009-11-
29]. Dostupny z WWW: <http://obcanskyzakonik.justice.cz/tinymce-
storage/files/Vladni_navrh obcanskeho zakoniku LRV 090430 final s%20obsahem.pdf>.

¥ Zakon o podnikani na kapitilovém trhu nabyl u¢innosti dne 1. kvétna 2004, v den shodny s dnem
ptistoupeni Ceské republiky k Evropské unii.
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Stiedisko cennych papiri podle zrusené Hlavy IV =zakona o cennych papirech

(podrobnéji k prechodnému ustanoveni § 202 odst. 1 ZPKT viz podkapitola 1.9).

1.3 Vyddvani zaknihovanych cennych papiri

Jako vydavani cenného papiru oznacuje pravni teorie proces, béhem néhoz se
pisemny projev vile stdva cennym papirem. Vyznam urceni okamziku vydani cenného
papiru je znac¢ny, nebot’ az v ten moment dochazi ke vzniku prav a povinnosti z cenného
papiru.

Existuji v zasad€¢ dva ndzory na to, které pravni skutecnosti vedou ke vzniku
prav a povinnosti z cenného papiru. Zastanci tzv. kreacni teorie povazuji za rozhodujici
jednostranny pravni ukon, tedy vystaveni cenného papiru, dle zastanct tzv. smluvni
teorie jsou prava a povinnosti z cenného papiru zalozeny az smlouvou o vydani cenného
papiru uzavienou mezi vystavcem a prvnim nabyvatelem cenného papiru. Lze fici, Ze
smluvni teorie poskytuje vétsi ochranu emitentovi cenného papiru, jelikoz prava
a povinnosti nevznikaji z emitentova pisemného projevu vile bez dalSiho, nybrz je
jejich vznik podminén pfedanim vystaveného cenného papiru prvnimu nabyvateli. Ze
smluvni teorie, resp. z jeji modifikace, vychazi i platna ¢eska pravni Gprava.”

Vydévani cennych papiri v platném pravu upravuje § 5 zdkona o cennych
papirech. Stanovi, Ze cenny papir je platné¢ vydan dnem, kdy splni vSechny naleZitosti
pro n¢j zakonem stanovené a kdy se v souladu se zdkonem stanovenym zptisobem stane
majetkem prvniho nabyvatele - listinné cenné papiry jsou proto vydany okamzikem
jejich ptfedani prvnimu nabyvateli, zaknihované pak okamZzikem zdpisu na pfislusny
ucet vedeny v centralni evidenci cennych papirii. Dle § 5 odst. 4 ZCP je platn¢ vydan
iten cenny papir, pfi jehoz vydavani byly poruSeny nalezitosti postupu nebo ktery se
nestal zdkonem predepsanym zpusobem majetkem prvniho nabyvatele, a to za
podminky, Ze byl jeho prvni, ¢i kterykoliv dal$i, nabyvatel v dobré¢ vite, Ze nabyva
radn€ vydany cenny papir.

Nalezitostmi postupu emitenta pti vydavani zaknihovanych cennych papirti se
alespoil v zdkladnich aspektech diive zabyval § 5 odst. 4 az 6 ZCP, ve znéni u¢inném

do 30. dubna 2004. Ustanoveni byla zruSena zakonem ¢. 257/2004 Sb., aniZ by ovSem

¥ Kotdsek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt. 4. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2005, s. 67-70.
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byla dana problematika upravena zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu. Postup pii
vydavani zaknihovaného cenného papiru tak v soucasnosti podrobné upravuje pouze
¢l. 36 Provozniho fadu Stiediska cennych papirti, upravit jej bude muset v rdmci svého
provozniho fadu také centralni depozitai cennych papird.*® Vzhledem k povaze
zaknihovaného cenného papiru, jehoz konstituovani je t€sn¢ spjato s provedenim zapisu
v centralni evidenci, se domnivadm, Ze zvolené feSeni, kdy je postup pii vydavani
zaknihovaného cenného papiru bez dalSiho ponechan regulaci provoznimu piedpisu,
neni optimalni. Vhodnéjsi by jisté bylo, pokud by existoval alespoit minimalni zdkonny
ramec regulujici postup emitenta a centralniho depozitate pti vydavani zaknihovanych
cennych papira tak, jak tomu bylo pfed ucinnosti zdkona o podnikani na kapitadlovém
trhu.

Zavérem bych rada zdlraznila, Ze ode dne vydani cenného papiru je nutné odlisit
datum emise cenného papiru, jez oznacuje den, kdy mize dojit k vydani cenného papiru
prvnimu nabyvateli, popi. k pfipsdni cenného papiru na piislusny ucet. Pojem emise
totiz zdkon o cennych papirech uzivé nikoliv jako ekvivalent k pojmu vydani cenné¢ho
papiru, ale jako oznaceni pro soubor vzajemn¢ zastupitelnych cennych papirti vydanych

emitentem na zaklad¢ jednoho rozhodnuti.

1.4  Piemény podoby cennych papiri

Podoba, vniz byl cenny papir emitovan, nemusi byt definitivni: zikon
o podnikéni na kapitdlovém trhu umoziuje emitentovi iniciovat pfeménu vydanych
zaknihovanych cennych papirti na listinné a naopak. Podrobnou upravou obou typl
premén se zabyvaji § 112 az 114 zakona, pfi¢emz jde o upravu Caste¢né pievzatou ze
zékona o cennych papirech (k problematice plné aplikovatelnosti § 112 az 114 ZPKT
pted zahdjenim ¢innosti centralniho depozitare viz podkapitola 1.9).

Pteména podoby se tyka pouze zastupitelnych cennych papirti, protoze jen ty
mohou byt — dle platné pravni upravy — nahrazeny zapisem do centrdlni evidence
cennych papird. Nékteré zvlastni zakony dale predepisuji, ze urcité cenné papiry mohou

byt vydavany pouze v zdkonem dané podobé — napi. podle pojistovaciho zékona je

3% Provozni #ad Centralniho depozitafe cennych papiri, a.s., schvaleny CNB 14. srpna 2009, upravuje
postup emitentd pii vydavani zaknihovanych cennych papirt v ¢€l. 32. Viz Centralni depozitar cennych
papiri, a.s. Provozni ¥ad [online]. 2009 [cit. 2009-11-30]. Dostupny z WWW:
<http://www.centraldepository.czZCDCP_downloads/Rules Regulation/CZ/CDCP_provozni_rad.pdf>.
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tuzemska pojiStovna zalozend jako akciova spolecnost opravnéna vydavat akcie,
snimiz je spojené hlasovaci pravo, pouze v zaknihované podobé.”' V takovychto
ptipadech zakonem ptedepsanou podobu cennych papirti zménit nelze.

Ackoliv zédkon explicitné nestanovi, zda lze pfistoupit k pfeméné podoby pouze
celé emise, podrobny rozbor predmétnych ustanoveni (napt. § 112 odst. 4 ZPKT) mé
vede k zavéru, ze pfeména podoby toliko u ¢asti emise mozna neni.

Zakon o cennych papirech ve znéni u¢inném do 30. dubna 2004 pocital se
zptisnénou odpoveédnosti emitenta za Skodu vzniklou uskuteciovanim premény podoby
cenné¢ho papiru — emitent byl odpovédny za kazdou Skodu, k niz uskutectiovanim
premény doslo, ledaze Skodu zpusobila jind osoba. Zakon o podnikani na kapitalovém
trhu nicméné toto specialni ustanoveni tykajici se zptisnéné odpovédnosti emitenta za
Skodu ze zdkona o cennych papirech nepievzal. Vznikne-li uskute¢iiovanim pfemény
podoby cenného papiru Skoda, bude se odpovédnost emitenta fidit obecnym
ustanovenim o odpovédnosti za Skodu vtélenym do § 194 odst. 4 ZPKT, ktery odkazuje
odpovédnost emitenta za Skodu vzniklou uskutectiovanim pfemény cenného papiru —
oproti piedeslé Siroce konstruované odpoveédnosti je emitent nyni odpovédny pouze za

Skodu, kterou zpisobil porusenim své povinnosti.

1.4.1 Preména listinného cenného papiru na zaknihovany

Pfeména listinného cenného papiru na zaknihovany probihd ve dvou fazich.
V prvni fazi dochdzi ke stahovani listinnych cennych papira od jejich vlastnikd, v druhé
pak k jejich zaevidovani centralnim depozitafem na vlastniky pfedem uréené majetkové
ucty.

Rozhodnuti emitenta o pfeméné listinnych cennych papirh musi byt ze zdkona
nejprve zvefejnéno v Obchodnim véstniku a zplisobem umoziujicim déalkovy ptistup;
takto uvetrejnéné rozhodnuti musi dale urcit lhiitu, béhem niz jsou vlastnici dotcenych
listinnych cennych papirtt povinni tyto papiry odevzdat emitentovi. Lhiita k odevzdani
cenné¢ho papiru nesmi byt krat$i nez dva a del$i nez Sest mésicii ode dne zvefejnéni
rozhodnuti o pfeméné. Tato lhlita bude emitentem dodatecné prodlouzena, je-li vlastnik

cenného papiru v prodleni s odevzdanim listinného cenného papiru.

31 Ust. § 4 odst. 2 zakona 363/1999 Sb., o pojistovnictvi, ve zn&ni pozdgjsich piedpis.
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Po uplynuti lhity k odevzdani cennych papirt nebo i pied jejim uplynutim, byly-
li odevzdany emitentovi vSechny listinné cenné papiry, popi. po uplynuti dodate¢né
lhity vyhlaSené emitentem, pozadéa emitent centralni depozitaf o zaevidovani cennych
papirti. Cislo majetkového tiétu, na ktery ma byt konkrétni cenny papir zaevidovan,
sd¢luje vlastnik cenného papiru pii jeho odevzdani emitentovi. Zaevidovanim
v centralni evidenci je pak zavrSena pfeména listinného cenného papiru na zaknihovany.

Neodevzdané listinné cenné papiry jsou zaevidovany na zvlaStnim technickém
uctu u centralniho depozitéate; také tyto papiry jsou pfeménény okamzikem zaevidovani.
Navic jsou po marném uplynuti dodatecné lhity k jejich odevzdani prohlaseny
emitentem za neplatné a nasledné¢ prodany prostfednictvim obchodnika s cennymi
papiry, popt. ve vefejné drazbé. Nespolupracujici vlastniky cennych papirti zdkon dale
sankcionuje tim, Ze suspenduje jejich narok na vydani vynosu z cenné¢ho papiru za dobu
uplynulou ode dne, kdy skoncila lhita k odevzdani cennych papirii, az do odevzdani

cennych papird emitentovi.
1.4.2 Preména zaknihovaného cenného papiru na listinny

Také pii preméné zaknihovaného cenného papiru na listinny zdkon uklada
emitentovi povinnost zvefejnit takové rozhodnuti jednak v Obchodnik véstniku
a zpusobem umoziujicim dalkovy pfistup, jednak oznamit tuto skute¢nost centralnimu
depozitafi a organizatorovi regulovaného trhu, na kterém je cenny papir pfijat
k obchodovéni. Na zikladé¢ oznameni emitenta o pldnované pfeméné zaknihovanych
cennych papirti je pak centrdlni depozitaf povinen ve lhité 30 dnd od oznameni
vyhotovit vypis ze své evidence obsahujici zdkonem stanovené udaje tykajici se
predevS§im emise a vlastnikli dotcenych cennych papiri. Od vyhotoveni vypisu pak
nesmi centrdlni depozitaf ani majitel G¢tu zdkaznikd provést ve své evidenci zadny
zapis tykajici se cenného papiru, jehoz podoba se preméiuje. Zakaz zaru¢i emitentovi
aktudlni informace tykajici se pfeménovanych cennych papird, které emitent nasledné
promitne do obsahu listinnych cennych papira.

Centralni depozitaf zrusi evidenci zaknihovanych cennych papiri ke dni
stanovenému emitentem, nejdiive vSak ke dni vyhotoveni vypisu a nejpozdéeji do 30
kalendarnich dnti od jeho vyhotoveni. Lhity jsou nastavené tak, aby na jedné strané

zabranily pfipadnému piekotnému postupu ze strany emitenta, na stran¢ druhé aby
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neumérné neprodluzovaly obdobi, béhem n¢hoz nemohou vlastnici pfeménovanych
cennych papira s nimi disponovat.*

Dnem zruseni evidence emise zaknihovaného cenného papiru vznika vlastnikovi
pfeménéného cenného papiru pravo na vydani listinného cenného papiru emitentem.*
Po zruSeni evidence emise zaknihované¢ho cenného papiru je emitent povinovan bez
zbyte¢ného odkladu vyzvat vlastniky k pfevzeti listinnych cennych papirii, a to jak
zvefejnénim vyzvy v Obchodnim véstniku a zpiisobem umoZiujicim dalkovy pfistup,
tak v pfipad¢ cennych papirii na jméno a na tad téz pisemnou vyzvou zaslanou na
adresu sidla ¢i trvalého pobytu. Lhiita k vyzvednuti listinnych cennych papiri nesmi byt
krat$i nez dva a delSi nez Sest mésicti. Pokud si vlastnik nevyzvedne cenny papir ani
v dodate¢né prodlouzené lhité, je cenny papir prodan prostfednictvim obchodnika
s cennymi papiry, popt. ve vetejné drazbé.

Duivody, které povedou emitenta k rozhodnuti zménit podobu vydanych cennych
papir mohou byt samoziejmé rizné. Ac¢ v globalnim méfitku je dematerializace
cennych papiri ¢im dal castéj$im jevem, v Ceském prostiedi 1ze vypozorovat i trend do
jisté miry opacny, kdy se fada akciovych spolecnosti rozhoduje pro pfeménu svych
dosud zaknihovanych akcii na listinné. K takovému rozhodnuti mize spolecnost vést
napiiklad snaha o sniZzeni ndkladl akciondit i emitenta spojenych s vedenim evidence
emise a majetkovych ucti ve Stiedisku cennych papirt, jednodussi prevoditelnost
listinnych cennych papird nezatizena poplatky nebo eliminace nespolupracujicich

akcionait.*

1.5 Imobilizované cenné papiry

Imobilizované cenné papiry piedstavuji urcity mezistupenn mezi cennymi papiry
listinnymi a cennymi papiry dematerializovanymi: obecné je lze definovat jako listinné
cenné papiry, které jsou emitentem ulozeny do tschovy, pfi¢emz majitelé téchto papirt
s nimi mohou disponovat obdobn¢ jako s dematerializovanymi cennymi papiry — skrz
zmény Vv evidenci schovatele (depozitafe) bez nutnosti fyzické dispozice s cennym

papirem.

32 pedic, J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, 1994, s. 119-121.

33 Kotasek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird. 4. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2005, s. 27.

3% Srov. napt. SEC Corporate, a.s. Pfeména podoby akcii [online]. 2007 [cit. 2009-11-29]. Dostupny z
WWW: <http://www.seccorporate.cz/premena-podoby-akcii/>.
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V zahranici se vyvinuly rizné formy imobilizace cennych papirt. Emitent mize
u depozitafe cennych papirti ulozit jednotlivé konecné listinné cenné papiry nebo miize
u depozitare ulozit sbérnou listinu (global note), ktera reprezentuje celou emisi. V praxi
zcela ptevlada druhd metoda imobilizace, tj. ulozeni sbérné listiny, protoze tato metoda
je levngjsi, jednodussi a efektivnéjsi. Pii obou typech uloZeni je nicméné velmi Casté, ze
se ulozenim pievadi na centralni depozitaf pravni vlastnictvi k ukladanym cennym
papiram® (podrobnéji k otdzce tzv. fiduciarniho opatrovani cennych papiri viz oddil
1.6.1).

V Ceském pravu se imobilizaci rozumi hromadna uschova zastupitelnych
listinnych cennych papirt jejich emitentem (§ 38 ZCP). Na takto uschované listinné
cenné papiry se pak dle zdkona maji pfiméfené pouzit ustanoveni zvlastniho pravniho
ptedpisu o zaknihovanych cennych papirech — zvlastnim pravnim piedpisem je v daném
pfipadé minén zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Imobilizované cenné papiry tak
vytvareji specifickou skupinu cennych papird, které a¢ jsou co do své povahy listinné,
podléhaji (s ur€itymi vyjimkami) prdvnimu rezimu zaknihovanych cennych papiri.
Udaje o imobilizovanych cennych papirech tak ze zikona podléhaji evidenci ve stejném
rozsahu jako papiry zaknihované; tuto evidenci zatim stale vede, do zfizeni centralniho
depozitare, Stiedisko cennych papirti. Také obchodovani s imobilizovanymi cennymi
papiry probiha obdobn¢ jako s cennymi papiry zaknihovanymi, a to registraci pievodi
na jednotlivych uctech. Na rozdil od vlastnika zaknihovaného cenného papiru je vSak
vlastnik imobilizovaného cenného papiru opravnén pozadovat na emitentovi, aby mu
bez zbyte¢ného odkladu cenny papir v listinné podobé odevzdal (§ 38 odst. 3 ZCP).

Emitent miize imobilizovat listinné cenné papiry jiz pfi jejich vydani; v takovém
ptipadé¢ je listinny cenny papir vydan dnem ptedani listiny schovateli ve prospéch jejiho
vlastnika. Zadkon o cennych papirech stanovi, Ze den zépisu v evidenci Stiediska
cennych papiri (centralniho depozitdfe) se musi shodovat s dnem predani listiny
schovateli. Emitent vS§ak mize rozhodnout také o imobilizaci jiz vydanych listinnych
cennych papird — v takovém piipadé se pfiméfené pouziji ustanoveni § 112 ZPKT
upravujici postup pfemény listinného cenného papiru na zaknihovany.

Jak jsem jiz uvedla vySe, v zahrani¢i pifevazujici formou imobilizace je

imobilizace tzv. sbérné ¢i globalni listiny. Také ceské pravo umoznuje vydat taxativné

3 Elek, S. Nominee uéty a fiduciarni sprava cennych papirii. Pravni rozhledy. 2002, ro¢. 10, &. 8, s. 362.
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stanovené druhy cennych papirti jako hromadné listiny nahrazujici jednotlivé listinné
cenné papiry (§ 5 odst. 3 ZCP). Na rozdil od sbérnych listin béznych v zahrani¢i vSak
hromadna listina mlzZe znit pouze na jednoho nabyvatele a neni tedy mozné samostatné
obchodovat s jednotlivymi cennymi papiry nahrazenymi hromadnou listinou. Popsany
model bézny v zahrani¢i se tak v platném ceském pravu neuplatni pro nemoznost
prevodem délit prava spojena s hromadnou listinou na podily.

Zakonem neupravena ziistala i nadale otdzka, zda se imobilizace cennych papirii
musi tykat vzdy celé emise ¢i zda 1ze pfistoupit také k imobilizaci jeji ¢asti. Pii bliz§im
zkoumani téch ustanoveni zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu, jejichz pifiméiené
pouziti na imobilizované cenné papiry pfipada v uvahu, je patrné, ze zakonodarce
operuje s terminem emise zaknihovanych cennych papirt (viz napt. § 111, § 112 ZPKT)
ve smyslu souboru vzajemné zastupitelnych cennych papirti. Dle § 2 ZCP je jednim ze
znakll zastupitelnosti totozna podoba cennych papirti. Pravé tento pozadavek mé vede
k zavéru, ze stejné tak jako z dikce § 112 ZPKT vyplyva, Ze emitent mize piistoupit
k pteméné podoby toliko u celé emise cennych papiri, analogicky lze dovodit, ze také
imobilizace se miiZe tykat vyhradné celé emise.

Zaverem stoji jisté za zminku, Ze ackoliv na mezindrodnich kapitalovych trzich
je imobilizace cennych papiri obecné upfednostiiovana pied jejich dematerializaci,
v ¢eském prostiedi je dle informaci Stfediska cennych papiri situace presné opacna

a k imobilizaci cennych papirit dochézi pouze okrajové.
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Evidence zaknihovanych cennych papiri v Ceské republice:
od Strediska cennych papiri k centralnimu depozitari

Zatimco se prvni kapitola podrobné zabyvala pravné teoretickou podstatou
dematerializovanych cennych papird 1 konkrétni zdkonnou Upravou tohoto institutu
v ¢eském pravu, dosud nebylo mnoho feceno o vlastni podobé zaknihovani. Vyznam
evidence zaknihovanych cennych papiri je pritom v ¢eském prostiedi o to vétsi,
vezmeme-li v uvahu, ze =zakonodarce pfistoupil v evropském srovnani k lehce
revoluénimu pojeti dematerializovaného cenného papiru zcela postrddajiciho hmotny
substrat.

Zakladnim rysem vSech zplsobtl zaknihovéni je nahrazeni listinného cenného
papiru zapisem v urcité evidenci. Konkrétni podobu evidence pak urcuji jednotlivé
aspekty zaknihovani cennych papirii, zejména kdo evidenci cennych papirt vede — zda
emitent Ci jind osoba — a zda existuje centrdlni evidence vSech zaknihovanych cennych
papirti v daném state ¢i nikoliv. Pii posuzovani evidence zaknihovanych cennych papiri
v Ceské republice je navic tieba vzit v uvahu unikatni politicko-ekonomicky kontext
doby jejiho vzniku, jenz determinoval specifickou podobu této evidence, podobu
v mnoha ohledech odli$nou od evidenci cennych papirt béznych v zemich s vyspélymi

kapitalovymi trhy.

1.6 Obecné k systémiim vedeni evidence cennych papirii: role
centrdlnich depozitaiu v zahranicnich jurisdikcich a nepiimad driba
cennych papiri

Centralni depozitai je subjekt znadmy veétSing statl s rozvinutym kapitalovym
trhem. Nabizi se srovnani s tuzemskym Stfediskem cennych papir, avSak role
zahrani¢nich centralnich depozitaih a zpiisob jejich fungovani se od Stiediska cennych
papirt v nékterych podstatnych ohledech li§i. Za vznikem centralnich depozitari
v zahraniCi stala snaha zajistit bezpe¢né a efektivni obchodovani s listinnymi cennymi
papiry. Tradi¢nim zplsobem vypotfadani téchto obchodii bylo fyzické piedani listiny.
S nartistajicim objemem obchodovanych nastroji se ovSem nutnost fyzické manipulace
s listinami stavala ptekazkou operativniho obchodovani. Investofi ztraceli zajem drzet

svoje cenné papiry piimo a nechavali je ulozené u svych bank, které s takto svéfenymi
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cennymi papiry na zdklad¢ pokynil investora nasledné obchodovaly. Zatimco prevod
cennych papirit mezi zakazniky jedné banky se prakticky projevil vyhradné ve vnitini
evidenci této banky, v pfipad€é pfevodu cennych papiri mezi zékazniky dvou riznych
bank musely byt cenné papiry fyzicky pfevezeny z jedné banky do druhé, cozZ se ovSem
s dal$im naristem objemu obchodovanych cennych papirt jevilo jako stale obtiznéjsi.
To banky vedlo k tomu, ze zacaly zfizovat tzv. centralni depozitate — ve své podstaté téz
banky zalozené ostatnimi bankami proto, aby do nich mohly byt ulozeny veskeré
obchodované cenné papiry jejich klientl, a tak odpadla nutnost fyzického ptevozu
cennych papirti mezi bankami. Nésledn¢ tedy i pfevod mezi klienty dvou riznych bank
mohl byt proveden pouhou zménou zaznamii — a to v evidenci bank na ,,a¢tech® jejich
klientd a v evidenci centralniho depozitafe na ,,a¢tech dotéenych bank.** Ziizenim
centrdlnich depozitaia tak doSlo k vyraznému zjednoduSeni vypotadani obchodl
s cennymi papiry a k poklesu transakénich nakladt spojenych s obchodovanim.

Shrneme-li vySe popsany vyvoj, pak mizeme konstatovat, ze instituciovani
centrdlnich depozitafiit umoznilo rozvoj alternativniho zpisobu vypotadani obchodl
s cennymi papiry, jehoz hlavni piinos spocival v odstranéni nutnosti manipulace
s listinami. Jedna se o systém zalozeny zpravidla na tzv. nepiimé drzbé cennych papirt,
v némz investor nedrzi své cenné papiry ptfimo, ale prostfednictvim obvykle nékolika
stupiiové pyramidy prosttednikl, na jejimz vrcholu stoji centrdlni depozitai majici
investorovy cenné papiry ve fyzické detenci. Chce-li investor se svymi cennymi papiry
nakladat, nedisponuje s nimi fyzicky, nybrz skrze prostfedniky naklad4 s majetkovymi
pravy k nim.”

Vzhledem ktomu, Ze v systémech nepiimé drzby nedochazi k fyzickému
vypotddani cennych papirt, plni klicovou roli evidence, které jednotlivi prostfednici
vedou o cennych papirech drzenych pro své zakazniky. Majetkové Gty vyssich fadd, na
nichz jsou vedeny cenné papiry drzené pro jinou osobu nez je majitel uctu, byvaji
oznacovany jako tzv. nominee UCty. Pravni zakotvenost tohoto typu uctu je pak

podminkou sine qua non fungovani celého systému.

1.6.1 Fiduciarni opatrovani cennych papiri

36 Hart, J., Pihera, V. Nova pravni uprava kapitalového trhu. Pravni rozhledy. 2004, roé. 12, &. 11, s. 414.
37 Pihera, V. K n&kterym aspektim majetkovych prav k cennym papiram. Pravnik. 2004, rog. 143, &. 1,
s. 82-83.
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Pravni vztahy mezi ucastniky systému nepiimé drzby byvaji jednotlivymi
pravnimi fady posuzovany razné. V nékterych jurisdikcich ma centradlni depozitaf
postaveni druhotného schovatele. V jinych se ve snaze docilit jest¢ jednodusSiho
a operativnéjsiho obchodovéni s cennymi papiry pfistoupilo k tomu, Ze se obchodované
cenné papiry pievadéji do pravniho vlastnictvi opatrovatele®® (napf. centralniho
depozitafe). Konecny investor tak zistdva vlastnikem cennych papird pouze
v ekonomickém smyslu. Pravni, ¢i také fiduciarni vlastnik cenné papiry drzi a vykonéava
svym jménem prava spojena s opatrovanymi cennymi papiry, ovSem necini tak ve svij
vlastni prospéch, ale pravé na ucet investora, s nimz je smluvné zavazan, ze na n¢j
prevede veskeré vynosy plynouci z opatrovanych cennych papirii a ze bude s cennymi
papiry disponovat v souladu s jeho pokyny ¢i z4jmy.

Hlavnim divodem, pro¢ jsou opatrované cenné papiry pievadény do pravniho
vlastnictvi opatrovateld spoc¢iva v celkovém usnadnéni vypotadani obchodl s cennymi
papiry. Rozhodne-li se investor sviij cenny papir prodat, postaci, otevie-li si kupec
u stejn¢ho depozitafe majetkovy ucet. Na zaklad¢ instrukce proddvajiciho investora pak
centrdlni depozitat prevede narok proddvajiciho vii€i centrdlnimu depozitéii cennych
papirti na ucet kupujiciho. Zménou v ptislusné evidenci tak fakticky dojde k pievodu
cenn¢ho papiru, byt zpravniho hlediska zistdva vlastnikem cenného papiru stale
centralni depozitat.” Tim, Ze formalné k pfevodu cennych papird nedochazi, vSak
odpadd nutnost dodrzet pravni formality, které néarodni legislativa poZzaduje pii
pfevodech listinnych cennych papirii, a dale odpada také problém aplikace riznych
narodnich pravnich fadu pii preshrani¢nich ptrevodech. Konecné systém, v némz
depozitat opatruje svéfené listinné cenné papiry svym vlastnim jménem, je podstatné
jednodussi alevngj$i, jelikoZ odpadaji pravni formality spojené se zastoupenim pii

spravé provadéné jménem investora.*

3% Konkrétni obsah zévazku opatrovat cenné papiry mize byt riizny v zavislosti na konkrétni pravni
upravé. Obvykle nicméné zahrnuje jak tischovu, tak spravu cennych papird, a tedy se nejvice blizi ulozeni
cennych papirii ve smyslu zakona o cennych papirech. OvSem s tim rozdilem, ze v zahranici lze
popsanym zpuisobem opatrovat i zaknihované cenné papiry, coz v platném ¢eském pravu mozné neni.
Konec¢ny investor vstupuje ovSem jen ziidkakdy do pfimého vztahu s centralnim depozitafem. Jak jiz
bylo popsano obecné u systému nepiimé drzby, bézna je Casto mnohovrstevnata sit’ opatrovateld cennych
papirt (prostfednikll). Pravni vlastnictvi k opatrovanym cennym papirtim je prevadéno na toho
opatrovatele, jez je v pfimém vztahu k emitentovi. Jen ten je fiduciarnim vlastnikem pfedmétnych
cennych papirt, jez drzi pro jejich ekonomického vlastnika. Vstupuji-li mezi n¢j a konecného investora
dalsi prostiednici, nedrzi jiz pro své klienty cenné papiry, ale jen naroky na né.
¥ Elek, S. Nominee téty a fiduciarni sprava cennych papirt. Pravni rozhledy. 2002, ro¢. 10, &. 8, s. 360-
367.
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Predmétem nepfimé drzby ¢i fiduciarniho opatrovani mohou byt také
dematerializované a imobilizované cenné papiry. U dematerializovanych cennych
papir se uloZenim rozumi pievedeni papiru do vlastnictvi opatrovatele. Vyznam
ptislusné evidence o narocich vazajicich se k dematerializovanému cennému papiru je

pak o to vétsi, ze dematerializované cenné papiry ¢asto neexistuji v hmotné podob¢.

1.7 Zikladni rysy evidence vedené Stiediskem cennych papiri

Na rozdil od vySe popsaného mechanismu utvéieni centralnich depozitaii
v zahrani¢i bylo Stiedisko cennych papirti (dale také ,,SCP* a ,,Stredisko®) zfizeno
pocatkem roku 1993 Ministerstvem financi jako piispévkova organizace ze zdkona
vedouci evidenci zaknihovanych cennych papiri a jejich majitelt. Svou povahou se
jedné o jednoclankovou centralizovanou evidenci vefejnopravni povahy, v niz nejsou
zaznamenavany naroky mezi stranami, jak je bézné v systémech nepiimé drzby, nybrz
pfimo vlastnici evidovanych cennych papird. Zadkonodarce zvolil systém v evropském
kontextu nestandardni, nicméné patrné nejlépe odpovidajici potfebam kupdnové
privatizace, v jejimz dusledku pfevladly na tuzemském kapitalovém trhu zaknihované
cenné papiry nad listinnymi. V porovnani se zahrani¢im, kde cenné papiry obchodované
na kapitalovych trzich mély a maji ponejvice imobilizovanou podobu, tak Stredisko
nebylo zfizeno za Ucelem usnadnéni vyporddani obchodl s cennymi papiry, nybrz
vyluéné za Gcelem vedeni evidence n€kolika milioni nové vydanych zaknihovanych
cennych papirii. Z toho pak plynou nékteré zasadni odlisnosti ve fungovani obou typu
instituci: na rozdil od zahrani¢nich centrélnich depozitafii neni mezi vlastniky cennych
papir a Stfediskem Zzadny =zavazkovy vztah - viz povinnost vést evidenci
zaknihovanych cennych papirdt je Stfedisku dana zdkonem, nikoliv smluvnim
ujednanim, Stfedisko evidované cenné papiry nespravuje ani neuschovava, a konecné
ani neprovadi vypotadani obchodll s cennymi papiry.

Evidence vedena Stediskem cennych papirti byla ustavena jako jednostupniova —
zakon o cennych papirech pocital toliko se zfizovanim G¢th majitell cennych papird,
nikoliv vSak jiz nominee ucti. Fakticky nicméné k jejich zfizovani dochézelo, a to
zejména v situacich, kdy si u Stiediska cennych papirti oteviel ucet majitele zahrani¢ni
centrdlni depozitat nepiimo drzici cenné papiry pro své klienty. Zejména pro konecné

zahrani¢ni investory vSak chybéjici pravni Uprava nominee ucti a fiduciarni spravy
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v tuzemském pravnim fadu predstavovala jistd pravni rizika. V systémech nepiimé
drzby byva investorovi pfiznano pravo vécné povahy k cennym papirim drzenym skrze
investicniho prostfednika ¢i opatrovatele. Dostane-li se ten do Upadku, ma pftislusny
narok investora na cenny papir pfednost pfed ostatnimi konkursnimi véfiteli
prostiednika/opatrovatele. Takové postaveni vSak ekonomickému vlastniku cennych
papirti tuzemsky pravni ad neptiznal. Dostal-1i se fiduciarni vlastnik do konkursu dle
Ceského prava, staly se cenné papiry, jejichz byl pravnim vlastnikem, soucasti
konkursni podstaty a nepiimy (ekonomicky) vlastnik cennych papiri byl nahliZzen jako
nezajistény konkursni véfitele, ktery mohl do konkursu pfihlasit pouze pohledavky
vyplyvajici ze smlouvy o fiduciarni spravé cennych papirt.*!

Jednostupiiovost evidence byla praxi kritizovana také z dalSich divodi. Nutnost
zapisovat kazdou zménu vlastnika cenného papiru prodrazovala a komplikovala
dispozici s evidovanymi zaknihovanymi cennymi papiry. Kriticky byla déale nazirano
monopolni postaveni Stiediska cennych papirt. Napiiklad S. Elek Stredisku vytykal, Ze
na zaklad€ ustanoveni § 56 odst. 7 ZCP v platném znéni jednostranné stanovuje své
podminky, které Casto opomiji potieby ucastniki kapitalového trhu.** Monopolnim
postavenim SCP se zabyval také Ufad na ochranu hospodaiské soutéZe, jenz napi.
v prosinci 2002 shledal, ze zptisobem zpoplatnéni nékterych svych sluzeb Stiedisko
zneuzilo své dominantni postaveni na trhu, a ulozil mu pokutu 300 000 K¢&.*

Na konci devadesatych let zesililo v odbornych kruzich ptesvédceni, ze jakkoliv
jednoclankovy centralizovany systém vedeni evidence zaknihovanych cennych papirii
splnil naroky kupdénové privatizace, potiebam rozvijejiciho se kapitalového trhu jiz —
také z vy$e uvedenych divodt - neodpovidal. S bliZicim se vstupem Ceské republiky do
Evropské unie pak byla potifeba pfiblizit ¢esky kapitadlovy trh pomérim panujicim na
vyspélych kapitalovych trzich v zahrani¢i pocitovana ¢im dal naléhavéji. V letech
2000-2001 odpovédéla vlada na tyto uvahy schvalenim vécnych zdméri zdkona
o kolektivnim investovani a zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu, v nichz nacrtla

vyrazné zmény v pravni Upravée a institucionalnim ramci kapitalového trhu.

! Elek, S. Nominee uéty a fiduciarni sprava cennych papirii. Pravni rozhledy. 2002, ro¢. 10, &. 8, s. 366.
2 Elek, §. Nominee uéty a fiduciarni sprava cennych papir. Pravni rozhledy. 2002, ro€. 10, ¢. 8, s. 367.
# Rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze ze dne 12. 3. 2002, &j.: S 1/02 — 687/02 — VOL.
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1.8 Vychodiska a cile nové pravni upravy kapitalového trhu

K 1. kvétnu 2004 nabyl Gcinnosti soubor C¢tyf novych zdkon a Ctrnicti
provadécich ptedpist, které vyznamnym zpisobem zménily pravni Gpravu cennych
papiri a kapitdlového trhu v ceském pravu. Jednalo se o zdkon o podnikani na
kapitalovém trhu, zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, zakon ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech a kone¢n¢ zékon ¢. 257/2004 Sb., tzv. ,,zménovy*, ktery promitl
novou pravni upravu do dalsich zdkonl — pfedevsim do zédkona o cennych papirech a do
obchodniho zékoniku. Dle publikovaného vécného zaméru si nova pravni uprava kladla
nemalé cile. Kromé podstatné revize systematiky pravni upravy kapitalového trhu*
a dosazeni plného souladu s pravem ES S§lo ptedkladatelim také o rozSifeni moznosti
ucastnikit kapitadlového trhu zavedenim néckterych novych pravnich institutd (napft.
zménou zpusobu vedeni evidence investi¢nich nastrojit).

Avsak jiz legislativnim ndvrhiim byla ze strany odborné vetejnosti, Komise pro
cenné papiry i Legislativni rady vlady vytykdna fada nedostatki — vécné chyby,
neslucitelnost s prdvem ES ¢i nedostatecnd promyslenost a provazanost jednotlivych
ustanoveni. Sami zpravodajové Legislativni rady vlady vetejné varovali pfed pfijetim
navrhovanych zakoni: jejich nedostatky povazovali za natolik z4sadni, Ze se obavali, Ze
pfijeti zdkond v navrzeném znéni ohrozi fungovani pfinejmenSim casti kapitalového
trhu, povede ke snizeni pravni jistoty a ve svém duasledku vyvola vazné ekonomické
dopady.” Zakony byly nakonec piijaty a ackoliv béhem projednavani v poslanecké
snémovn¢ doslo prostfednictvim fady pozménovacich ndvrhi k jejich dalSimu
pfepracovani a jist¢ 1 zkvalitnéni, kritické ohlasy provazejici vysledné znéni zejména
zékona o podnikéni na kapitalovém trhu daly za pravdu tém, kteti poukazovali na to, ze

predkladané navrhy trpi tak zdvaznymi vadami, ze jejich plnd revize v legislativnim

* Stavajici pravni Gprava kapitalového trhu a cennych papirii obsazena v zakong o cennych papirech se
v disledku fady novelizaci stala ponékud nepiehlednou. Jako nadale nevyhovujici se jevila pfedevsim
samotna koncepce zakona o cennych papirech, kdy v ramci jednoho piedpisu byla upravena jak obecna
uprava cennych papiri a smluv o nich, tak vefejna regulace kapitdlového trhu. Pivodnim zamérem
predkladatelt tak bylo nahradit zdkon o cennych papirech a zakon o burze cennych papirti jedinym
novym zdkonem, jez by komplexné upravil otazky souvisejici s kapitdlovym trhem, pfi¢emz
soukromopravni ¢ast upravy cennych papiri méla byt vtélena do nové pfipravovaného obcanského
zékoniku.

4 Blize viz Pelikanova, 1., Dédic, J., Cech, P. Vladni navrhy zakont o kapitalovém trhu - ostuda ¢eské
legislativy i vazna hrozba. Pravni zpravodaj. 2004, ro¢. 5, €. 1, s. 11-14. Dale napt. Hart, J. Kapitalovy
trh — vlna novych zékont. Pravni zpravodaj. 2004, roc. 5, €. 2, s. 16-17.
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procesu proveditelna neni.*

Z hlediska zaknihovanych cennych papirG pfinesl nejvyraznéjsi zmény zékon
o podnikéni na kapitalovém trhu, jenZ zavedl novy zpisob vedeni evidence investi¢nich
nastrojii, dopadajici také na zaknihované cenné papiry. Zakon ptedev§im nové umoznil
zfizovani tzv. nominee U¢td, tedy uctl vedenych na jméno jiné osoby nez je vlastnik
cennych papiri na Uctu evidovanych (podrobnéji k vyhoddm nominee ucti viz
podkapitola 1.6).

Druhou vyznamnou novinkou, kterou zdkon pfinesl, je pfedvidand zména
v subjektu vedouci evidenci zaknihovanych cennych papirti. Zakon piedjimé vytvoreni
tzv. centralniho depozitae, jenz po svém zfizeni a udé€leni piislusného povoleni
pfevezme od Stiediska cennych papiri vedeni stavajici evidence zaknihovanych
cennych papiri a dale ji povede v rezimu centralni evidence cennych papirti podle Césti
sedmé ZPKT. Kromé vedeni evidence bude centralni depozitaf opravnén také k vykonu
dal§ich cinnosti typickych pro zahrani¢ni centrdlni depozitafe, napf. k provozu
vypotadaciho systému (§ 100 odst. 1 pism. c) ZPKT).

Jak vyplyvé z diivodové zpravy zakona o podnikani na kapitadlovém trhu, cilem
nové pravni tpravy bylo kromé plné harmonizace s pravem ES pfiblizit se podminkdm
panujicim na vyspélejSich kapitdlovych trzich a skrze zavedeni novych pravnich
institutt zkvalitnit fungovani tuzemského kapitadlového trhu. Zda se tyto zaméry
podaiilo predkladatelim zdkona naplnit, zlstava i po péti letech ucinnosti piedpisu
pfinejmensim sporné. Vlnu kritiky si vyslouzila pfedev§im uprava vedeni evidence
investi¢nich nastroju, jejiz koncepce zdaleka nesplnila ocekavani do ni vkladané a jez
navic vykazovala fadu nejasnosti a vnitinich rozpornosti, z nichz nékteré nebyly dosud
napraveny, a to bez ohledu na vice jak patnact novelizaci, k nimz od pfijeti zdkona
doslo.

Problematickym aspektim nové reglementace se budu podrobnéji vénovat
zejména v ramci 3. kapitoly. Avsak vzhledem k tomu, Ze jde o pravni Gpravu dosud
neaplikovatelnou, neptjde jist¢ o vy€erpavajici analyzu. AZ praxe bude sto komplexné
zhodnotit pozitiva a negativa upravy vedeni evidence investi¢nich nastroji dle Casti

sedmé ZPKT.

* Podrobngji k pribehu legislativnich praci vice napt. Hart, J., Pihera, V. Novéa pravni uprava
kapitalového trhu. Pravni rozhledy. 2004, ro¢. 12, ¢. 11, s. 409-411.
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1.9 Prechodné ustanoveni § 202 odst. 1 ZPKT a jeho vyklad

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu pocital pouze s minimalni legisvakanéni
Ihtitou.” Vezmeme-li v Gvahu rozsah legislativnich a institucionalnich zmén, jez pfedpis
pfinesl, nabyla na vyznamu pfechodna ustanoveni zékona. Prdvnimi aspekty predéani
evidence zaknihovanych a imobilizovanych cennych papiri centrdlnimu depozitii se
konkrétn¢ zabyva § 202 ZPKT, jenz stanovi, ze do doby, nez tuto evidenci centralni
depozitat prevezme, nepouziji se ustanoveni ZPKT upravujici ¢innost centralniho
depozitate (§ 202 odst. 1 pism. a) ZPKT) a Stiedisko cennych papirii povede nadale
evidenci zaknihovanych a imobilizovanych cennych papir a bude plnit informaéni
povinnosti podle zrusenych ustanoveni zakona o cennych papirech® (§ 202 odst. 1
pism. b) ZPKT). Tato ustanoveni nejsou bohuzel prosta fady vykladovych nesnazi, coz
je o to problemati¢téjsi, ze k zahajeni Cinnosti centralniho depozitafe nedoslo béhem
vice jak péti let po nabyti u€innosti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a lze jej
snad oc¢ekavat v prubehu roku 2010. Ustanoveni § 202 odst. 1 ZPKT tak po minulych
pet let hralo a do zahajeni Cinnosti centralniho depozitare stale hraje vpravdé klicovou
tilohu z hlediska zpiisobu vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri v Ceské
republice.

Interpretacni obtize ¢ini ve vztahu k § 202 odst. 1 pism. a) a b) ZPKT zejména
to, ze ustanoveni neodkazuje na konkrétni paragrafy dotéenych zakond, ale pouziva
obecné a nikde nedefinované pojmy jako cinnost centralniho depozitafe ¢i vedeni
evidence zaknihovanych a imobilizovanych papiri podle dosavadniho zdkona. Absence
jasnych odkazli zplsobuje, ze neni vzdy ziejmé, kterd konkrétni ustanoveni zakona
o podnikéni na kapitdlovém trhu se v disledku aplikace paragrafu § 202 odst. 1 pism. a)
a b) ZPKT nepouziji. Neaplikovatelna jsou jisté zejména ustanoveni Césti sedmé
Hlavy IT ZPKT tykajici se vlastniho fungovani centralniho depozitafe a ta ustanoveni
vztahujici se k centrdlni evidenci cennych papiri vedené centralnim depozitafem
ak evidencim na tuto navazujicim. Naopak plné¢ pouzitelnd jsou nepochybné ta
ustanoveni upravujici vedeni samostatné evidence investi¢nich nastrojii a evidenci
navazujicich na samostatnou evidenci

AvSak ne viechna ustanoveni Césti sedmé ZPKT lze klasifikovat takto

47 Zakon byl piijat 14. dubna 2004, vyhlasen 30. dubna 2004 a v Gi¢innost vstoupil 1. kvétna 2004.
8 Zakon o cennych papirech ve znéni G¢inném do 30. dubna 2004.
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jednoznacné. Ustanoveni § 91 ZPKT zavedlo do ¢eského pravniho fadu novou legdlni
definici zaknihovaného cenného papiru. Nabizela se otdzka: ma-li na zakladé ust. § 202
odst. 1 pism. b) ZPKT Stfedisko vést evidenci zaknihovanych cennych papirti nadale
dle zruSenych ustanoveni zdkona o cennych papirech, jaké cenné papiry bude moci
zaknihovat? Pouze ty cenné papiry, u nichz to dovoloval zruseny § 1 odst. 5 ZCP? Nebo
je Stiedisko povinovano zaknihovat jakékoliv zastupitelné listinné cenné papiry tak, jak
stanovi § 91 ZPKT? Pro aplikovatelnost § 91 ZPKT bylo z pohledu § 202 odst. 1 ZPKT
ptitom klicové, nakolik bude definice zaknihovaného cenného papiru posouzena jako
pojmovée spjatd s vedenim evidence zaknihovanych cennych papirt. Stfedisko cennych
papirt i Ceska narodni banka (déle také ,,CNB*) dosly k nézoru, Ze ma-li Stredisko vést
evidenci zaknihovanych cennych papird dle zdkona o cennych papirech ve znéni
ucinném do 30. dubna 2004, mtze nadale zaknihovavat pouze ty cenné papiry, o nichz
to taxativné stanovil zruseny § 1 odst. 5 ZCP.* Nova legalni definice zaknihovaného
cenného papiru obsazend v § 91 ZPKT se tak pouzije pouze ve vztahu k samostatné
evidenci investiénich nastrojii & v evidenci CNB vedené dle zvlastniho pravniho
predpisu.

Ustanoveni § 202 odst. 1 pism. b) ZPKT uklada povinnost fidit se zrusenymi
ustanovenimi zdkona o cennych papirech vyslovné pouze Stiedisku cennych papird.
Neni ovSem jasné, zda takova formulace poskytuje dostate¢ny pravni podklad pro zavér,
ze podle téchto ustanoveni mohou (a maji) postupovat i jiné subjekty — napf. emitenti
a majitelé cennych papirti pii pfeméné podoby cennych papirti. Osobné se domnivam,
ze nikoliv. Pfeména podoby cennych papirt piedstavuje pfitom sama o sob¢ dalsi
kvalifikacni problém. Zdkon o podnikéni na kapitadlovém trhu systematicky zaradil
ustanoveni tykajici se procesu pfemény podoby cennych papirti na zavér Casti sedmé,
jde pfitom o Upravu Casteéné pievzatou ze zdkona o cennych papirech, ovSem jiz

vyslovné pocitajici s existenci centralniho depozitdife a majetkovych Ucétd. Pii

¥ Uredni sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 10. zari 2007 k vydavani cennych papirii neupravenych
ceskym pravnim iadem. Véstnik CNB. 2007, &. 21, s. 3-5. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007 21 24207
540.pdf>. Na tomto misté povazuji za nutné poznamenat, ze jde o vyklad pravné nezdvazny — v ptipadé
sporu mezi emitentem zadajicim zaknihovat zastupitelny cenny papir neuvedeny v § 1 odst. 5 ZCP

a Strediskem cennych papiri by rozhodujici slovo mél az soud. Lze si naptiklad piedstavit zalobu
emitenta vici SCP o nédhradu skody vzniklé tim, ze Stiedisko odmitlo emitentovi zaloZit registr emitenta
cennych papirt, a tedy porusilo svou pravni povinnost vyplyvajici z § 60 odst. 2 ZCP ve znéni u¢inném
do 30. dubna 2004 ve spojeni s § 373 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdéjsich
predpist.
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rozhodovani, kterd pravni uprava je na premény podoby cennych papird do ziizeni
centralniho depozitafe aplikovatelna, zvitézil nazor, ze jde o cinnost pojmove
souvisejici s vedenim evidence zaknihovanych cennych papiri, a tudiz Ze je Stredisko
cennych papiri pii uskutectiovani piemény podoby cenného papiru povinovano na
zéklad¢ dikce § 202 odst. 1 pism. b) ZPKT postupovat nikoliv podle zikona
o podnikéani na kapitdlovém trhu, ale podle zruSenych ustanoveni § 9 az 11 ZCP. Ve
vztahu k emitentim a vlastnikim pfeménovanych cennych papirGi bychom vSak
podobné zdkonné zmocnéni postupovat dle zruSenych ustanoveni zdkona o cennych
papirech hledali marn€; nezbyva tedy nez dovodit, ze tito budou plnit povinnosti
a nabyvat prava dle pravni Gpravy nové, tedy na zakladé § 112 az 114 ZPKT. Reseni to
jisté neni ideédlni, nicméné se domnivam, Ze jde o vyklad majici ze vSech nabizenych
alternativ nejv¢Etsi oporu v zdkoné.

Kone¢né¢ je nutné zabyvat se otazkou, nakolik jsou pouzitelna ustanoveni dalSich
zakonl pocitajicich s existenci centralniho depozitafe ¢i centralni evidence cennych
papirti. Ustanoveni § 202 ZPKT dopadd pouze na zdkon o podnikéni na kapitdlovém
trhu a zédkon o cennych papirech; tzv. zménovy zakon, ktery promitl Gipravu centralniho
depozitare do celého pravniho tadu, specidlni pfechodné ustanoveni taktéz neobsahuje.
Jako prtijatelny se v takové situaci jevi zavér, ze tam, kde tyto zdkony odkazuji na
centralni depozitaf, bude nutné do jeho zfizeni analogicky pouzit odpovidajici
ustanoveni tykajici se Stfediska cennych papirii. Nebude-li takovd analogie moZna,

budou piedmétna ustanoveni prozatimné nepouzitelna.

1.10 Postup p¥i piebirani evidenci vedenych Stiediskem cennych papiri
centrdlnim depozitdaiem

Podminky a zplsob pievzeti evidenci vedenych Strediskem cennych papiri
centralnim depozitdiem upravuje zejména § 202 ZPKT. Na rozdil od SCP, jez eviduje
zaknihované a imobilizované cenné papiry piimo ze zédkona, centralni depozitat jakozto
soukromopravni subjekt musi k vykonu této &innosti nejprve ziskat povoleni Ceské
narodni banky (dale jen ,,CNB*). Nalezitosti zadosti o povoleni k &innosti centralniho
depozitdfe a pozadované piilohy stanovi vyhlaska CNB &. 255/2008 Sb. K ziskani
povoleni musi subjekt splnit kritéria vypoctend v § 103 odst. 2 ZPKT, zejména prokazat

pfipravenost vést centralni evidenci vSech zaknihovanych cennych papiri, jakozto
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idalsi vécné, organizacni a osobni piedpoklady pro vykon ¢innosti centralniho
depozitafe. Povoleni k ¢innosti centralniho depozitate se udéluje na dobu neurcitou
s tim, Ze na jeho udéleni neni i pies splnéni vSech pozadavki § 103 odst. 2 ZPKT pravni
narok. V ramci povoleni k &innosti centralniho depozitafe CNB dale schvali jeho
provozni tad, ktery specifikuje zejména depozitdifem poskytované sluzby, pravidla
iasti v depozitafi a zpisob nakladani s majetkovymi Géty. Schvaleni CNB podléha
1 kazda nasledna zména provozniho fadu.

Evidence zaknihovanych a imobilizovanych cennych papirit dosud vedenych
SCP s ukoncenim c¢innosti Stfediska nezaniknou, nybrz budou pievzaty centralnim
depozitafem a stanou se zakladem centralni evidence cennych papirG ve smyslu § 92
ZPKT. Proto druhym ptfedpokladem zahdjeni ¢innosti centralniho depozitafe je uzavieni
smlouvy o pievodu danych evidenci mezi Ceskou republikou a centralnim depozitaiem.
Tato smlouva musi byt uzaviena nejpozdéji do dvou mésicii ode dne, kdy centralni
depozitat obdrzel povoleni ke své ¢innosti, a jeji soucasti je dohoda o vysi uplaty.
Predmétné evidence budou na centrdlni depozitat nasledné pievedeny bez zbyte¢ného
odkladu po uzavteni smlouvy o ptevodu.

Dnem pfevzeti evidenci zacne centralni depozitaf vykonavat svou c¢innost dle
ZPKT a Stredisko prestane vést evidence dle zruSenych ustanoveni ZCP. Pievzeti
prislusnych evidenci tak predstavuje vyznamnou pravni skutecnost, jejimz vznikem
zdkonodarce podminil plnou aplikovatelnost Césti sedmé ZPKT. Piivodni znéni zékona
neupravovalo nijak publicitu této skutec¢nosti. Zakon byl sice platn¢ vyhlasen, avSak
jeho adresati zlstavali v nejistoté co do dne aplikovatelnosti ustanoveni, jejichz
ucinnost byla vazana na zahéjeni Cinnosti centralniho depozitaie. Takovy stav zietelné
odporoval principu pravni jistoty. Mezeru v zdkoné na prvni pohled zaplnila novela
ZPKT ¢&. 56/2006 Sb., jez stanovila povinnost Ministerstva financi vyhlasit sdéleni o dni
zahéjeni Cinnosti centralniho depozitadie ve Sbirce zdkoni. Ustanoveni § 202 odst. 4
posledni véta ZPKT ml¢i o povaze tohoto sdéleni, nicméné davodova zprava™
k ptedmétné novele jasné stanovi, ze ministerstvo vyhldsi den zahajeni cinnosti
depozitate zpétné. Domnivam se, Ze takova instrukce povazlivé snizila vyznam celého

ustanoveni. Z pohledu de lege ferenda by jisté bylo vhodngjsi, aby vefejnost byla

30 Zékon ¢ 56/2006 Sb. : Ditvodovd zprava : Zvlastni ¢ast, bod 245 [online]. 2005 [cit. 2009-11-15].
Snémovni tisk ¢.1061/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=1061&CT 1=0>.
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o zah4jeni Cinnosti centralniho depozitafe informovana prostfednictvim Sbirky zakont
predem a méla tak moznost se na tuto zménu nalezité pfipravit, nikoliv aby byla stran
publicity této vyznamné skutecnosti odkdzana na tfeti subjekty, ¢i se o ni kvalifikované
dozvidala az zpétné.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu dale reguluje postup emitentii
zaknihovanych cennych papirti a vlastniklli investi¢nich nastrojii vedenych v evidenci
SCP ke dni ptevzeti evidenci centralnim depozitdfem. Emitentim ukladd zékon
povinnost uzaviit nejpozdéji do jednoho mésice poté, co centralni depozitat zahaji svou
¢innost, smlouvu o vedeni evidence emise. Jedndni o uzavieni smlouvy je centralni
depozitat povinen zahdjit jiz do jednoho mésice ode dne nabyti pravni moci povoleni
k ¢innosti, tedy jesté pred uzavienim smlouvy s Ceskou republikou o pfevodu evidenci
Stfediska cennych papirti. Jak z uvedeného vyplyva, je v zdsadé¢ mozZné, aby smlouvy
ovedeni evidence emise byly semitenty uzavirany jeSté pfed zahijenim cinnosti
centralniho depozitate. Pokud by ovSem kuzavieni smlouvy o pfevodu evidenci
nakonec nedoslo, domnivam se, Ze by zanikly pro nemoznost plnéni 1 zdvazky z téchto
smluv vyplyvajici.

Analyzujeme-li ustanoveni § 202 odst. 7 a 8 ZPKT upravujici postup emitentd
a centralniho depozitafe pii uzavirdni smlouvy o vedeni evidence emise, nelze si
nevS§imnout jisté disproporce v povinnostech stran. Zatimco emitentim uklada zékon
povinnost smlouvu s centralnim depozitafem uzavfit, depozitari uklada toliko povinnost
o wuzavieni smlouvy jednat. Takovéd stitni ingerence do smluvni autonomie
soukromopravnich subjektli je jist¢ opodstatnénd vefejnym zdjmem na zajisténi
kontinuity evidence zaknihovanych cennych papiri nyni vedenych SCP, zvlasté
v situaci, kdy zdkon zifejmé pocitd toliko s existenci pouze jediného centralniho
depozitatre (podrobnéji k vylucnosti centrdlniho depozitaie viz oddil 1.12.1). Z pohledu
emitentli se kontraktacni povinnost mize ovSem jevit jako potenciondlné¢ nevyhodna,
tim spiSe, ze neuzavieni smlouvy ve stanovené lhut¢ zdkon sankcionuje — takovému
emitentovi nemusi centralni depozitai vydat vypis z evidence emise ani provést na jeho
ptikaz zapis do evidence emise. Osobné se v§ak domnivam, Ze vaZznéjsi obavy nejsou na
misté, a to pfedevs§im ze dvou duvodi. Predné, ackoliv ZPKT neupiesiiuje obsah
smlouvy o vedeni evidence emise, podminky poskytovani sluzeb jakozto i prava

a povinnosti stran smlouvy se nemohou odchylit od zdkona a od provozniho fadu
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centralniho depozitafe podléhajicimu schvaleni CNB. Za druhé, centralni depozitaf jako
Cisté¢ soukromopravni subjekt je jisté opravnén stanovit si trzni cenik sluzeb. AvSak
vzhledem k velikosti ¢eského kapitalového trhu neni divod ptredpokladat, Ze by v zajmu
depozitafe bylo uctovat si thrady pifekracujici ty poZzadované SCP, zvlast kdyz se
ocekavani odborné vetejnosti ubird presné opacnym smérem.

Ve srovnani se Stfediskem cennych papirtt zzila nova pravni uprava znacné
pfistup zdkaznik do centradlniho depozitafe. Vlastnici investicnich néstrojii nebudou
moci komunikovat s depozitafem piimo, tak jak je tomu dosud u SCP, ale pouze
prostiednictvim tzv. Ucastnikli centralniho depozitafe na zékladé smluvniho ujednani
(k ucastnickému principu podrobnéji viz oddil 1.12.2). Proto i ti vlastnici investi¢nich
nastroju, jejichz Ucty vedené v evidenci SCP centrdlni depozitat prevezme, budou
nuceni k naklddani se svym majetkovym uctem nejprve uzaviit smlouvu s ucastnikem
centralniho depozitafe. Do doby nez tak ucini, zajisti centralni depozitdi vedeni
evidence investi¢nich nastrojii na majetkovém uctu takového vlastnika a zapise
pfipadné zmény do evidence emise na zakladé¢ pozadavku emitenta, nepfijme vSak
ptikaz k zruSeni ¢i provedeni zmény na Uctu. Znovu se tedy setkdvame s kontraktaéni
povinnosti, tentokrat vyplyvajici ze zadkona pro vlastniky investi¢nich nastroju. Jakkoliv
neni stejna povinnost zaroveil ulozena ucastnikiim centralniho depozitaie, nedomnivam
se, ze by v praxi méla byt zdrojem vétSich problémi, mimo jiné i proto, Ze pluralitu
ucastnikli centrdlniho depozitafe povazuji za dostateCnou zaruku zdravé trzni soutéze.
Samostatnou kapitolou mize ovSem byt pfipravenost téchto UcCastnikli na zahajeni
¢innosti centralniho depozitaie, zejména uvazime-li, ze dle poslednich dostupnych
udaju registrovalo SCP ke konci roku 2008 vice jak 1,9 milionu ucti majitelt
zaknihovanych cennych papirti.’' Tiebaze nejde o aktualni udaje a pocet uéti u SCP ma
trvale klesavou tendenci, je pravdépodobné, Ze centralni depozitaf prevezme evidenci
Citajici vice jak 1,5 milionu aktivnich uctl, jejichz majitelé budou muset s ucastniky
centralniho depozitafe kontrahovat. Proto nelze nez doporucit vlastnikiim investi¢nich
nastroji, jejichz ucty centralni depozitai prevezme, aby neotéleli s uzavienim ptislusné

smlouvy, zvlasté pokud zamysleji disponovat se svymi investicnimi néstroji v kratkém

1K 31. 12. 2008 SCP registrovalo 1 963 767 uéti majitelti zaknihovanych cennych papird, z toho
131 351 uctd bylo prazdnych. Viz Publikace SCP 2009 : Pocet Gcti majitelti zaknihovanych cennych
papirQ, 1995 - 2008 [online]. 2005-2009 [cit. 2009-11-29]. Dostupny z WWW:
<http://www.scp.cz/index.php/cs/sprava-souboru/doc_download/304-scp2009>.
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Case po zahdjeni ¢innosti centralniho depozitare.

Jakkoliv bylo po pfijeti zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu zfejmé,
i vzhledem ke vSem vyhraddm, které k nové Upravé vedeni evidence investi¢nich
nastrojil zaznivaly, Ze zahdjeni ¢innosti centralniho depozitafe nelze ofekavat v fadech
n¢kolika malo mésicti, malokdo jisté predpokladal, ze Stredisko cennych papird bude na
zékladé prechodného rezimu vést evidenci dle zrusenych ustanoveni ZCP jesté vice jak
pét let po nabyti G¢innosti ZPKT. Zadost o povoleni k &innosti centralniho depozitate
ptitom spole¢nost UNIVYC, a.s., dcefinna spolec¢nost Burzy cennych papiri Praha, a.s.,
podala tehdej$imu regulatorovi kapitalovému trhu — Komisi pro cenné papiry (dale také
»Komise“) - jiz 31.ledna 2005; zaroven zacala jednat s ministerstvem financi
o podminkach ptevodu evidenci SCP. Spornou se v jednani stala zejména cena
pfevadénych evidenci — dle informaci tisku bylo béhem uplynulych let vypracovano
hned né¢kolik znaleckych posudkl ocenujici evidence SCP, pficemz do jednani o vysi
uplaty vstupovaly také faktory jako naptiklad pozadavek ministerstva financi, aby
centrdlni depozitat po urcitou dobu zachoval fadu historickych dat z obdobi kupdnové
privatizace. Ani fizeni o udéleni povoleni neprobihalo hladce: v dubnu 2005 byl Zadatel
Komisi vyzvan k odstranéni nedostatkii v zadosti, néasledné v bfeznu 2006 Komise
fizeni pferusila z divodu zmény ve vychozich predpokladech obchodniho planu
zadatele a vyzvala jej k jeho aktualizaci.”® Po zméné subjektu povéfeného dohledem nad
kapitalovym trhem, kdy k 1. dubnu 2006 pievzala veskerou agendu Komise Ceska
narodni banka, fizeni o udé€leni povoleni nadale pokracovalo bez vétsi medializace.

Vzhledem k uvedenym peripetiim pak 14. srpna 2009 ptislo pomérné necekané
rozhodnuti CNB, kterym bylo spoleénosti UNIVYC, a.s., udéleno povoleni k &innosti
centrdlniho depozitdfe cennych papirt. Na zdkladé udéleného povoleni spolecnost
nasledn¢ zmeénila v souladu s pozadavkem § 101 odst. 2 ZPKT svou obchodni firmu na
Centralni depozitai cennych papirti, a.s. a zacala Cinit dals$i kroky nezbytné k zahajeni
¢innosti centralniho depozitafe. Spolecnost tak obeslala emitenty zaknihovanych

cennych papirti vedenych v SCP s navrhem na zahdjeni jednani o uzavieni smlouvy

>2 Tiskové zpravy Komise pro cenné papiry ze dne 15. dubna 2005 a 14. biezna 2006. Viz Komise pro
cenné papiry. Tiskova zprava : Komise vyzvala zadatele o licenci centralniho depozitafe k odstranéni
nedostatkt [online]. 2005 [cit. 2009-10-05]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace_verejnosti_a_mediim/get dms_file.do?Fileld=194>. Viz dale
Komise pro cenné papiry. Tiskova zprava : Komise pferusila fizeni o udéleni licence centralniho
depozitafe [online]. 2006 [cit. 2009-10-05]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace _verejnosti_a_mediim/get dms_file.do?Fileld=2851>.
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ovedeni evidence emise a dile zahajila jednani s Ministerstvem financi CR
o finan¢nich, technickych a ¢asovych podminkach prevodu evidenci SCP. Tato jednani
byla dle spole¢né tiskové zpravy obou subjekti ze dne 9. prosince 2009 uspésné
zavrSena uzavienim smlouvy o pfevodu evidenci zaknihovanych a imobilizovanych
cennych papiri dosud vedenych Stfediskem cennych papirt. Predpokladany termin
zahajeni plnohodnotné ¢innosti centralniho depozitafe spada dle vyjadreni spolecnosti

do poloviny roku 2010.%

33 Ministerstvo financi CR. Spolena tiskova zprava Ministerstva financi CR a Centralniho depozitafe
cennych papirt, a.s. : Smlouva o pievodu evidenci Strediska cennych papirti [online]. 2009 [cit. 2009-12-
09]. Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/tiskove _zpravy 51682.html>.
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Evidence investi¢nich nastroju podle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu

Jednou z nejvyraznéj$ich zmén, kterou zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
pfinesl, je zbrusu novy systém evidence investicnich nastroji zahrnujici jednak evidenci
zaknihovanych cennych papir, jednak evidence dalSich zdkonem stanovenych
nov¢ pripustil zfizovani Gétl vedenych na jméno jiné osoby nez je vlastnik nastroji na
tomto uctu evidovanych. Vedeni evidence zaknihovanych cennych papirti bylo svéfeno
soukromopravnimu subjektu, po vzoru zahrani¢i nazyvanému centralni depozitaf
cennych papird. Ackoliv se nova pravni Uprava nadéale terminologicky hlési
k centralizovanému  systému zaknihovani vlastnimu evidenci zaknihovanych
a imobilizovanych cennych papirti vedené Stiediskem cennych papirt,, zdkon zaroven
umoznuje vedeni zaknihovanych cennych papirit v samostatnych evidencich i jinym
subjektiim neZ je Ceska narodni banka, jez byla dosud jedina opravnéna samostatnou
evidenci vést.

Tolik stru¢ny ptehled nejvyznamnéjSich aspekti pravni tUpravy evidence
investi¢nich néstrojl, jejichz podrobnou analyzou se budu zabyvat v ramci této kapitoly

diplomové prace.

1.11 Druhy evidenci investicnich ndstroju

Pojmem evidence investi¢nich nastrojii zadkon o podnikani na kapitalovém trhu
souhrnn¢ oznacuje dva druhy evidenci: centralni evidenci cennych papira (§ 92 ZPKT,
dale téz ,,centralni evidence®), v niZ jsou vedeny vylucn€ zaknihované cenné papiry
vydané v Ceské republice, a samostatnou evidenci investi¢nich nastrojii (§ 93 ZPKT,
dale téz ,,samostatna evidence®), jejimz predmétem mohou byt kromé zaknihovanych
cennych papir@l i jiné investini nastroje. Konkrétné se jednd o listinné investi¢ni
nastroje v Uschové, zahrani¢ni investi¢ni nastroje, které prevzal od svych zdkazniki

obchodnik s cennymi papiry za ucelem poskytnuti investicni sluzby, a konecné
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i 0 jakékoliv jiné investi¢ni nastroje, pokud to jejich povaha umoziuje.*

Vedeni evidence investi¢nich nastrojii podléhd obecnym zasadam formulovanym
v § 94 az 99a ZPKT, jez jsou pak déle konkretizovdny v provéadécich a internich
ptedpisech subjektii vedoucich piislusnou evidenci. Zadkon obecné upravuje zejména
druhy uétl, které mohou byt v evidenci investi¢nich nastrojii zfizovany, rozsah udaji na
téchto uctech evidovanych, zptisob provadéni zapisi do evidence ¢i metodiku opravy
ptipadnych chyb. VétSina ustanoveni pfitom dopadd na vSechny druhy investicnich
nastroji, které jsou pfedmétem evidence; specifickou povahu zaknihovanych cennych
papirti se zékonodarce pokusil reflektovat pouze v nékolika malo pripadech ustanoveni
tykajicich se tzv. zaknihovanych investi¢nich nastroji™ (viz napt. § 95 a § 96 ZPKT).
Toto neduisledné rozliSovani mezi evidenci, jez nahrazuje investi¢ni néstroj, a evidenci
o investi¢nim nastroji, patii dle mého nazoru k velkym koncepénim nedostatkim pravni
upravy evidence investi¢nich néstrojl, a jak bude ukazano v nasledujicich bodech této
prace, je i pfi¢inou fady interpretacnich potizi.*

Jednotné formulované zasady vedeni evidence dopadajici jak na zaknihované
cenné papiry tak na jiné investi¢ni nastroje skytaji dle mého nazoru jesté jedno uskali.
Ustanoveni § 94 az 99a ZPKT pracuje vylucné s legislativni zkratkou investi¢ni, popf.
zaknihovany investi¢ni nastroj. Zda se tedy, jako by zakonodarce piedpokladal, ze
kazdy ze zaknihovanych cennych papirti vedenych at’ uz v centralni evidenci cennych
papiri ¢i v samostatné evidenci investi¢nich néstroji bude zaroven investicnim
nastrojem, tedy dle definice § 3 odst. 2 ZPKT cennym papirem obchodovatelnym na
kapitalovém trhu. OvSem v situaci, kdy § 91 ZPKT stanovi, ze zaknihovat lze kazdé
zastupitelné listinné cenné papiry, aniz by stanovil dal$i kritérium tykajici se
obchodovatelnosti zaknihovavanych cennych papirt, nejde o zdafilou legislativni
konstrukci. Nelze-li v platném pravu vyloucit existenci nepojmenovanych cennych
papirti, pak nelze vyloucit ani pozadavek na zaknihovani takovych cennych papird,
které z ur¢itého divodu na kapitdlovém trhu obchodovatelné nebudou. Na takové cenné

papiry by pak stricto sensu neméla byt aplikovdna ustanoveni tykajici se investi¢nich

> Které instrumenty povazuje zakon za investi¢ni nastroje, definuje ustanoveni § 3 ZPKT — jedna se
zejména o investi¢ni cenné papiry (tedy cenné papiry obchodovatelné na kapitalovém trhu), cenné papiry
kolektivniho investovani a nejriiznéjsi druhy opci, futures, swapti a forwardu.

>> Zakon blize nestanovi, jaké jiné investiéni nastroje nez cenné papiry je mozné zaknihovat, nicméng
nejcastéji byvaji v této souvislosti zminovany zejména derivaty.

% pedic, J., Cech, P. Nové zakony o kapitalovém trhu — rozpory s pravem ES a fada vad vyZzadujicich
jejich rychlou novelizaci. Pravni zpravodaj. 2004, ro¢. 5, €. 6, s. 4.
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nastroji. Jakkoliv neptijde o Casty problém, tipln€ vyloucit jej nelze a de lege ferenda by
mél byt reflektovan, kuptikladu pravé zménou legalni definice zaknihovaného cenného
papiru.

Jak centrélni, tak samostatnd evidence investi¢nich néstrojii bude na zakladé
ustanoveni § 94 ZPKT vedena na dvou typech majetkovych Géta. Uéet vlastnika ma byt
veden zasadn€¢ pro osobu, kterd je vlastnikem investinich ndstroji na ucétu
evidovanych; ve své podstaté se jednd o stejny typ Uctu, jaky tvoii evidenci
zaknihovanych cennych papird vedenych SCP. Novinku na ¢eském kapitdlovém trhu
reprezentuje pak druhy typ uctu, tzv. GCet zdkaznikl. Ten pfedstavuje tuzemskou
obdobu tzv. nominee uctl, jez jsou vedeny na jméno osob, které nejsou majiteli na
téchto uctech evidovanych investi¢nich nastrojii, a které tyto nastroje pouze ,,drzi* na
ucet tietich osob, od nichZ dané investicni ndstroje na zdkladé smluvniho ujednéani
ptevzaly.”” Zakon podrobné stanovi, kterym osobam je centralni depozitaf ¢i subjekt
vedouci samostatnou evidenci investi¢nich nastroji opravnén ztidit cet zakaznik; tyto
osoby jsou pak povinny vést dalsi, v terminologii zdkona ,,navazujici®, evidenci, v niz
budou ovSem s ur¢itymi vyjimkami evidovani ptimo jiz vlastnici investi¢nich nastroji.*®
Z uvedeného vyplyva, Ze centrdlni evidence cennych papirti i samostatné evidence
investicnich néstroji  jsou zakonem konstruovany jako evidence viceclankové.

Kone¢né¢ ve vztahu k zaknihovanym cennym papirdm zakon ukladd osobé
vedouci piisluSnou evidenci, aby tyto cenné papiry evidovala vedle majetkovych ucti
taktéZ v tzv. evidenci emise, jez nahradila obsahové podobné registry emitentti cennych
papirti dosud vedené Stfediskem cennych papiri na zakladé § 58 a nasl. ZCP, ve znéni

uc¢inném do 30. dubna 2004.

1.11.1 Centralni evidence cennych papiri

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu konstruuje centrdlni evidenci cennych
papirt jako evidenci vSech zaknihovanych a imobilizovanych cennych papirti vydanych
v Ceské republice. Sou¢asné oviem pfipousti, aby uréité druhy cennych papiri byly
alternativné vedeny i v jiné nez centralni evidenci. Konkrétné se jednd o zaknihované

kratkodobé cenné papiry vydavané Ceskou republikou a Ceskou narodni bankou,

> Hart, J., Pihera, V. Nova pravni Uprava kapitalového trhu. Pravni rozhledy. 2004, ro¢. 12, &. 11, s. 415.
% Jinak fe¢eno, kazdy investiéni nastroj bude evidovan na Gétu vlastnika, pfi¢emz nékteré investi¢ni
nastroje budou paralelné vedeny i na pfislusném uctu zakazniku.
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zaknihované dluhopisy se splatnosti do jednoho roku a konecné o zaknihované cenné
papiry kolektivniho investovani. Tyto cenné papiry mohou byt na zaklad¢ ustanoveni
§ 92 odst. 1 ZPKT a § 93 odst. 1 a 5 ZPKT vedeny v samostatné evidenci investi¢nich
nastroji. Jakkoliv se tedy zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu pojmové hlasi
k centralizovanému systému vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt, z vyse
uvedeného je ziejmé, Ze pripusténim moznosti evidovat zejména zaknihované cenné
papiry kolektivniho investovani v samostatné evidenci ucinil zakonodéarce vyznamny
krok k jeji decentralizaci této evidence (k samostatnym evidencim investi¢nich nastrojil
vice viz oddil 1.11.2).

Vedenim centralni evidence cennych papirti neni noveé povéfen jediny subjekt.
Zakon v § 92 odst. 2 stanovi, Ze tuto evidenci vede jak centrdlni depozitaf, tak osoby
opravnéné vést evidenci navazujici na centralni evidenci cennych papiri vedenou
centralnim depozitdfem (dale jen ,,evidence navazujici na centralni evidenci®). Praveé
v pripusténi vicelankového charakteru evidence lze pfitom spatfovat dal$i z projevi
probihajici decentralizace evidence zaknihovanych cennych papirti v Ceské republice.

Evidenci navazujici na centralni evidenci mohou vést ti obchodnici s cennymi
papiry a investi¢ni spolecnosti, které maji v povoleni uvedenou investicni sluzbu
ischova a sprava investi¢nich néstrojti v&etnd souvisejicich sluzeb, Ceskd narodni
banka, zahrani¢ni osoba za podminek danych § 92 odst. 3 pism. d) ZPKT a kone¢né
také zahranini centralni depozitaf nebo zahrani¢ni osoba opravnéna vést evidenci
investi¢nich nastroja.

Zatimco centralni depozitaf vede centralni evidenci cennych papiri na tctech
vlastniki nebo na uctech zakaznikl, navazujici evidenci mohou zdkonem opravnéné
osoby vést toliko na uctech vlastniki. Zakon tedy vyslovné zabranuje fetézeni
navazujicich evidenci; centralni evidence cennych papiri bude proto de lege lata
evidenci maximalné dvoustupiiovou, a to v té své ¢asti vedené centralnim depozitafem
na uctech zédkaznikl. Jak bylo vSak popséano v oddile 1.6.1, zahrani¢ni centralni
depozitafe jen zfidka vstupuji do pifimého vztahu s ekonomickym vlastnikem
investicniho nastroje, Castéji plsobi v roli (minimaln¢€) druhotnych schovatelii. Bude-li
takovy zahrani¢ni centralni depozitar stat za soucasného legislativniho ramce o vedeni
evidence navazujici na centralni evidenci cennych papirt, bude nucen bud umoznit

zfizovani vlastnickych Uctl, coz neni ptili§ pravdépodobné, jelikoZz zahranicni centralni
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depozitafe se ziizovanim uctd vlastnického typu jednoduse nepocitaji, nebo fakticky
obchazet zakon. Striktni trvani zdkonoddrce na maximalné dvouclankové centralni
evidenci tak vtomto ohledu zcela ignoruje ekonomickou realitu mezinarodnich
kapitalovych trhli a v disledku sniZzuje vyznam zavedeni institutu zdkaznickych uc¢th do
Ceského prava, prestoze pravé volanim po zakonné upravé Iépe odpovidajici
zahrani¢nim standardim byla potifeba nové pravni upravy evidence zaknihovanych
cennych papirl Casto zastitovana.” Domnivam se proto, ze je nanejvys$ Zadouci, aby
zdkonodarce umoznil fetézeni evidenci navazujicich na centrdlni evidenci cennych
papirtt minimaln¢ ve vztahu k zahrani¢nim subjektim, zejména ma-li zjem na aktivnim
pusobeni téchto subjekti na ceském kapitadlovém trhu. Ve vztahu k evidencim
navazujicim na samostatnou evidenci investicnich nastrojii tak ostatné jiz novelou
ZPKT ¢. 230/2008 Sb. opatrné ulinil, byt pouze v omezeném okruhu piipada (§ 94
odst. 8 ZPKT).

Zasady vedeni centralni evidence cennych papirt stanovi v obecné roviné zékon
o podnikéni na kapitdlovém trhu v § 94 az 99a a dale je konkretizuje provozni fad
centralniho depozitaie, a to i pro evidence vedené na uctu zakazniki (§ 104 odst. 1
pism. i) ZPKT). Provozni ad centralniho depozitafe i jeho zmény podléhaji schvaleni
Ceské narodni banky. Piesto se domnivam, Ze spise nez dokumentu typu provozniho
fadu by vzhledem k vyznamu centralni evidence cennych papirti bylo vhodné&jsi svérit
nastaveni standardu pro obsah a zpiisob vedeni centrdlni evidence cennych papir
provadécimu pravnimu piedpisu, podobné jako v pfipadé¢ samostatné evidence

investi¢nich nastroju a evidence na tuto navazujici.

1.11.2 Samostatna evidence investi¢nich nastroju

V samostatné evidenci investicnich nastrojii (dale jen ,,samostatna evidence*)
mohou byt na zdklad¢ ust. § 93 odst. 1 ZPKT vedeny zaknihované cenné papiry
kolektivniho investovéni, listinné investicni ndstroje v Uischové, zahranicni investi¢ni

nastroje, které ma ve své moci obchodnik s cennymi papiry za ucelem poskytnuti

> Problematické piitom nejsou pouze pripady, kdy zahraniéni centralni depozitai povede ptimo evidenci
navazujici na centralni evidenci cennych papirti, ale i ty, kdy zahrani¢ni centralni depozitar bude
vystupovat jako zakaznik napt. obchodnika s cennymi papiry vedouciho navazujici evidenci. Ani

v takové situaci by dvouélankova evidence nebyla sto uspokojivé reflektovat skute¢ny stav pravnich
vztahl k evidovanému investi¢nimu nastroji.
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investi¢ni sluzby, a dale i jiné investi¢ni nastroje, pokud to jejich povaha umoziuje.
V této souvislosti nelze nepfipomenout rozdilnou pravni povahu samostatné evidence
v zavislosti na jejim pfedmétu: tedy zatimco samostatnd evidence zaknihovanych
cennych papirit kolektivniho investovani, popf. jinych zaknihovanych investi¢nich
nastrojii, je obdobné jako centralni evidence cennych papird evidenci nahrazujici
evidované cenné papiry, samostatné evidence ostatnich investi¢nich nastroji tuto
povahu zasadné nemaji. Vliv rozdilného charakteru evidenci Ize pak spatfovat naptiklad
na pravni upravé pievodu vlastnického préva k investiénimu nastroji, k némuz
u zaknihovaného cenného papiru dochdzi v okamziku zépisu na zdkonem stanoveny
majetkovy ucet, zatimco u ostatnich investi¢nich néstroji neni na zapis do ptislusné
evidence pfimo vazan, ma toliko deklaratorni charakter.

Specifické postaveni mezi investicnimi ndstroji, které jsou piedmétem
samostatné evidence, maji zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani. Ty
mohou byt evidovany alternativné v obou druzich evidence investi¢nich nastroju, tedy
jak v evidenci centralni, tak v evidenci samostatné. Pfed novelou provedenou zakonem
¢. 230/2008 Sb. zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu umozioval, aby v rezimu
samostatné evidence byly vedeny pouze zaknihované podilové listy otevieného fondu.
Zvlastni zplisob zaknihovani zdkonodarce odivodioval zejména specifickym
charakterem téchto cennych papirt, jez byvaji prubézné vydavany a odkupovany,” coz
klade zvySené naroky na komunikaci mezi investi¢ni spolecnosti, ktera podilové listy
vydava, a centrdlnim depozitafem; vedeni téchto cennych papiri mimo centralni
depozitai mélo pak prispét ke zvySeni efektivnosti a vérohodnosti celého systému.®!
Zaknihovani podilovych listti otevieného podilového fondu v samostatné evidenci se
ziejme& osvédcilo, jelikoz zdkonodarce rozhodl sucinnosti od 1. Cervence 2008
o rozsifeni vyjimky. Pfedmétem samostatné evidence tak mize nové byt jakykoliv ze
zaknihovanych cennych papirti kolektivniho investovani, tedy kromé podilovych listt
otevieného podilového fondu také podilové listy podilového fondu uzavieného a akcie

investi¢niho fondu.

50 podstatou otevieného podilového fondu je pravo vlastnika kdykoliv Zadat po investiéni spole¢nosti
odkoupeni jim vlastnéného podilového listu (§ 10 odst. 2 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjSich predpist).

' Viddni ndvrh zdkona o podnikani na kapitilovém trhu : Ditvodovd zprava: Zvlastni ast, k § 91az 93
[online]. 2003 [cit. 2009-11-21]. Snémovni tisk ¢. 522/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=522&CT1=0>.
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Samostatnou evidenci investi¢nich néstroji je opravnén vést jednak centralni
depozitaf, jednak v zavislosti na udé€leni povoleni téz dalsi subjekty: obchodnik
s cennymi papiry, investicni spole¢nost, provozovatel vyporddaciho systému, banka a
zahrani¢ni osoba. Je pfitom otazkou, zda jsou vSechny tyto osoby povolany vést
samostatnou evidenci o kazdém zuvedenych investicnich nastrojli; nejasnosti panuji
zejména o osobach opravnénych vést samostatnou evidenci zaknihovanych cennych
papirtt kolektivniho investovédni. Z Cist€¢ formalniho pohledu uréovaném jazykovym
vykladem zadkon Zadna omezeni nestanovi. Napiiklad Pauly®” se v8ak domniva, Ze
konkrétn¢ ve vztahu k zaknihovanym podilovym listim otevieného podilového fondu
takova interpretace vécné neobstoji, zejména uvazime-li motivy specifického rezimu
zaknihovani téchto cennych papiri. Je proto logicky odivodnitelné, aby v zajmu
efektivnosti vedeni evidence téchto podilovych listi jim byla povéfena investicni
spole¢nost, ktera dané podilové listy emitovala, ¢i alternativné investi¢ni spole¢nost, jez
na zakladé ustanoveni § 15 odst. 1 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZKI*), majetek investi¢ni spole¢nosti-emitenta
podilovych list obhospodaiuje. Jen obtizn€ 1ze vSak nalézt diivod, pro¢ by vedenim
samostatné evidence téchto cennych papiri mély byt povéfeny ostatni subjekty uvedené
v § 93 odst. 2 pism. a), ¢), d) a e) ZPKT, kdyz zadny specificky vztah k predmétnym

podilovym listim nemaji.*’

Obdobn¢ diskutabilni je dale opravnéni centralniho
depozitate evidovat cenné papiry kolektivniho investovani v samostatné evidenci, kdyz
tyto mize evidovat v evidenci centralni s ostatnimi cennymi papiry. Nicméné, jakkoliv
se ztotoziuji s Paulyho zavéry a domnivam se, ze spiSe odpovidaji zaméru
zakonodarce® nez platny text zdkona, obavam se, Ze v praxi ptevazi formalni
interpretace, podle niz jsou k vedeni samostatné evidence zaknihovanych cennych
papirti kolektivniho investovdni opravnény i jiné osoby nez vySe uvedené investi¢ni
spole¢nosti.

Za samostatnou evidenci investi¢nich nastroji zakon dale povazuje evidenci

cennych papirti vedenou Ceskou narodni bankou podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské

52 Pauly, J. Jak (ne)maji byt naptisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro&. 144, ¢. 8, s. 864-866.
5 Obdobng, a to absenci specifického vztahu, lze argumentovat i ve vztahu k zaknihovanym podilovym
listiim uzavieného podilového fondu a k akciim investi¢nich fondd.

 Viddni navrh zdikona o podnikani na kapitdlovém trhu : Divodovd zprava: Zv1astni ast, k § 91az 93
[online]. 2003 [cit. 2009-11-21]. Snémovni tisk ¢. 522/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=522&CT1=0>.
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S 24

narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zakon o CNB“); pfi vedeni této
evidence je proto CNB také vazana obecnymi zasadami vedeni evidence investi¢nich
nastrojii obsazenych v § 94 az 99a ZPKT. V evidenci CNB jsou na zakladé ust. § 31
odst. 2 zikona o CNB evidovany cenné papiry vydavané Ceskou republikou
(Ministerstvem financi CR) splatné do jednoho roku, kratkodobé cenné papiry vydavané
CNB se splatnosti do $esti mésict a dale dluhopisy emitované tietimi osobami se
splatnosti do jednoho roku. Jedna se pfitom o cenné papiry vyddvané zdsadné
v zaknihované podob¢, tudiz i ve vztahu k nim se nabizi otazka, zda mé& samostatna
evidence CNB na uvedené cenné papiry takiikajic monopol, &i zda i tyto kratkodobé
cenné papiry lze alternativné vést v centralni evidenci cennych papirti. Zakon
o podnikéni na kapitalovém trhu nenabizi, na rozdil od ptipadu zaknihovanych cennych
papiri  kolektivniho investovani, jednozna¢nou odpovéd. Kuptikladu Pauly
nepochybuje, ze kratkodobé dluhopisy tietich osob 1ze jisté zaknihovat jak v samostatné
evidenci CNB, tak v evidenci centralni, a Ze ustanoveni ZPKT nebrani dospét
k totoZznému zavéru ani u obou zbyvajicich druhii cennych papirti, jakkoliv je v jejich
piipadé zaknihovani v centralni evidenci fakticky nepravdépodobné.®” Domnivam se, Ze
pokud by zékonodarce m¢l v umyslu povolit zaknihovani predmétnych kratkodobych
cennych papirt také v centralni evidenci, zvolil by v ust. § 92 odst. 1 pism. b) ZPKT
stejnou formulaci jako u zaknihovanych cennych papirti kolektivniho investovani sub.
pism. a). Na druhou stranu, vzhledem k nepfehlédnutelnému nesSvaru zékona
o podnikédni na kapitalovém trhu, totiz ¢astym formulacnim neptfesnostem, soudim, Ze
takova pfisna interpretace neni na misté, a tak se pii absenci vyslovného zakonného
ustanoveni ptiklanim k vySe uvedenému ndzoru, totiz Ze samostatna evidence cennych
papird vedends CNB neni ve vztahu k cennym papirim v ni evidovanych evidenci
vyluénou.

Samostatnd evidence investicnich nastroji muze byt vedena jak na uctech
vlastnikil, tak na uétech zékaznikl. Zakon stanovi, které osoby mohou vést evidenci
navazujici na samostatnou evidenci (§ 93 odst. 3 ZPKT), pfiCemz za pozornost jisté
stoji fakt, Ze tato navazujici evidence nemusi byt vyluéné vedena na tctech vlastnik,
nybrz za urcitych okolnosti ji Ize vést také na uctech zdkazniki. To je konkrétné mozné,

je-li zékaznikem osoby vedouci evidenci navazujici na samostatnou evidenci

% Pauly, J. Jak (ne)maji byt naptisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro¢. 144, &. 8, s. 864.
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investi¢nich néstrojii zahrani¢ni depozitaf, zahrani¢ni osoba opravnéna vést evidenci
investi¢nich néstrojii nebo zahrani¢ni osoba podle § 93 odst. 3 pism. e) ZPKT, pokud
tato osoba vede navazujici evidenci v zahrani¢i podle zahrani¢niho pravniho fadu.
Vyslednd struktura takové evidence bude vzdy — na rozdil od jinych samostatnych
evidenci — nejméné tficlankova.

Zpusob vedeni samostatné evidence investi¢nich nastrojii a evidence navazujici
na samostatnou evidenci investi¢nich nastrojii upravuje vyhlaSka €. 58/2006 Sb., ve
znéni vyhlaSky ¢. 238/2008 Sb. (dale jen ,,vyhlaska ¢. 58/2006 Sb.*). Piedpis stanovi
zejména technické a organizatni pozadavky na pouzivany informacni systém,
minimalni obsahové nalezitosti evidence a vypisi z majetkovych ucéth a dale
konkretizuje ptedpoklady pro provadéni zapisi do evidence. Vzhledem k rozdilné
povaze investicnich néstroji, které mohou byt predmétem samostatné evidence,
upravuje vyhlaska samostatné¢ zasady pro vedeni evidence zaknihovanych cennych
papirt  kolektivniho investovani, evidence listinnych cennych papird v tuschové
a evidence zahrani¢nich cennych papirti. Na jiné nez uvedené investi¢ni nastroje se dle
zbytkového ustanoveni § 11 vyhlasky piimétené pouZziji ustanoveni upravujici tu
evidenci investi¢nich nastrojl, jez je svou povahou témto jinym investiénim nastrojiim
nejblize. Vyhlaska konecné samostatné upravuje také vedeni evidence navazujici na
evidenci cennych papird vedenou CNB. Zpiisob vedeni této samostatné evidence

reguluji Pravidla Systému kratkodobych dluhopisii v podobé¢ u¢inné od 1. kvétna 2007.

1.11.3 Evidence emise

Na zéklad¢ ustanoveni § 94 odst. 9 ZPKT jsou centralni evidence cennych
papirt vedend centralnim depozitafem, samostatnd evidence zaknihovanych cennych
papirt kolektivniho investovani a samostatna evidence cennych papirt vedena CNB
vedeny téz v evidenci emise.

Zakonna uprava evidence emise je, zvlasté pifi srovnani s Upravou registril
emitentli cennych papirti v ZCP, spiSe strohd. Jiz citované ustanoveni § 94 odst. 9 ZPKT
ukladd osobé vedouci evidenci emise toliko povinnost registrovat tdaje o osobé
emitenta a o jednotlivych cennych papirech v rozsahu udaji zapisovanych na majetkovy
ucet. Co je obsahem evidence emise zaknihovanych cennych papiri vedenych

centralnim depozitdfem lze tak mnohem lépe vycist napt. z § 111 odst. 2 ZPKT, ktery
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stanovi nalezitosti vypisu z evidence emise; toto ustanoveni je piiméfené pouzitelné
také na evidenci emise zaknihovanych cennych papirti vedenych v samostatné evidenci.
Uprava ostatnich otazek, zejména zpiisob vedeni evidence emise, je nicméné zcela
svéfena regulaci provoznim fadim centrilniho depozitate a CNB a v piipadd
samostatné evidence zaknihovanych cennych papirdt kolektivniho investovani
podzakonnému pravnimu predpisu.®® Je ptitom diskutabilni, zda by vzhledem
k dilezitosti, kterou zdkon vypisu zevidence emise piiklad4d, nebyl vhodnégjsi
podrobng;jsi legislativni rdmec.

Ptame-li se po vyznamu evidence emise z hlediska zaknihovani cenného papiru,
pak z ustanoveni § 95 odst. 1 ZPKT vyplyva, Ze na rozdil od pfedeslé pravni upravy, jez
konstruovala jako konstitutivni ob& vétvé zaknihovani,”” nyni zapis do evidence emise
za konstitutivni povazovat nelze. Hlavni vyznam evidence emise tak v soucasnosti
spoCiva v tom, ze objevi-li se rozpor mezi udaji na vypisech zevidence emise
a z majetkového uctu, za rozhodujici maji byt povazovany na zakladé ust. § 99 odst. 3
ZPKT tudaje na vypisu z evidence emise (k povaze zdpisii do evidence investi¢nich
nastroji vice viz podkapitola 1.14).

Vztah mezi osobou vedouci evidenci emise a emitentem cennych papirti se fidi,
nestanovi-li zadkon o podnikdni na kapitdlovém trhu jinak, obchodnim zakonikem.
Zakladem tohoto vztahu je smlouva mezi emitentem a opravnénym subjektem
o zaloZeni a vedeni evidence emise zaknihovanych cennych papirii. Jednd se o smlouvu
inominatni a Uplatnou, pfi¢emz dohoda o vysi Uplaty je pln€é v rukou stran. Zakon
o podnikédni na kapitdlovém trhu jiz vzhledem k soukromopravnimu charakteru
popsaného zavazkového vztahu neodkazuje na cenové predpisy tak, jak to diive Cinil

§ 56 odst. 8 ZCP ve znéni u¢inném do 30. dubna 2004.

1.12 K osobdam vedoucim evidenci investi¢nich ndstroji

Okruh osob opravnénych k vedeni evidence investi¢nich nastroji stanovi zdkon
samostatné pro centralni evidenci cennych papird v § 92 ZPKT a pro samostatnou

evidenci investi¢nich ndstroji a evidence navazujici na samostatnou evidenci v § 93

66 Konkrétné se jedna o ¢l. 29 a nasl. Provozniho fadu centrélniho depozitare, o § 22 Pravidel Systému
kratkodobych dluhopisti a § 14 vyhlasky €. 58/2006 Sb.

57 Pauly, J. Jak (ne)maji byt naptisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro¢. 144, &. 8, s. 875—
879.
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ZPKT. Obecné€ lze fici, ze zdkon rozliSuje mezi povinnym a dobrovolnym vedenim
evidence. Ze subjektti povinn¢ vedoucich urcity druh evidence investi¢nich néstrojli
zaujima specifické postaveni zejména centralni depozitaf, jemuz zdkon tuto povinnost
uklada ve vztahu k centralni evidenci cennych papirti. Za okolnosti uvedenych v § 12¢
ZPKT a § 9 odst. 1 ZKI jsou vedenim evidence povinovani také obchodnik s cennymi
papiry a investi¢ni spole¢nost, ovS§em na rozdil od centralniho depozitafe mohou tito
zajistit vedeni predmétné evidence 1 prostiednictvim sluzeb jiného subjektu.

Ustanoveni § 10 vyhlasky 58/2006 Sb. ukladd osobam opravnénym vést
samostatnou evidenci investi¢nich ndstrojii nebo evidenci navazujici na samostatnou
evidenci, pokud neni vedeni evidence dané osob¢ ulozeno § 12¢ odst. 1 ZPKT nebo § 9
odst. 1 pism. b) ZKI, povinnost informovat CNB o dnech zahijeni a ukonéeni vedeni
evidence a o adrese pro dorucovani ve vécech vedeni evidence, stejné jako kazdou jeji
zménu. Uvedené ustanoveni umoziiuje CNB zabezpegit nalezity dohled nad vedenim
ptislusnych evidenci ode dne zahijeni jejich Cinnosti, coz lze z hlediska z4jmu na
dodrZeni zdkonné standardu poskytovanych sluzeb jen vitat. Jen pro uplnost bych rada
dodala, ze vyhlaska nedopada na osoby opravnéné vést evidenci navazujici na centralni
evidenci cennych papirt, takze pfi absenci jiného piedpisu nezbyva nez konstatovat, ze
tyto osoby informaéni povinnost v popsaném rozsahu nemaji. Vykon dohledu CNB nad
zpusobem, jakym tyto osoby povedou evidenci, tak muze byt v dusledku popsané
legislativni mezery do jisté miry ztiZen.

Z osob opravnénych vést evidenci investi¢nich nastrojit bych se v nasledujicich
bodech rdada podrobngji vénovala centralnimu depozitafi, nebot” se jednd o zbrusu
nového ucastnika kapitdlového trhu, jehoz cinnost vykazuje ve srovnani s jinymi
subjekty plsobicimi tamtéz zcela specificky charakter, a dale pak obchodnikiim
s cennymi papiry a investicnim spole¢nostem, nebot’ se domnivam, Ze jmenovani budou

v roli osob vedoucich nékterou z evidenci investi¢nich nastrojii Casto vystupovat.

1.12.1 Centralni depozitafr cennych papiri

Na rozdil od Stiediska cennych papirt, jez bylo zfizeno Ministerstvem financi
CR v pravni formé¢ piispévkové organizace, je centrdlni depozitai pravnickou osobou
soukromého préava, kterd Cinnosti centralniho depozitate vykonéva na zaklad¢é povoleni

CNB. Povoleni k &innosti centralniho depozitafe miize byt pfitom udéleno pouze
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akciové spole¢nosti se sidlem v Ceské republice, ma-li zakladni kapital ve vysi alespoii
100 000 000 K&, jejiz pocatecni kapital véetné zakladniho ma prihledny a nezavadny
puvod a jestlize splni dal$i zdkonné podminky uvedené zejména v ustanovenich § 101
a §103 ZPKT. CNB posoudi piipravenost subjektu vést centralni evidenci cennych
papiri pro vSechny zaknihované cenné papiry vcéetné¢ dokumentace k této evidenci
a jeho dalsi personalni, vécné a organizacni predpoklady pro vykon ¢innosti centralniho
povolovaciho rezimu, kdy je pfi splnéni zdkonem stanovenych ptedpokladli na udéleni
povoleni pravni narok, je fizeni o udéleni povoleni k ¢innosti centralniho depozitate
ovladano zasadou koncesni, a tedy jeho pozitivni vysledek zcela zavisi na spravnim
uvazeni CNB.® Povoleni se udéluje na dobu neuréitou a CNB v ném uvede, které
¢innosti podle § 100 odst. 3 ZPKT je centridlni depozitafe opravnén vykondvat
a v jakém rozsahu, popf. stanovi dal§i podminky, jez musi zadatel splnit pfed zahdjenim
vedeni centrdlni evidence cennych papird nebo dodrzovat pii jejim vedeni.

Soucasti povoleni je dale schvaleny provozni fad centralniho depozitate, v némz
centrdlni depozitaf upravi pravidla svého fungovéni, zejména specifikuje seznam
poskytovanych sluzeb, zptisob zakladani a ruseni majetkovych ucta, zpiisob predavani
ptikazt k provedeni zmén na majetkovych uctech, urceni zaveérky dne a dalsi udaje
stanovené¢ § 104 ZPKT. Provozni fad nebo jeho zména nabyva Gc¢innosti okamzikem
uvefejnéni, pokud ovSem centralni depozitaf nestanovi datum pozdégjsi. Uvetfejnénim
zakon rozumi zpfistupnéni provozniho f4du zplsobem umoziujicim dalkovy ptistup
a poskytnuti tadu k nahlédnuti v sidle centrdlniho depozitafe, popt. také v jeho
provozovné. Schvaleni CNB podléhé kazda zména provozniho fadu.

Ve srovnani s aktivitami Stfediska cennych papirG zdkon o podnikdni na
kapitdlovém trhu vyrazné rozsifil okruh cinnosti, k jejichz vykonu bude centralni
depozitatr opravnén. Zakladni ¢innosti uvedené v § 100 odst. 1 ZPKT - vedeni centralni
evidenci cennych papiri v Ceské republice, piidélovani identifikaéniho oznadeni
investicnim nastrojim (ISIN) a provozovéani vypofadaciho systému - je centralni

depozitat povinen vykonavat pifimo ze zdkona. Kromé nich je centrdlni depozitat dale

6% Ust. § 103 odst. 5 ZPKT ve spojeni s § 194 odst. 1 ZPKT, podle n&ho se na fizeni podle zédkona
o podnikani na kapitalovém trhu, a tedy i pro fizeni o udéleni povoleni k ¢innosti centralniho depozitare,

pouziji pfedpisy o spravnim fizeni. Rozhodnuti, jimz CNB nevyhovi zadosti, musi byt naleZité
odtvodnéno (§ 68 zakona ¢. 500/2004 Sb., spravniho fadu).
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opravnén vést samostatnou evidenci investiénich nastroji, na zakladé registrace u CNB
vykonavat podnikatelskou ¢innost souvisejici se spravou vlastniho majetku a vykonavat
ty z ¢innosti uvedenych v § 100 odst. 3 ZPKT, které mu byly povoleny CNB.

Zatazeni nékterych z doplitkovych sluzeb do zakonného vyctu vzbuzuje ovsem
odborné namitky. Nejcastéji kritizovano byva opravnéni centrdlniho depozitare
poskytovat svym ucastnikim pij¢ky cennych papird vedenych v centrdlni evidenci
cennych papirii a dale oprdvnéni zajiStovat pro emitenty a pro své ucastniky spravu
investinich nastrojii. Pljcovani je kontroverzni ztoho divodu, Ze je zakon
nepodminuje souhlasem vlastnika ptjcovanych cennych papird. Jak poukazali
zpravodajové Legislativni rady vlady, lze si pak ptedstavit situaci, kdy investor
k rozhodnému dni pro konani valné hromady zjisti, Ze hlasovaci prdva nema, nebot” se
akcie nenachazely ten den na jeho uétu.” Co se ty¢e opravnéni spravovat investi¢ni
nastroje emitentll a ucastnikti centralniho depozitafe tak neni zejména ziejmé, jaké
¢innosti by byly néaplni takové sluzby, kdyz na zdklad¢ ustanoveni § 36 odst. 1 ZCP je
spravu cennych papirii mozné vykonavat pouze pro vlastnika cennych papiri, nikoliv
pro osobu jinou.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu specialné upravuje nckteré nalezitosti
centralniho depozitafe jako akciové spoleCnosti, pfiCemz v fadé aspektd vaze jeho
aktivity na povoleni ¢ soudinnost Ceské narodni banky. Centralni depozitai miize
vydavat pouze zaknihované akcie ¢i listinné akcie na jméno, jejichz ptevod je vzdy
podminén souhlasem piedstavenstva depozitafe. Schvaleni CNB podléha nabyti &
zvySeni kvalifikované ucasti na centralnimu depozitéii, popt. jeho ovladnuti; ptedchozi
souhlas CNB je podminkou vykonu funkce vedouci osoby centralniho depozitate. Na
povoleni CNB je vazana i dispozice s podnikem centralniho depozitaie ¢i jeho fuze.
V zajmu zajisténi kontinuity ¢innosti centralniho depozitafe je kone¢né CNB opravnéna
ovlivnit vstup centralniho depozitare do likvidace.

Ackoliv se k exkluzivité centralniho depozitife zdkon o podnikani na
kapitdlovém trhu vyslovné nevyjadiuje, z pojeti centralni evidence cennych papirt jako
mista, kde jsou evidovany viechny zaknihované cenné papiry vydané v Ceské republice

(tedy kromé¢ téch evidovanych v samostatné evidenci na zéklad¢ § 92 odst. 1 pism. a)

% Pelikanovd, I., Dédic, J., Cech, P. Vladni navrhy zakoni o kapitilovém trhu - ostuda eské legislativy
i vazna hrozba. Pravni zpravodaj. 2004, ro¢. 5, ¢. 1, s. 14.
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ab) ZPKT), vyplyva, Ze centralni depozitaf bude pouze jeden.” Pro tento zavér hovoii
i ekonomické divody, nebot vezmeme-li v tvahu ndklady spojené se zajiStovanim
sluZzeb centralniho depozitafe a velikost ¢eského kapitalového trhu, je ziejmé, Ze pfi
existenci vice centrdlnich depozitafii by nutné vzrostly i ceny poskytovanych sluzeb,

zatimco jediny centralni depozitat bude moci vyuzit uspory z rozsahu a uctovat si nizsi

ceny, aniz by cenova soutéz predstavovala riziko pro jeho ekonomickou sobéstacnost.

1.12.2 Uéastnicky princip

Vyznamnou zménou ucinénou po vzoru zahrani¢nich uprav je konstruovani
centrdlniho depozitafe na ucastnickém principu. Jeho podstata spociva v tom, Ze
s majetkovymi Uty vedenymi centralnim depozitafem nebudou moci jejich majitelé
nakladat piimo, jak tomu bylo zvykem u Stifediska cennych papirii, ale pouze
prostfednictvim tzv. Gcastnikl centrdlniho depozitare. Pouze tyto osoby zékon v § 109
ZPKT opraviuje k tomu, aby centrdlnimu depozitati podavaly piikazy k zalozeni nebo
zruseni majetkového uctu, k provedeni zmény na majetkovém uctu ¢i k provedeni jiné
sluzby, tedy aby zprostfedkovavaly komunikaci mezi vlastniky investi¢nich nastrojii na
strané jedné a centrdlnim depozitdifem na strané¢ druhé. Uvedené cinnosti pfitom
ucastnici nevykonavaji pro vlastniky investicnich néstroji ze zdkona, ale na zakladé
smluvniho ujednani, jehoz obsahem je zavazek Ucastnika pfijimat pokyny vlastnika
investi¢niho nastroje a tyto pokyny nasledné¢ ve form¢ odpovidajicich piikazi predavat
centrdlnimu depozitafi. Jako i jiné pravni vztahy vznikajici v souvislosti s vedenim
evidenci investi¢nich néstrojl je 1 tento podfizen rezimu obchodniho zdkoniku.

Na nepfimy zptsob podavani piikaz jsou odkézani jak vlastnici investi¢nich
nastroju, tak dle vyslovné formulace § 110 odst. 2 ZPKT i ti majitelé uctu zakaznikd,
ktefi sami nejsou ucastniky depozitafe. Domnivam se pfitom, ze zatimco ve vztahu
k vlastnikiim investi¢nich néstrojl, ¢asto drobnym investoriim, mize byt omezeni jejich
pfistupu do centrdlniho depozitdfe legitimné odivodnéno zdjmem na zvySeni
bezpecnosti evidence investi¢nich néstroji vedenych centralnim depozitdiem, v piipadé
zékaznikl centrdlniho depozitaie se bezpecnostni hledisko sotva uplatni a pozadavek

Ucastnictvi tak vnimam jako nadbytecny. Je-li urCity subjekt zdkonem opravnén oteviit

70§ jedingm centralnim depozitafem vyslovng pogita diivodové zprava k zakonu o podnikani na
kapitalovém trhu. Ve prospéch uvedeného zavéru se vyslovila i vétSina komentatt, viz napi. Pauly, J. Jak
(ne)maji byt napiisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro€. 144, €. 8, s. 890.
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si u centralniho depozitare ucet zakaznikl a vést navazujici evidenci, usuzuji, ze stejny
subjekt bude dozajista dostatecné kvalifikovan vést bez dalSiho i pfimou komunikaci
s centralnim depozitatem. Jak vidno, zdkonodarce zvolil restriktivnéjsi variantu Gpravy,
vjejimz disledku jedinymi zainteresovanymi osobami opravnénymi podavat
centralnimu depozitafi prikazy piimo =zlstdvaji emitenti cennych papird, ktefi
s centralnim depozitafem uzavieli smlouvu o vedeni evidence emise zaknihovanych
cennych papiri a depozitafi davaji piikaz k zapisu souvisejicimu s evidenci emise,
a dale osoby uvedené v § 115 odst. 1 ZPKT."

S vyse uvedenym zajmem na zvySeni bezpecnosti zejména centralni evidence
cennych papirti pojmove souvisi i to, které osoby se mohou stat ti¢astnikem centralniho
depozitare. Dle taxativniho vyctu obsazenému v § 109 odst. 3 ZPKT se jednd zejména
o subjekty vefejného prava a dile o subjekty soukromého prava podléhajici statnimu
dozoru. Uéastnictvi nelze pojmové spojovat s vlastnictvim akcii centralniho depozitate,
jedné se o vztah zalozeny soukromopravni smlouvou. Obdobné jako u smlouvy mezi
vlastnikem investi¢éniho nastroje a ucastnikem centralniho depozitafe se i v piipadé
smlouvy o UCastnictvi jednd o inominatni kontrakt ve smyslu § 269 odst. 2 zdkona
€. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, ve znéni pozdé€jSich predpist, jehoz obsahem
jsou ujednani o predavani a piijimani pokynt.

Na zéklad¢ § 109 odst. 7 ZPKT mohou ucastnici podavat piikazy centralnimu
depozitafi jak ptimo, tak prostfednictvim organizatora regulovaného trhu, provozovatele
vypotddaciho systému nebo zahrani¢ni osoby s obdobnymi pfedméty Cinnosti. Zakon
o podnikdni na kapitdlovém trhu pfitom nevyzaduje, aby byli vySe jmenovani
prostiednici zaroven ucastniky centrdlniho depozitare; v ptipadé provozovatele
vypotadaciho systému ucastnictvi v depozitafi ostatné mozné ani neni. Ackoliv je tato
vyjimka z castnického principu fungovani centralniho depozitafe odavodnitelnd
praktickymi hledisky, obavam se, ze z koncepcniho pohledu se o idealni feSeni nejedna.
Je-1i funkce ucastnika centralniho depozitaie odiivodnéna zajmem na zajisténi vysokého

standardu komunikace s centrdlnim depozitafem, moznost UcCastnikli vyuzit ke

7! Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu upravuje pouze uvedené vyjimky ze zasady nepfimé
komunikace s centralnim depozitaiem. Z ustanoveni § 42 ZCP lze ovSem vyvodit, Ze k pfimé komunikaci
s centralnim depozitafem jsou opravnéni i zastavni vétitel, dluznik ¢i zéstavce, a to podavaji-li prikaz

k zé&pisu (zaniku) smluvniho zastavniho prava k cennému papiru evidovanému na uctu vlastnika vedené¢ho
centralnim depozitafem. Z G¢astnického principu fungovani centralniho depozitare tak existuje vice
vyjimek, nez by se na prvni pohled zdalo.
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komunikaci s depozitafem tfetich osob opodstatnénost této funkce nutné relativizuje,
zvlasté kdyz jiné kvalifikované subjekty, napt. zdkaznici centralniho depozitare, vysadu
piimé komunikace s centralnim depozitafem automaticky nepozivaji.”

Zakon nestanovi, zda se ucastnicky princip uplatni vedle centrdlni evidence
cennych papird také u samostatnych evidenci investicnich nastroji vedenych centralnim
depozitdifem. Osobné vSak mam za to, ze § 109 ZPKT je pii absenci ustanoveni
acontrario nutno chdpat jako obecné ustanoveni upravujici zplsob komunikace
s centrdlnim depozitafe, a tudiz pouZzitelné jak ve vztahu k centrdlni evidenci cennych
papiru, tak ve vztahu k samostatné evidenci investi¢nich nastroji vedené depozitaiem.”
O spravnosti uvedeného zavéru sveédc¢i napt. i aktudlni verze provozniho ftadu
centrdlniho depozitafe, jez sroli ucastnikid vyslovné pocitd i pii vedeni samostatné

evidence investi¢nich nastroji.”

1.12.3 Dalsi osoby opravnéné vést evidenci investi¢nich nastroji: obchodnici
s cennymi papiry a investi¢ni spole¢nosti

Jak obchodnici s cennymi papiry, tak investi€ni spolecnosti jsou zdkonem
o podnikédni na kapitdlovém trhu opradvnéni k vedeni evidence navazujici na centralni
evidenci cennych papirl, samostatné evidence investicnich nastrojii a evidence
navazujici na samostatnou evidenci. Pfredpokladem pro vedeni kterékoliv z uvedenych
evidenci je povoleni CNB k poskytovani doplitkové investi¢ni sluzby tischova a sprava
investi¢nich néstroji vcetné souvisejicich sluzeb (§ 4a ZPKT). Dle ust. § 4 odst. 6
ZPKT zahrnuje tato investicni sluzba téz vedeni uvedenych evidenci investicnich
nastroju, specidlni povoleni tak neni k zahajeni vedeni pfislusné evidence potieba.

Zakon dale stanovuje okruh investi¢nich nastrojii, k vedeni jejichZz evidence
povolava obchodnika scennymi papiry a investicni spole¢nost. Tak na zaklade
ustanoveni § 12¢ ZPKT je obchodnik s cennymi papiry povinen zajistit vedeni evidence

téch zaknihovanych cennych papird, s jejichz vlastnikem uzaviel smlouvu o uschové

72 Uvedena kritika se tyka také vyse citovaného ustanoveni § 42 ZCP, které umozituje podavani piimych
ptikazi i laickym osobam, a tudiz dale rozmélituje opodstatnénost ticastnického principu fungovani
centralniho depozitate.

73 Jinak feGeno, Giastnicky princip je dle mého nazoru pojmove spjat s centralnim depozitafem, a ze
subjektti opravnénych vést nékterou z evidenci investi¢nich nastrojt pouze s depozitafem, nikoliv

s ur¢itym druhem evidence investi¢nich nastroja.

™ Viz &l. 51 a nasl. Provozniho fadu. Viz Centralni depozitat cennych papirt, a.s. Provozni Fdd [online].
2009 [cit. 2009-11-30]. Dostupny z WWW:

<http://www.centraldepository.czZCDCP_downloads/Rules Regulation/CZ/CDCP_provozni_rad.pdf>.
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investi¢nich nastroji a které jsou vedeny v centralni evidenci cennych papirti na uctu
zékaznikl, a to v evidenci navazujici na centralni evidenci cennych papiri. Dale je
obchodnik s cennymi papiry povinen zajistit vedeni evidence listinnych investi¢nich
nastroji, které ptevzal od zdkaznikli do uschovy, zahrani¢nich investi¢nich nastroja,
které pievzal od zdkaznikli za Gcelem poskytnuti investicni sluzby, a konecné i jinych
investi¢nich nastrojl, jez pievzal od zdkaznikli za ucelem poskytnuti investi¢ni sluzby
a jejichz povaha to umoziuje. Vedeni evidenci téchto investi¢nich nastroji je povinen
zajistit vrezimu samostatné evidence investinich nastrojii. Konecné v evidenci
navazujici na samostatnou evidenci cennych papird vedenou CNB je obchodnik
povinen zajistit vedeni zaknihovanych cennych papirt, s jejichz vlastnikem uzaviel
smlouvu o Uschové investicnich nastrojii a které jsou vedeny v samostatné evidenci
cennych papird vedenou CNB. Z dikce ust. § 12c a § 12d ZPKT pak vyplyva, ze
prislusné evidence nemusi obchodnik s cennymi papiry vést osobné, ale mize jejich
vedenim povéfit 1 jinou osobu opravnénou k vedeni evidence investicnich ndastroja.
Jenom pro Uplnost bych v této souvislosti rdda uvedla, Ze takova tieti osoba by
z hlediska ustanoveni § 10 vyhlasky €. 58/2006 Sb. jiz nebyla povaZovéana za osobu
povinn¢ vedouci evidenci a byla by proto povinovana notifika¢ni povinnosti co do
zahdjeni a skon&eni vedeni evidence viici CNB.

Ve srovnani s obchodnikem s cennymi papiry je evidencni povinnost ulozena
zdkonem investi¢ni spolecnosti konstruovana co do svého rozsahu podstatné Uzeji. Dle
ust. § 9 odst. 1 pism. b) ZKI je investi¢ni spolenost povinna zajistit vedeni evidence
listinnych cennych papirt vydanych fondem kolektivniho investovani, které ji zdkaznici
svetili do uschovy nebo spravy, a to vrezimu samostatné evidence investi¢nich
nastrojii. Oproti tomu v piipadé zaknihovanych podilovych listi otevien¢ho podilového
fondu déva zakon investi¢ni spolecnosti alternativné na vyber mezi jejich zaknihovéani
v centralni evidenci cennych papirGi ¢i v samostatné evidenci investiCnich ndstroja.
Rozhodne-li se ov§em investi¢ni spolecnost pro druhou z moznosti, musi pocitat s tim,
ze se v pojeti vyhlaSky €. 58/2006 Sb. jedna o tzv. dobrovolné vedeni evidence, a tudiz
podléha nékolikrat zminéné notifikaéni povinnosti viici CNB. Kone¢né, jak vyplyva
zust. § 15 ZKI, ani investi¢ni spolecnost nemusi vést samostatnou evidenci danych
investicnich néstroji sama, ale mize to za ni Cinit jind investi¢ni spole¢nost

s odpovidajicim povolenim.
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1.13  Pravni vitahy vznikajici pii vedeni evidence investi¢nich ndstrojit

Jak bylo podrobné vysvétleno v podkapitole 1.6, v systémech nepiimé drzby
pusobi centralni depozitat predevsim jako schovatel investi¢nich instrumentd, ktery
evidenci uschovanych cennych papirt vede z titulu své schovatelské ¢innosti. Naproti
tomu v pojeti zakona o cennych papirech ve znéni u¢inném do 30. dubna 2004 bylo
vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt konstruovano jako ¢innost vykonavana
opravnénou osobou nezavisle na pravnich vztazich k pfedmétu této evidence. Tohoto
pojeti se pak, pfes vSechny zmény souvisejici s nové konstruovanym systémem
evidence investi¢nich ndstroju, drzi ve velké mife 1 zdkon o podnikéni na kapitdlovém
trhu.

Povahu pravniho vztahu mezi centrdlnim depozitdifem a osobou, pro niz
depozitaf vede majetkovy tucet, neni pii absenci legislativniho ukotveni snadné
jednoznaéné urcit. Pfedné, ackoliv lze v ¢innosti centrdlniho depozitafe spocivajici ve
vedeni majetkovych U¢tl najit mnohé shodné rysy s ¢innosti schovatele cennych papirt,
domnivam se, Ze postaveni schovatele centralni depozitat v pojeti zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu nema a mit nemtze. Jednak proto, Ze evidenci nevede na zaklad¢
smluvniho ujednani s vlastnikem cennych papiri, ale ptfimo ze zdkona, jednak proto, Ze
neni povinen plnit pokyny vlastnika cennych papir,, ale pouze piikazy ucastnika
centralniho depozitare. Jako nepodlozenou je tieba zamitnout i argumentaci, podle které
majitel majetkového uctu a centralni depozitaf uzaviraji smlouvu konkludentné
v okamziku, kdy centrdlni depozitdf akceptuje majiteliv  piikaz. Jako
nejpravdépodobnéjsi se tak jevi zavér, Ze mezi centralnim depozitdifem a majitelem
majetkového uctu smluvni vztah vibec nevznika a centralni depozitat vede evidenci
cennych papirt a plni ptikazy pfimo na zakladé zakona. "

Odlisna bude ovSem povaha pravnich vztaht utéch evidenci investicnich
nastrojii, jeZ povedou osoby z titulu pfevzeti investi¢nich nastrojii do tschovy ¢i za
poskytnutim sluzby; ptikladem mize byt samostatna evidence investicnich nastroja
vedena obchodnikem s cennymi papiry na zaklad¢ ustanoveni § 12c¢ pism. c), d) a e)
ZPKT. V takovych piipadech lze dle mého ndzoru na tyto osoby pohlizet jako na

schovatele vedouci evidenci z titulu smluvniho vztahu se svym zakaznikem, tim padem

> Pihera, V. Evidence investi¢nich néstrojii — Stfedisko cennych papirt v novém havu. Pravni rozhledy.
2005, ro¢. 13, 8. 1, s. 26.
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blizici se postaveni centralniho depozitare v systémech nepiimé drzby.

Smluvni zaklad ma i ¢innost spoc¢ivajici ve vedeni tzv. navazujicich evidenci.
Ustanoveni § 94 odst. 4 ZPKT stanovi, ze na U¢tu zdkaznikd lze evidovat pouze
investicni ndstroje, které majitel U¢tu pfevzal od jejich vlastnikid. Co je obsahem
pfevzeti nastroje specifikuje ve vztahu k zdkaznickym uctim vedenym v evidenci
centralniho depozitaie § 110 odst. 1 ZPKT.” Dle citovaného ustanoveni je evidovani
investi¢nich néstrojii na uctu zdkaznikli podminéno uzavienim smlouvy o Gschové mezi
vlastnikem daného nastroje a majitelem Uc¢tu zédkaznikli. Ve vztahu k actim zékaznikt
vedenych v samostatné evidenci investi¢nich nastroji se ovSem zakon k smluvnimu
podkladu ptevzeti konkrétnéji nevyjadiuje, lze si tedy predstavit, ze na téchto uctech
budou investi¢ni nastroje vedeny i z titulu jiné smlouvy nez o Uschové, napiiklad
smlouvy o obhospodafovani cennych papirti ¢i smluv obstaravatelského typu.”

Vratme se nyni k evidenci vedené centralnim depozitafem a pozadavku zakona,
aby na uctu zékaznikl byly evidovany pouze ty investi¢ni nastroje, s jejichz vlastnikem
majitel tohoto Uctu uzaviel smlouvu o Gschové investi¢nich nastroji. To by ovSem pii
doslovném vykladu zdkona znamenalo, Ze by se urCitd osoba musela nejprve stat
vlastnikem investicniho nastroje a teprve nasledn¢ uzaviit smlouvu o jeho tschové,
ktera by zaloZila moznost evidovat dany nastroj i na G¢tu zakaznik.” Realizaci tohoto
pozadavku si ovSem lze v fadé ptipadi jen obtizné predstavit. Tak naptiklad neni jasné,
jak by pifi doslovném dodrzeni popsaného postupu mohlo dojit k prevodu
zaknihovaného cenného papiru. Dle § 96 odst. 1 ZPKT je zaknihovany investi¢ni
nastroj pfeveden okamzikem zéapisu na ucet zdkaznikl, ovSem dle pozadavku § 110

odst. 1 ZPKT nesmi byt tento cenny papir na uctu zakaznikd evidovan, dokud jeho

76 Podobns jako v piipadé § 109 ZPKT lze i ohledné § 110 ZPKT polemizovat, zda se jeho uprava
vztahuje pouze na zékaznické ucty vedené v centralni evidenci cennych papirti, ¢i zda ji Ize aplikovat také
na zakaznické ucty samostatné evidence investicnich nastrojli, povede-li danou evidenci centralni
depozitaf. Dikce divodové zpravy k ZPKT mé vede k zavéru, ze § 110 ZPKT dopada na vSechny
evidence vedené centralnim depozitafem, z ¢ehoz budu vychazet i v dal$im textu této prace. Srov. Viadni
navrh zakona o podnikani na kapitalovém trhu : Diivodova zprdava: Zvlastni ¢ast, k §110 a 111 [online].
2003 [cit. 2009-11-21]. Snémovni tisk ¢. 522/0, 4. volebni obdobi. Dostupny z WWW:
<http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=522&CT1=0>.

77 Nakolik bude uvedena moznost vyuzivana jisté nepiimo ovlivni také ustanoveni § 12¢ ZPKT. To
uklada obchodnikovi s cennymi papiry evidencni povinnost nezavisle na pravnim diivodu pievzeti pouze
ve vztahu k zahrani¢nim investi¢nim nastrojim; u ostatnich investi¢nich nastrojii je obchodnik povinen
zajistit vedeni jejich evidence jen, pfevzal-li tyto nastroje do uschovy. Pokud by tyto investi¢ni néstroje
prevzal v ramci jiného smluvniho ujednani, zaviselo by jejich zaneseni do prislusné evidence pouze na
rozhodnuti zti¢astnénych osob.

™ Dédic, J., Cech, P. Nové zakony o kapitalovém trhu — rozpory s pravem ES a fada vad vyzadujicich
jejich rychlou novelizaci. Pravni zpravodaj. 2004, roc. 5, €. 6, s. 4-5.
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vlastnik neuzavie s majitelem uc¢tu zdkaznikd smlouvu o uschové tohoto konkrétniho
cenn¢ho papiru To ovSem muze ucinit az poté, co se vlastnikem pievadéného
zaknihovaného investicniho néstroje stane, tedy poté, co bude tento ndstroj na uctu
zakaznikll zapsan. Vzhledem k tomu, Ze zdkon o cennych papirech nevyZzaduje
k platnému uzavieni smlouvy o uschové cennych papirti pisemnou formu, dalo by se
snad uvazovat, Ze smlouva mezi vlastnikem investiéniho ndstroje a majitelem uctu
zdkaznikl je uzaviena konkludentné v okamziku zdpisu zaknihovaného investi¢niho
nastroje na prislusny ucet zdkaznika. I takto uzaviend smlouva by ovSem musela ze
zékona obsahovat ur¢eni osob, které jsou s cennym papirem ukladanym do tschovy
opravnény nakladat, coz by pfi navrzeném feSeni bylo realizovatelné jen stézi.”

Zvoleni Gschovy investi¢nich nastrojii jako vychoziho smluvniho typu urcujici
obsah pravniho vztahu mezi vlastnikem investicniho ndstroje a majitelem uctu
zakaznikll se nejevi byt optimalni také z jiného divodu. Lze ptedpokladat, ze sluzeb
majitele ¢tu zdkaznikd budou vyuzivat predevsim ti investofi, ktefi nebudou mit zajem
spravovat své investicni néstroje piimo; ostatn¢ je to prav€é moznost flexibilngjs$iho
obhospodatovani portfolii investorli, jiz mélo zfizeni zékaznickych Uctd v prvé fadé
umoznit. K takové ¢innosti vSak majitel uctu zadkaznikl v roli schovatele investi¢nich
nastrojii opravnén neni, proto bude-li vlastnik o tyto sluzby stat, bude muset s majitelem
uctu zakazniki uzaviit dal$i smlouvu, kterd spravu ¢i obhospodatovani uschovanych
investi¢nich nastroji umoziuje.*

Zavérem bych pro Uplnost rdda vénovala par slov smlouvé o Gschové cennych
papirt.. Ta byla zpocatku pojmové spjata s ulozenim listinnych cennych papirti, moznost
aplikace ustanoveni § 34 ZCP také na zaknihované cenné papiry pfinesla az novela
zdkona o cennych papirech u¢inénd v souvislosti s pfijetim zdkona o podnikdni na
kapitdlovém trhu. Vzhledem k tomu, Ze zaknihovany cenny papir postradd hmotnou
podstatu, bude zfejmé jedinym obsahem smlouvy o jeho tschové povinnost schovatele
vést cenny papir v evidenci investi¢nich néstrojii. Konec¢né jako smlouva redlna vznika
smlouva o uschové az tehdy, je-li deponovana véc schovateli skute¢né piedana, coz

u zaknihovaného cenného papiru mozné neni. Za ptedani investicniho nastroje 1ze proto

7 Kotasek, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird. 4. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2005, s. 702.
%0 Viz § 34 az 37a ZCP.
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ziejm¢ povazovat okamzik zapsani cenného papiru na ucet zakaznikli patiici

schovateli.”!

1.14 Zaknihovany cenny papir v evidenci investi¢nich ndstroji

Mezi investiénimi ndstroji, vedeni jejichz evidence zédkon o podnikdni na
kapitalovém trhu v Casti sedmé upravuje, zaujimaji zvlastni postaveni zaknihované
cenné papiry vzhledem k odliSnym pravnim nasledkiim jejich evidence ve srovnéni
s evidenci investi¢nich nastrojii nezaknihovanych. Leccos bylo k tomuto tématu fe¢eno
jiz v ramci predchdzejiciho vykladu zabyvajiciho se povahou a strukturou evidence
investi¢nich néstrojii, zdaleka vSak ne vSe podstatné. V nadchazejicim oddilu bych se
proto rada vénovala pravé otdzkam vyplyvajicim vyluéné zvedeni evidence
zaknihovanych cennych papirt, a to zakonné konstrukci zaknihovani cenného papiru

a dale pak G¢inkiim ptevodu vlastnického prava k zaknihovanému cennému papiru.™

1.14.1 K vlastnickému pravu k zaknihovanému cennému papiru a jeho
pirevodu

Vlastnikem zaknihovaného cenného papiru je na zdkladé pravni domnénky
obsazené v § 94 odst. 3 ZPKT ta osoba, pro niz byl zfizen ucet vlastnika, na némz je
zaknihovany cenny papir evidovan, neni-li ov§em prokdzano, ze skutecnym vlastnikem
investi¢niho nastroje je osoba jind. K rozporu mezi zapsanym a skutecnym stavem miize
dojit naptiklad v disledku ptechodu vlastnického prava k zaknihovanému cennému
papiru z titulu dédéni ¢i rozhodnutim soudu o propadnuti majetku.

Co se tyCe nabyvani vlastnického prava pfevodem zaknihovaného cenného
papiru, zdkon rozliSuje mezi transakcemi, jeZ se projevi pouze na vlastnickych uctech,
a témi, které se zapisuji také na Gctu zakaznikl. Pfevod zaknihovaného cenného papiru
mezi Ucty vlastnikil je ucinny k okamziku zépisu na ucet vlastnika. Naproti tomu, je-li

cenny papir pfevadén na Ucet zdkaznikd, stdva se investor vlastnikem cenného papiru jiz

8! Pihera, V. Evidence investi¢nich nastrojii — Stredisko cennych papir v novém hévu. Pravni rozhledy.
2005, ro¢. 13, ¢. 1, s. 25.

%2 Pro tplnost bych v této souvislosti rada uvedla, Ze specificka uprava § 95 a 96 ZPKT se vztahuje i na
jiné zaknihované investicni nastroje nez zaknihované cenné papiry. Avsak vzhledem k tomu, ze
zaknihované cenné papiry tvoii v dané skupiné investi¢nich nastroji naprostou vétsinu, budu se
konkrétné zabyvat pouze jimi. Nicméné lze piedpokladat, ze vétSina zavérl uc¢inénych ve vztahu

k zaknihovanym cennym papirim bude pfiméfené pouzitelna i na jiné zaknihované investicni nastroje.
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okamzikem jeho pfipsani na tento ucet. Nasledné zapsani zmény na pfislusny ucet
vlastnika vedeného v navazujici evidenci ma z hlediska pievodu vlastnického prava
pouze deklaratorni charakter.

Zmény na uctech vlastnikii maji byt ze zdkona zapisovany neprodleng,
nejpozdéji vSak do tzv. zavérky dne. Jedna se o Casovy okamzik, k némuz se udaje
zapsané na uctu vlastnika stanou rozhodnymi pro uplatnéni prav spojenych se
zaknihovanym cennym papirem (§ 95 odst. 1 ZPKT). Ur€eni zavérky dne jako
nejzazS§tho momentu, k némuz lze probéhnuvsi zmény na ucet vlastnikii zaznamenat,
ovSem nutn¢ zpusobi, ze se po urcitou dobu v ramci jednoho dne mohou lisit udaje
zapsané na uctu vlastnika od skutecného pravniho stavu. Proto na rozdil od ptredchozi
pravni upravy, za niz mohl investor zadat vydani vypisu ze svého uUctu prakticky
kdykoliv béhem dne, bude vypis z evidence investi¢nich nastroji na zaklad¢ ustanoveni
§ 99 odst. 1 ZPKT vystavovan vylucné k zavérce dne, tedy k okamziku, k némuz udaje
zapsané¢ na konkrétnim uctu vlastnika nabyvaji na ucinnosti (k uskalim zvolené

koncepce z hlediska teorie zaknihovani cenného papiru viz oddil 1.14.3).

1.14.2 Obsah zaknihovani a idaje evidované na majetkovych tctech

Obsahem zaknihovani jsou minény vSechny nalezitosti, jez musi byt do piislusné
evidence zaneseny, aby zéapis v ni bylo mozné povazovat za zaknihovany cenny papir.
Naélezitosti cennych papirti obecné stanovi § 4 ZCP, konkrétné pak jiné zakony ¢i pravni
ptedpisy. Z vlastni podstaty zaknihovani, tedy z nahrazeni listinného cenného papiru
zépisem v evidenci, pfitom vyplyva, ze tento zapis by mél obsahovat vSechny udaje,
které by jinak byly (a musely byt) zachyceny na listiné piedstavujici cenny papir.*

Teoreticky vzato, zakon by vystacil s uvedenou vychozi formuli zaknihovaného
cenné¢ho papiru bez toho, aby musel nélezitosti zdpisu do evidence podrobnéji
specifikovat. Nicméné tak ¢ini v § 94 odst. 2 ZPKT, v némz stanovi tdaje povinné
zapisované na oba typy majetkovych G¢th. Na rozdil od diivéjsi pravni apravy,* ktera
obsah zaknihovani vymezovala podrobné a konzistentné s vySe popsanymi teoreticko-
pravnimi pozadavky na rozsah zapisovanych udaji, v § 94 odst. 2 ZPKT pfistoupil

zdkonodarce k mnohem uspornéj§imu zpusobu vyjadieni, kdyz osobdm vedoucim

8 Pauly, J. Jak (ne)maji byt napfisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro&. 144, ¢. 8, s. 867-869.
$ Ust. § 59 ZCP upravujici tdaje zapisované na Get majitele cennych papirtia § 61 ZCP upravujici
nalezitosti obsahu registru emitenta. ZCP ve znéni u¢inném do 30. dubna 2004.
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evidenci toliko obecné ulozil, aby evidovaly investi¢ni nastroje. Jakkoliv je takova
formulace dostacujici vzhledem k tém investiénim néstrojim, které existuji také mimo
evidenci o nich vedenou, v pfipadé¢ zaknihovanych cennych papirti stejny standard
neobstoji. Z citované¢ho ustanoveni nelze totiz nijak dovodit povinnost evidovat vyse
popsané¢ minimum udaji, jez délaji zapis v evidenci zaknihovanym cennym papirem,
v disledku ¢ehoz hrozi, ze nékteré zapisy nebudou schopny listinny cenny papir
kvalifikovan€ nahradit. Ve vztahu k samostatnym evidencim investi¢nich néstroji tuto
zavaznou mezeru v zakong vyftesila vyhlaska ¢. 58/2006 Sb., kterd podrobné stanovila
udaje povinné evidované u zaknihovanych cennych papirt kolektivniho investovani
(§ 14 vyhléasky), ve vztahu k evidencim vedenym centralnim depozitifem ma totéz
doplnit jeho provozni fad, a to ziejmé 1 zdvazné pro osoby vedouci evidenci navazujici
na centralni evidenci cennych papiri. Domnivam se ovSem, Ze jednotné Gprava obsahu
zaknihovani pfimo v zékon€ o podnikani na kapitdlovém trhu by vzhledem k zasadnimu
vyznamu této otazky byla de lege ferenda vhodné&jsim fesenim.

Podoba, v jaké ustanoveni § 94 odst. 2 ZPKT nabylo G¢innosti, vykazovala fadu
dalSich obsahovych nedostatkii, jako naptiklad nesmyslny pozadavek evidovat na
majetkovém uCtu vSechna prava spojena s investicnim nastrojem; naopak chybélo
ustanoveni, jez by pfikazovalo evidovat na u¢tu zdkonné zastavni pravo. VétSina téchto
nesvarti byla postupné napravena novelizacemi zakona o podnikdni na kapitdlovém
trhu, takze lze fici, Ze udaje povinné evidované na majetkovych uctech dle aktudlniho
znéni § 94 odst. 2 ZPKT jsou pomérné konzistentni s t¢émi evidovanymi Stfediskem
cennych papirti podle pfedchozi pravni upravy. Majetkovy tcet, at’ jiz ucet vlastnika ¢i
zékaznika, musi tak ze zdkona obsahovat minimaln¢ udaje o osob¢, pro kterou je veden,
udaje o investi¢nich nastrojich a s nimi spojenych samostatné pievoditelnych pravech,
zastavnim pravem C¢i pozastavenim prava vlastnika nakladat se zaknihovanymi
investicnimi nastroji. Povinné se dale eviduji také udaje o osobach opravnénych tato

prava vykonavat a o zastavnim véfiteli.

1.14.3 Pravni povaha zapisii do evidence zaknihovanych cennych papiri
Kromé¢ obsahovych nélezitosti zdpisu nahrazujiciho listinny cenny papir je

z hlediska procesu zaknihovani tfeba dale identifikovat tu sféru evidence investi¢nich

nastroju, zapis do niz ma ve vztahu k cennému papiru konstitutivni charakter.

62



Ze zdkona je kazdy zaknihovany cenny papir veden ve dvou paralelnich
evidencich, a to na majetkovych uctech a v evidenci emise. Na rozdil od diivéjsi pravni
upravy, kterd za konstitutivni povazovala obé tyto vétve zaknihovani, z § 95 odst. 1
ZPKT vyplyva, Ze v soucasnosti lze za konstitutivni povazovat pouze zépisy v té ¢asti
evidence vedené na majetkovych ucétech, konkrétné na uctech vlastnikd. Zdalo by se uz,
ze evidence emise je v pojeti zdkona o podnikédni na kapitalovém trhu v podstaté pravné
bezvyznamna, kdyby ji ovSem zdkon v § 99 odst. 3 nedédval pfednost v téch ptipadech,
kdy se 1isi udaje na vypisech z majetkového U¢tu a zevidence emise. Jedna-li se
o vykon prav z cenného papiru uplatiiovanych vii¢i emitentovi, je jisté spravedlivéjsi dat
v pfipadé kolize vypisti prednost Udajim ziskanym nezéavisle na zainteresovanych
osobéch, tedy pravé z vypisu z evidence emise. Upfednostiiovani informaci ziskanych
z této evidence vSak mulze byt legitimni pouze u takové konstrukce zaknihovani, jez za
konstitutivni povazuje obé vétve zaknihovani, nikoliv pak tam, kde je za konstitutivni
brana pouze Cast evidence vedend na majetkovych uctech. Ackoliv tedy ustanoveni § 99
odst. 3 ZPKT neni ve své podstaté nic nez parafrazi osvédcené¢ho § 87b ZCP, ve znéni
ucinném do 30. dubna 2004, je nutné si uvédomit, Ze z vySe popsanych diivodli v nové
jednovétvové konstrukei zaknihovani neobstoji.*® Nejschidnéjsi feSeni s ohledem na
zajem emitentll bych vidé€la v névratu k bindrnimu charakteru zaknihovani, byt musim
pripustit, ze by se jednalo o zménu vpravdé fundamentéalni povahy.

Prosty rozpori bohuzel neni ani zévér, dle n¢hoz je pti zaknihovani cenného
papiru konstitutivni zapis v evidenci vedené na uctech vlastniki. Ve vztahu
k zaknihovanym cennym papirGim vedenym zaroven na uctu zakaznikd totiz ust. § 96
odst. 1 ZPKT stanovi, ze vlastnictvi k pfevadénému investicnimu nastroji piechazi jiz
okamzikem zapisu na ucet zakaznikii. Zda se tedy, jako by zdkon u zaknihovanych
cennych papirti vedenych na obou druzich majetkovych uctl povazoval za konstitutivni
zéapis nikoliv na uctu vlastnika, ale na G¢tu zakaznikli. Tento zépis vSak postrada udaj
identifikujici nabyvatele cenného papiru, z teoretického pohledu se tedy domnivam, ze
jej za plné€ konstitutivni pokladat nelze, jelikoZ moznost uplatnéni prav z preveden¢ho
cenného papiru bude i v tomto piipad¢ zavisla az na zapis na piisluSny ucet vlastnika
nalezejici nabyvateli cenného papiru.

Tim se dostdvame k posledni otdzce izce souvisejici s procesem zaknihovani

% Pauly, J. Jak (ne)maji byt napfisté zaknihovany cenné papiry. Pravnik. 2005, ro. 144, ¢. 8, s. 877-878.

63



cenného papiru, a to k ureni ¢asového okamziku, k némuz ziskéavaji udaje zapisované
na ucet vlastnika legitimacni funkci zhlediska uplatnéni pradv spojenych se
zaknithovanym cennym papirem. Timto okamZzikem neni dle jiz citované¢ho ustanoveni
§ 95 odst. 1 ZPKT vlastni okamzik zapisu na ucet vlastnika, ale az zavérka dne urcena
v zé&vislosti na druhu evidence investi¢nich nastroji bud’ provoznim fadem centralniho
depozitare, vyhlaskou ¢. 58/2006 Sb. nebo Pravidly Systému kratkodobych dluhopist.
Za jeden ze znakli samé podstaty cenného papiru byva povazovano té€sné sepjeti prav
spojenych s cennym papirem a jejich nosice, jimz muize byt v zavislosti na podobé
cenného papiru hmotny ¢i nehmotny substrat. Stanovi-li vSak zékon, ze prava spojena
se zaknihovanym cennym papirem nabyvaji pravni relevance k jedinému okamziku
v ramci celého dne, jelikoZ pravé k nému jsou osoby vedouci evidenci investi¢nich
nastrojii povinny zaznamenat vSechny transakce v rdmci daného dne probéhnuvsi, je
ziejmé, Ze zékon implicitn¢ dovoluje, aby prava spojend se zaknihovanym cennym
papirem byla od svého nosice, zdznamu v evidenci, béhem dne uméle odd€lena a
existovala nezavisle na ném. Jedna se pii tom o dalsi z neptehlédnutelnych problémui
konstrukce zaknihovani cenného papiru dle zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu,
které ve svém souhrnu ukazuji na nedostatecné¢ promysleny teoreticko-pravni zaklad

zékonodarcem zvolené koncepce.
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Cenné papiry v mezinarodnim pravu soukromém

Mezi privodni znaky stale se prohlubujici globalizace kapitalovych trha patii
dlouhodob¢ sledovany nardst zajmu o preshrani¢ni investice do cennych papirt.
K nartistu objemu tohoto typu transakci by ovSem nedoslo bez nékterych finan¢nich
atechnologickych inovaci, jez vyznamnym zplUsobem zjednoduSily realizaci
preshraniéniho obchodovani s cennymi papiry. Re¢ je predeviim o vicestupiiovych
evidenci cennych papiri umoznujicich bezpecné, rychlé a efektivni vyporadéani
probéhnuvsich obchodii. Uvedeny vyvoj, jakkoliv vitany z hlediska internacionalizace
trhu, vsSak znacné zkomplikoval prédvni vztahy k cennym papirim samotnym
a z hlediska mezinarodniho prdva soukromého nastolil fadu zajimavych kolizné-
pravnich otazek, jejichz teoretické i praktické vyfeSeni zaméstndvd v soucasnosti
odborniky po celém svéte.

Ackoliv jsem si dobfe védoma toho, Ze podrobny rozbor problematiky cennych
papirt v mezindrodnim pravu soukromém zdaleka ptesahuje kapacitu této kapitoly,
povazuji za vhodné poskytnout ctenédfi alesponn struény nastin nékterych pravnich
problémil s touto oblasti souvisejicich. Nasledujici vyklad by proto mél predevsim
poslouzit k zakladni orientaci v jedné z nejaktudlnéjSich otdzek soucasného prava
cennych papiril, pfipadné podnitit ¢tenafe k dalSimu studiu. Zajemce o problematiku
pfeshrani¢né obchodovanych cennych papirt vSak musi pocitat s tim, Ze bude odkazan
na literaturu témér vyluéné zahrani¢ni provenience; pozornost vénovana této oblasti ze

strany Ceské pravni teorie byla doposud minimalni.

1.15 Prima a zprostiedkovand driba cennych papiri

Historickymi okolnostmi vzniku nepfimé drzby cennych papirl a jeji podstatou
se zabyvala jiz podkapitola 1.6 této prace. Na tomto misté vSak povazuji za nezbytné
charakteristické rysy tohoto modelu ptipomenout a nasledn¢ i rozsitit povédomi o jeho
funkéni podstaté - oboji jest totiz podminkou pochopeni kolizné-pravni problematiky,
ktera je predmétem nésledujiciho vykladu.

V tradiénim modelu drzby cennych papiri ma investor cenné papiry fyzicky
u sebe, je povazovan za vlastnika téchto cennych papirii a z titulu svého vlastnictvi je

opravnén vykonévat prava z nich plynouci piimo vucéi jejich emitentovi. Pfimy vztah
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investora a emitenta patii mezi charakteristické znaky tohoto modelu, byva proto také
oznacovan jako pfima drzba cennych papira.

Vyporadani obchodii s pfimo drZzenymi cennymi papiry probihda fyzickym
dodanim predmétnych listin, coZ je nutné€ spojeno s nemalymi ¢asovymi, ekonomickymi
a bezpec¢nostnimi uskalimi. Snaha o jejich prekonani vedla postupné k vytvoreni
alternativniho zptisobu investovani do cennych papiri zalozeném na principu
zprostfedkované (i také nepiimé) drzby cennych papirt.*® V tomto modelu nedrzi
investor cenné papiry piimo, ale prostiednictvi zpravidla n¢kolika stupiiové pyramidy
prostiednikil, na jejimz vrcholu stoji centralni depozitaf majici investorovy cenné papiry
ve fyzické detenci. K dispozici s takto drzenymi cennymi papiry neni tfeba jejich
fyzického ptfemisténi, postaci zaznamenat pfislusné zmény na dotéenych urovnich
evidence. Takovy systém vypotadani obchodl s cennymi papiry 1épe odpovida narokim
soudobych kapitalovych trhii nez klasické fyzické vypotadani cennych papirt, a je proto
témé&f vyluéné vyuzivan pii realizaci investic do zahrani¢nich aktiv."

Zajimavou a nanejvySe praktickou otdzkou vyvstavajici v souvislosti se
systémem nepiimé drzby cennych papird je, jakou pravni povahu mé pravo investora
k zprostfredkované¢ drzenému cennému papiru. Ne vSechny pravni ftady tuto
problematiku zatim upravuji a ty, jez ano, kvalifikuji investorovo postaveni Casto
odliSnymi zptsoby. Jejich podrobnd analyza neni Gcelem této stati; k vytvoreni alespon
hrubé ptedstavy o riiznorodosti zvolenych feSeni vSak postaci, shrnu-li, Ze prava
investora mohou mit povahu relativniho prava ze zavazkového vztahu, vlastnického
prava ke specifickym redlnym cennym papirim, spoluvlastnického prava k souboru
realnych ¢i pomyslnych cennych papirt,, prava sui generis s vécnépravnimi prvky ¢i
CasteCné vécného prava osoby opravnéné z trustu ¢i kontinentalniho kvazitrustu.®
Podobné jako pravni kvalifikace investorova postaveni se v jednotlivych jurisdikcich
lisi 1 stanoveni vzajemnych prav a povinnosti mezi majitelem Uctu a prostfednikem,

zpusob zfizovani zajiStovacich prostfedki ke zprostiedkované drzenym cennym

% Jedna se o pieklad dnes obecné pouzivaného anglického pojmu ,,securities held with an intermediary*.
¥7 Realitu soudobych kapitalovych trhii si 1ze piedstavit jako belgického investora drZici némecké cenné
papiry deponované u némeckého centralniho depozitafe prostfednictvim své belgické banky, kterd pro néj
cenné papiry nakoupila, a jeji partnerské némecké banky majici u némeckého centralniho depozitare
otevieny nominee ucet.

¥ Podrobngji k jednotlivym variantam viz napi. Petr, O. Investiéni cenné papiry v mezinarodnim pravu
soukromém. [s.1.], 2003. Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta. Rigor6zni prace, s. 45-53;

Elek, S. Cenné papiry drzené skrze prostfedniky. Pravni rozhledy. 2005, roé. 13, &. 21, s. 777-779.
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papirim ¢i pravni zaruky chranici investory v pfipad¢ insolvence nékterého
ze zprosttedkovateli.

Ackoliv se ptimé a zprostifedkované investice v nékterych ohledech zasadné
odlisuji, obéma modeliim drzby cennych papirt je spolecny zajem investora, aby jeho
prava k pfedmétu investice pozivala maximalni mozné miry pravni ochrany, nejlépe
tedy vécnépravni. Investuje-li investor do tuzemskych cennych papird, byvd o miie
ochrany svych prav k cennému papiru obezndmen. Jak bude nicméné ukazano
v nésledujicim vykladu, v pfipadé pieshrani¢nich investic do cennych papirti, zv1ast
jsou-li realizovany zprostiedkované, miize byt urCeni rozhodného prava skute¢nym

pravnim ofiskem a investorovo postaveni a prava k investici zna¢n¢ nejisté.

1.16 Cenné papiry v pravnich vitazich s mezindarodnim prvkem

1.16.1 Uréeni rozhodného prava

Kli¢ovou otazkou mezinarodniho prava soukromého je zplsob urceni prava,
jimz se urcity soukromopravni vztah s mezinarodnim prvkem fidi. Neni-li k dispozici
zvlastni pfimd hmotnépravni tUprava, pouzije se kolizni norma, pod kterou je
posuzovany pravni vztah nutno subsumovat. K vlastnimu vybéru rozhodného prava pak
slouzi v kolizni normé& obsazeny hrani¢ni urcovatel (kolizni kritérium). Tim by méla byt
uréita skutecnost natolik vyznamna pro dany okruh pravnich otdzek oznacenych
v rozsahu kolizni normy, aby byl na jejim zidkladé¢ vybrdn pravni fad majici
k posuzované otazce nejblizsi vztah.

Z hlediska mezinarodniho prava soukromého byvaji pravni vztahy casto slozené
z vice samostatnych pravnich otazek. Proto je v tomto odvétvi béznym jevem, Ze se
jednotlivé slozky uréit¢ho pravniho pomeéru fidi vzhledem k navazani na odlisné
hrani¢ni uréovatele riznymi pravnimi fady.* Pravni fad upravujici ur€itou pravni
otazku byva v ¢eské pravni terminologii ozna¢ovan jako statut.”

V souladu s predchazejicim teoretickym vykladem lze i v pfipadé

% Teorie mezinarodniho prava soukromého v této souvislosti hovoii o tzv. mozaikové ipravé. Srov.
Kucera, Z. Mezinarodni pravo soukromé. 7. dopl. vyd. Plzefi : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
s.r.o., 2009, s. 127.

% Tak napf. vécny statut je pravni ¥4d upravujici vécna prava k uréité véci, obligaénim (zavazkovy)
statutem se rozumi pravni fad upravujici vzajemna prava a povinnosti U¢astnikli zavazkového poméru.
Viz Kucera, Z. Mezinarodni pravo soukromé. 7. dopl. vyd. Plzen : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk, s.r.0., 2009, s. 129.
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soukromopravnich vztaht k cennym papirG s mezinarodnim prvkem identifikovat
nékolik samostatnych pravnich otazek, jez budou subsumovéany pod rtzné kolizni
normy. Primarné bude u kazdého instrumentu tfeba nalézt pravni fad rozhodny pro
uréeni, zda posuzované aktivum spliiuje ndlezitosti cenné¢ho papiru. Odpovéd na
otazku, zda doslo k platnému vtéleni prava do hmotného substratu, zpravidla poskytne
pravo, podle kterého byl cenny papir vydan, neboli lex creationis cenného papiru.
V ptipad€ ucastnickych cennych papiri byva timto pravem osobni statut emitenta,
v piipad¢ cennych papirti dluznickych miva ptfednost volba pravniho fadu (typicky
provedena emitentem v ramci emisnich podminek). Stejnym pravnim fadem jako
vydani cenného papiru se bude nasledné fidit také urceni prav z cenného papiru.

Bylo-li ur¢ité aktivum identifikovano jako cenny papir,”’ bude z hlediska
¢eského mezinarodniho prava soukromého posuzovano jako zvlastni majetkova hodnota
podléhajici rezimu movitych véci a prava k této hodnoté jako vécna absolutni prava
podobna pravu vlastnickému. Vécnd prava se v kolizionistice tradicné fidi pravem
mista, kde se véc nachéazi. Lex rei sitae (popf. lex situs) cenného papiru by mélo byt
tedy pravem rozhodnym pro urceni obsahu absolutnich prav k cennému papiru, zptisob
pfevodu vlastnického prava k nému ¢i pro jeho zastaveni. Jak ale bude ukazano
v nadchazejicim oddilu této prace, lokalizace polohy cenného papiru nemusi byt v éfe
dematerializace a zprosttedkované drzby vibec jednoduchd, popt. nevede k urceni
prava majiciho s posuzovanou otizkou nejvyznamnéj$i pradvni vztah. Hrani¢nimi
uréovateli vécného statutu nepfimych investic se tak stavaji i skute¢nosti jiné nez
klasicky situs cenného papiru.

Kone¢né, cenné papiry mohou byt predmétem smluvnich i mimosmluvnich
zavazkovych pravnich vztahi. Pro prava a povinnosti z takového vztahu vyplyvajici
bude rozhodné stejné pravo, jakym se fidi pfedmétny zdvazkovy vztah, nejcastéji tedy

pravo zvolené smluvnimi stranami.

1.16.2 Vécny statut cennych papiri: lex rei sitae, look-through approach
a metoda PRIMA

Hrani¢nim urCovatelem tradicné uzivanym k identifikaci vécného statutu je

misto polohy (situs) véci, jez je pfedmétem posuzovanych prav. Volba této skutecnosti

°!' S cilem nezvétsovat jiz dostatednd Siroky zabér této kapitoly jsou z dalsiho vykladu vylouceny ty
ptipady aktiv, ktera se jako cenny papir nekvalifikuji.
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za kolizni kritérium vychazi z domnénky, Ze pfinejmensim v ptipadé klasickych véci
bude mit pravni fad v misté jejich fyzické polohy nejlepsi podminky zabrénit
neopravnénym zasahiim do vécnych prav k dané véci a treti osoby si nejsnazS$im
zpusobem ov¢ri jeji aktudlni pravni stav. Obdobné lze ptedpokladat, Ze ziizovat vécna
prava k urcité véci pujde nejefektivnéji pravé v misté, kde se uréita véc nachazi.”

U cennych papirtt drzenych pfimo nezptisobuje ur¢eni mista jejich polohy vétsi
problémy; lze zobecnit, Ze cenné papiry maji svij situs v jurisdikci, v niz se nachazi
hmotny substrat je ptredstavujici. V ptipad¢ listinnych cennych papird pijde konkrétné
o misto, kde se nachazeji predmétné listiny. U cennych papir dematerializovanych
predstavovanych zapisem v evidenci o klasickém situ hovofit pochopitelné nelze, avSak
s pouzitim pfiméfené miry abstrakce lze za misto jejich polohy oznacit stat, v némz je
vedena ptislusna evidence. Pravni fad takto ur¢eny bude mit v souladu s vySe uvedenou
hypotézou zpravidla nejblizsi vztah k cennému papiru, a bude tak nejlépe schopen
efektivné zabezpecit ochranu a realizaci vécnych prav k nému.

Radové komplikovangjsi je uréeni vécného statutu u cennych papirit drzenych
nepiimo, a to vzhledem k nejednoznacné pravni povaze predmétu zprostiedkované
investice. Identifikovat situs je pochopitelné mozné i v ptipadé takovych cennych
papirti, postaci dobrat se skrze fetéz prostiednikii ke zprostiedkovateli prvniho stupné.
Kolizni metoda, jez pro wurCeni pradva rozhodného pro vécnépravni otazky
zprostiedkované€ drzenych cennych papiri uzivé - stejné€ jako u ptimo drzenych cennych
papirli - misto polohy aktiva, byva dle svého postupu nazyvana metodou look-through.
Ignorovani specifik zprostiedkované drzby vsak s sebou nese urcita uskali. Bude-li totiz
zkoumana vicestupnova evidence zalozena na principu nepiimé drzby cennych papirt
v pravém slova smyslu, pak pravni fad, na jehoz pouziti situs cenného papiru odkaze,
nebude pravnim fddem majicim k investici kyzeny vztah. A to z toho divodu, Ze
v misté, kde se nepfimo drzené cenné papiry nachazeji, tedy u prostiednika prvniho
stupn€, neptijde zpravidla zjistit, kdo je vlastnikem téchto cennych papirt, ¢i zda bylo
k témto cennym papirim ziizeno zajiStovaci pravo. Seznat l1ze tyto skute¢nosti pouze
z 0daji na investorové uctu vedeném jeho bezprostiednim prostfednikem, dosdhnout
realizace jakychkoliv narokd vici investorové majetku je mozné prostrednictvim zapisu

tamtéz. Z povahy véci tak vyplyva, Ze pravnim tadem schopnym nejefektivnéji

% Petr, O. Investiéni cenné papiry v mezinarodnim pravu soukromém. [s.1.], 2003. Univerzita Karlova v
Praze, Pravnicka fakulta. Rigorozni prace, s. 14.
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zabezpecit vykon vécnych prav k zprostiedkované drzenym cennym papirti neni lex rei
sitae téchto cennych papirt, ale pravni fad mista, kde se doty¢ny et naléza. Navic,
aplikujeme-li look-through metodu na investi¢ni portfolio slozené¢ z cennych papirt
deponovanych v riiznych jurisdikcich, bude se kazdy z nich fidit jinym pravnim fadem.
Z teoretického 1 praktického pohledu tak metoda look-through vede k zavadéjicim
vysledkim, a je proto tfeba ji odmitnout.

Zvlastni povahu zprosttedkované drzby cennych papird odrédzi 1épe dalsi
z metod, podle svého hrani¢niho uréovatele nazyvana metoda PRIMA.” Podle ni se
véenépravni otazky zprostiedkované investice fidi prdvem mista, kde investoriv
bezprostiedni prostiednik vede ucet cennych papirii, na némz je zachycen predmétny
investoriv narok.”* Za metodou PRIMA stoji konkrétné zjisténi, ze aktivum, jeZ je tfeba
ve vicestupiiové evidenci cennych papiri pro urceni vécného statutu investice
lokalizovat, nejsou cenné papiry, jez jsou jejim pfedmétem, nybrz investortiv narok vuci
jeho zprostiedkovateli. Za velkou vyhodu metody lze pak povazovat to, ze na rozdil od
metody look-through vede k urceni jediného a snadno identifikovatelného vécného
statutu pro celé¢ investorovo portfolio, ¢imz piispivd ke zvySeni pravni jistoty
preshrani¢nich investic a zjednoduSuje realizaci vécnych zajiStovacich prav
k zprostiedkovan¢ drzenym cennym papirim. Z hlediska kyzené harmonizace koliznich
ustanoveni vSak nelze ptehlédnout fakt, ze misto, kde investoriv bezprostiedni
prostfednik vede Ucet cennych papirl, na némz je zachycen pifedmétny investoriv
narok, nemusi byt v dobé elektronizace snadno identifikovatelné a sam termin
relevantniho u¢tu mize byt interpretovan fadou zptsobt.”

Ackoli dosud nelze hovofit o tom, ze by PRIMA byla napfi¢ jurisdikcemi
jednoznaéné akceptovana jako hrani¢ni urcovatel determinujici pravni fad rozhodny pro

uréeni povahy prav k zprosttedkované drzenym cennym papiriim, nalezla tato metoda

% Zkratka PRIMA oznauje po¢ate¢ni pismena anglického terminu, jez se vZil pro oznageni metodou
vybraného kolizniho kritéria -,,the place of the relevant intermediary approach®.

* Ooi, M. Shares and other securities in the conflict of laws. [s.1.] : Oxford University Press, 2003, s. 126.
%V tivahu prichazi napf. stat, v némz investoriv bezprostiedni prostiednik vykonava svou &innost, ale
také stat, v némz je dany ucet cennych papirt technicky veden apod. Misto, kde je relevantni Gcet veden
mize byt ovSem také urceno subjektivné, prostiednictvi volby prava majiciho objektivni vztah

k investorovu bezprosttednimu zprostifedkovateli. Takova forma metody PRIMA muize byt n¢kterymi
pravnimi teoretiky povazovana za lex contractus. Srov. Elek, S. Cenné papiry drzené skrze prostiedniky.
Pravni rozhledy. 2005, ro¢. 13, €. 21, s. 781; Ooi, M. Shares and other securities in the conflict of laws.
[s.l.] : Oxford University Press, 2003, s. 283-308.
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odezvu v konkrétnich instrumentech komunitarniho a mezinarodniho prava. O tom,

jakého konkrétniho vyjadreni se ji dostalo, pojednava nésledujici podkapitola této prace.

1.17 Problematika zprostiedkované drienych cennych papiri
v komunitdrnim a mezindarodnim pravu

Nalezeni uspokojivého feseni pravnich problémul souvisejicich s pfeshranicné
obchodovanymi cennymi papiry bylo v poslednich deseti letech vénovéano zna¢né usili
jak v evropském, tak v mezindrodnim kontextu. Rada na sob& nezavislych studii®
dospéla k poznéni, ze pretrvavajici fragmentace narodnich uprav zprostfedkované
drzenych cennych papirii a z ni plynouci nedostatek pravni jistoty investort co do prava
rozhodného pro stanoveni rozsahu vécnépravni ochrany jejich pfeshranicnich investic
¢ini mezinarodni transakce nékolikandsobné ekonomicky néaro¢néj§i v porovnani
s transakcemi domacimi, a predstavuje tak jednu z hlavnich ptekazek dalSiho
prohlubovani integrace mezinarodnich kapitalovych trhii. K odstranéni legalnich bariér
m¢éla pfispét zejména harmonizace koliznich ustanoveni provedena takovym zplisobem,
aby investor mohl snadno ur€it, kterym pravnim fadem se bude jeho pravni vztah
souvisejici s cennym papirem fidit.

Prvnim predpisem komunitarniho prava, ktery nakrocil k harmonizaci koliznich
norem tykajici se zprostfedkované drzenych cennych papird a nafidil aplikaci metody
PRIMA, byla v roce 1998 pfijata smérnice o neodvolatelnosti zactovani.”” Jakkoliv je
pusobnost v ni obsazeného harmoniza¢niho ustanoveni omezend”™ a jeho formulace

nepiesna,” nelze smérnici upfit zasluhu o uvedeni metody PRIMA do $ir§iho pravniho

% Napt. The Giovannini Group. Cross-border clearing and settlement arrangements in the European
Union [online]. Brusel : 2001 [cit. 2009-12-11]. Dostupny z WWW:

<http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/publication1950 en.pdf>.

7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti
zuétovani v platebnich systémech vyporadani a v systémech vypotfadani obchodii s cennymi papiry.

% Vzhledem k tomu, Ze primarnim uéelem smérnice o neodvolatelnosti zagtovani bylo zajistit bezpednost
narodnich a mezinarodnich platebnich a vypotadacich systému pfed systémovymi riziky vicestupiiovych
evidenci cennych papirti a nikoliv ochrana individualnich prav, omezila se smérnice na harmonizaci
kolizniho ustanoveni dopadajiciho na cenné papiry poskytnuté jako zajisténi stanovenému okruhu
ucastnikd uvedenych systémd, centralnim bankam clenskych statti a Evropské centralni bance. Kolizni
ustanoveni navic dopada pouze na registry cennych papirti nachazejici se v ¢lenském state, takze
rozhodnym pravem muize byt pouze pravo ¢lenského statu. Srov. ¢l. 9(2) smérnice o neodvolatelnosti
zuctovani.

% Neni pfedeviim blize uréeno, dle jakého kritéria hledat misto, kde se prislusny registr nachazi. Viz stat,
v némz je vedeno technické zazemi databaze, se nemusi nutné shodovat se staitem, v némz vykonava
prostfednik vedouci registr svou ¢innost.
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povédomi i legislativy ¢lenskych stati.
Kolizni normy vychazejici v té ¢i oné podobé z metody PRIMA obsahovaly

0

i nasledné prijaté predpisy o Upadkovém a reorganizaénim fizeni,'” avSak rozsiteni

metody v komunitdrnim prédvu souvisi aZ se smérnici o dohodach o finan¢nim
ilOl

zajisténi'”' prijaté v roce 2002 v ramci tzv. Akéniho planu pro oblast finanénich

sluzeb.'?

V otézce kolizni bylo cilem smérnice rozsifit ochranu pteshranicné drzenych
cennych papirit poskytovanych jako finan¢ni zaji$téni 1 na zajiSténi poskytované jinym
subjektim nez tém identifikovanym smérnici o neodvolatelnosti  zuctovani
a specifikovat kritéria pro posouzeni umisténi relevantniho uctu.'” K dosazeni tohoto
ucelu €l. 9 smérnice natidil, Ze pravnim fadem rozhodnym pro Gpravu pravnich otazek
(v€etné vécnych prav) souvisejicich se zaknihovanymi cennymi papiry poskytnutymi
jako finan¢ni zajisténi je pravo statu, ve kterém je veden tzv. relevantni ucet. Tim je dle
definice obsazené¢ v ¢l. 2 (1)(h) smérnice ucet, na némz se poskytnuti finan¢niho
zajisténi projevi, tedy ten, zdpisem na néjz je zajisténi poskytnuto.

Co se tyCe pusobnosti smérnice, tak za pozornost stoji, Ze ackoliv smérnice
upravuje finan¢ni zajiSténi, jehoz predmétem jsou rizné druhy finanéniho kolateralu,
dopada kolizni ustanoveni pouze na financni zajiSténi poskytnuté ve formé
zaknihovanych cennych papiri (book-entry securities).'™ Ve srovnani se smérnici
o neodvolatelnosti zi¢tovani predstavuje smérnice o dohodach o finanénim zajisténi
nicméné vyznamny pokrok v tom ohledu, Ze zptesnila formulaci pravnich otazek, na
né¢z metoda PRIMA dopadd, a 1 kdyz stale pokryva pouze omezeny okruh piijemcit

a poskytovateltl finan¢niho kolateralu, je tento okruh vyrazné §irsi.'”> %

1% K onkrétng se jedna o smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES ze dne 4. dubna 2001

o reorganizaci a likvidaci ivérovych instituci, smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/17/ES ze
dne 19. biezna 2001 o reorganizaci a likvidaci pojistoven a o natizeni Rady (ES) ¢. 1346/2000 ze dne
29. kvétna 2000 o tipadkovém Fizeni.

1% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne 6. &ervna 2002 o dohodéach o finandnim
zajisténi.

192 Akéni plan pro oblast finanénich sluzeb (Financial Services Action Plan - FSAP), zahdjeny v roce
1999, mitil k vytvoteni jednotného trhu finan¢nich sluzeb. K dosazeni tohoto cile doslo v jeho ramci

k navrzeni vice jak Ctyficeti legislativnich opatfeni harmonizujicich rtizné aspekty finan¢niho trhu.

1% Viz body ¢. 7 a 8 odiivodnéni (recitals) smérnice o dohodach o finanénich zajisténi.

104 Zaknihovanymi cennymi papiry smérnice rozumi ty finanéni nastroje, jejichz vlastnické pravo se
doklada zapisem v registru nebo zdznamem na uctu vedeném zprostifedkovatelem nebo jeho jménem -
ustanoveni se tedy vztahuje i na zaknihované cenné papiry v pojeti ¢eského prava. Viz ¢l. 2(1)(g)
smérnice o dohodach o finan¢nich zajisténi.

' Petr, O. Investiéni cenné papiry v mezinarodnim pravu soukromém. [s.1.], 2003. Univerzita Karlova v
Praze, Pravnicka fakulta. Rigorozni prace, s. 94.
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Jakkoliv vyse popsané legislativni kroky do jisté miry pfispely k harmonizaci
koliznich norem ¢lenskych stati v oblasti zprostiedkované drzenych cennych papird,
zacina se ukazovat, ze k odstranéni pravni nejistoty ve vztazich s mezinarodnim prvkem
pouhd harmonizace koliznich ustanoveni nepostacuje. KliCovou otdzkou je nakonec
vzdy to, jaké je hmotnépravni povaha prav svédcicich investorovi v konkrétnim piipadé.
I kvalitni a unifikované kolizni normy postradaji kyzeny efekt, odkazi-li na pravni fad
statu, jenz problematiku cennych papirti drzenych prostfednictvim zprostfedkovatele
neupravuje vubec, upravuje jen utrzkovité nebo pokud naptiklad zprostfedkovanou
investici kvalifikuje jako relativni zavazkovy pravni vztah. Z téchto uvah vychazi i rok
stara zprava Legal Certainty Group, expertni skupiny ustavené Komisi za ucelem
vyhodnoceni pravnich bariér integrace vypotradacich a clearingovych systémil v rdmci
EU. Ustiednim bodem jimi navrzeného feSeni je harmonizace hmotného prava cennych
papirtt Clenskych stati a vytvoreni celoevropského rdmce pro zachdzeni s naroky
zprostiedkované drzenych cennych papirt.'”’

Prvni mezindrodni instituci, jez se zacala zabyvat unifikaci koliznich norem
vztahujicich se na cenné papiry drZzené prostfednictvim zprostfedkovatelil, byla Haagska
konference pro mezinarodni pravo soukromé. Pod jeji zaStitou byla vypracovéana
avroce 2006 pfijata Umluva o pravu rozhodném pro urditd prava tykajici se
zprostiedkované drzenych cennych papirt (dale jen ,Haagska umluva®).'"” Zakladnim
koliznim pravidlem Haagské timluvy je, Ze pravem rozhodnym pro stanoveni pravni
povahy a ucinkii dispozic se zprostiedkované drzenymi cennymi papiry je pravo
vyslovné dohodnuté mezi majitelem uctu a jeho bezprostiednim prostfednikem ve
smlouvé o uctu jako pravo, jimz se maji tyto otazky fidit (¢l. 4 ve spojeni s ¢l. 2
Haagské timluvy). Nebyla-1i provedena takovato specifickd volba, pak je rozhodnym
pravem pravo statu, jimz se na zédkladé¢ dohody mezi majitelem uctu a prostiednikem

fidi smlouvu o uctu. Aby bylo mozné takto zvolené pravo aplikovat, musi navic obstat

1% Jenom pro uplnost bych rada dodala, e neddvna novelizace obou smérnic se vyse citovanych
koliznich ustanoveni netykala. Srov. text smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/44/ES ze dne

6. kvétna 2009, kterou se méni smérnice 98/26/ES o neodvolatelnosti zactovani v platebnich systémech
vyporadani a v systémech vypofadani obchodil s cennymi papiry a smérnice 2002/47/ES o dohodach

o finanénim zajisténi.

17 Viz Legal Certainty Group. Second Advice of the Legal Certainty Group : Solutions to Legal Barriers
related to Post-Trading within the EU [online]. 2008 [cit. 2009-12-11]. Dostupny z WWW:
<http://ec.europa.ev/internal _market/financial-markets/docs/certainty/2ndadvice final en.pdf>.

1% Hague Conference on Private International Law. Convention on the Law Applicable to Certain Rights
in Respect of Securities held with an Intermediary [online]. 2006 [cit. 2009-12-11]. Dostupny z WWW:
<http://hcch.e-vision.nl/index _en.php?act=conventions.pdf&cid=72>.
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v tzv. testu realnosti, neboli splnit dalsi kritéria, kterd v zésad¢ pozaduji, aby takto
zvolené pravo mélo k podnikani prostfednika objektivni vztah.

Srovname-li vyjadieni, jakym se dostalo koliznim pravidlim v Haagské timluvé
s normami komunitarniho prava, pak hlavni rozdil tkvi v tom, ze se umluva nesnazi
o problematické lokalizovani relevantniho G¢tu cennych papirti, ale zaklada hranicni
urCovatel na vztahu mezi majitelem uctu a jeho prostiednikem, resp. na pravu jimi
dohodnutém. Takovy pfistup ma fadu praktickych vyhod, k jeho pfijeti je nicméné tteba
prolomit zakofenénou tezi mezinarodniho prava soukromého, podle niz nelze
vécenépravni otazky podridit volbé prava. O tom, ze neptjde o snadny proces, svédci
mimo jiné i nizky pocet signatait Haagské umluvy.'”

Na zavér tohoto stru¢ného piehledu o soudobém vyvoji na poli evropské
a mezinarodni harmonizace koliznich i1 jinych norem tykajicich se zprostfedkované
drzenych cennych papiri bych pro uplnost rada uvedla, Ze podobné¢ jako v ramci
Evropské unie dospélo i mezinarodni forum k poznani, Ze odstranéni pravnich nejistot
omezujici preshranicni investice do zprostfedkované drzenych cennych papirii neni
realné mozné bez sjednoceni pfisluSnych néarodnich pravnich uprav tohoto typu
finan¢nich aktiv. Vysledkem praci Mezinarodniho tstavu pro sjednoceni soukromého
prava (UNIDROIT) je v fijnu 2009 piijata Umluva o hmotndpravnich pravidlech

zprostiedkované drzenych cennych papirt.'"

1.18 Cenné papiry v Ceském mezindarodnim pravu soukromém

Problematice pravnich vztahti k cennym papirim s mezindrodnim prvkem

v

nebyla v ¢eském pravnim fadu dosud vénovana vétsi mira pozornosti. Nejvyznamngéjsi

oborovy pfedpis - zakon ¢&. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém

a procesnim, ve znéni pozdéjsich piedpist (dale jen ,,ZMPS*) - se otazkami urceni

' Jedna se o USA, Svycarsko a Mauritius. EU k Haagské umluvé zatim nepfistoupila piedeviim z toho
divodu, Ze vyjadieni, jakému se dostalo metodé PRIMA v koneéném znéni umluvy, neni kompatibilni s
koliznimi normami komunitarnich piedpist. Srov. napt. Evropskd centralni banka. Stanovisko Evropské
centralni banky na zadost Rady Evropské unie k navrhu rozhodnuti Rady o podpisu Haagské umluvy

o pravu rozhodném pro nektera prava s ohledem na cenné papiry drzené zprostfedkovatelem [online].
2005 [cit. 2009-12-11]. Dostupny z WWW:
<http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08120050402¢cs00100017.pdf>.

" UNIDROIT. Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities [online]. 2009 [cit. 2009-
12-11]. Dostupny z WWW:
<http://www.unidroit.org/english/conventions/2009intermediatedsecurities/conference/conferencedocume
nts2009/confl1-2-042-¢.pdf>.

74



prava rozhodného pro cenné papiry zabyva pouze sporadicky, a to v ustanovenich § 11a
a § lle implementujicich kolizni normy smérnic o neodvolatelnosti zucétovani
a 0 dohodach o finan¢nim zajisteéni.

Urcité voditko co do zplsobu identifikace hlavniho statutu cenného papiru, tedy
prava rozhodného pro posouzeni zda cenny papir byl vibec platné¢ vydan, obsahuje
ustanoveni § 1 odst. 3 ZCP."" Podle ngj je zahrani¢nim cennym papirem kazdy cenny
papir vydany v zahrani¢i. Volba mista vydani cenného papiru jako hrani¢niho
uréovatele determinujiciho hlavni statut cenného papiru vSak s sebou nese dvé
vyznamna uskali. Zaprvé se jedna o piili§ obecné kritérium nedostatecné reflektujici
riznou povahu prav vtélenych do jednotlivych druhii cennych papirti. Druhé uskali pak
spo¢ivd v tom, co Ceska pozitivné-pravni Uprava rozumi pojmem vydani cenného
papiru. Dle § 5 odst. 1 ZCP je cenny papir platné¢ vydan dnem, kdy splni vSechny
nalezitosti pro n¢j zdkonem nebo jinym pravnim predpisem stanovené a kdy se
v souladu se zdkonem stanovenym zpusobem stane majetkem prvniho nabyvatele.
Zakon sice nespecifikuje, co konkrétné rozumi mistem vydani cenného papiru, lze
ovsem dovodit, ze jim bude misto, kde je proces vydani cenného papiru dovrsen, tedy
stat, kde je cenny papir pfedan prvnimu nabyvateli. Coz ovSem znamena, ze vyda-li
Cesky emitent cenny papir, jejz nabude osoba pobyvajici v zahrani¢i, bude tento cenny
papir povazovan Ceskym pravem za zahrani¢ni, piestoze je ziejmé, ze jeho vztah
k cizimu pravu je zanedbatelny, a naopak.'"

Jak listinny, tak zaknihovany cenny papir jsou v Ceském pravu povazovany za
zvlastni majetkovou hodnotu podléhajici rezimu movitych véci (§ 1 odst. 2 ZCP)
a prava k cennému papiru za prava vécnd a absolutni, chranéna ve stejném rozsahu jako
pravo vlastnické. Pro ur€eni vécného statutu finan¢niho nastroje identifikovaného jako
cenny papir bude proto pii absenci specifické kolizni normy tfeba pfiméfené pouzit

stejné¢ho hrani¢niho urcovatele, jaky je uzivan pro urceni pravniho fadu, jimz se fidi

111 17 : s 7 . . ’ v r ’ ,
Legalni definice zahrani¢niho a tuzemského cenného papiru obsazené v ust. § 1 pism. f) a g) zakona

¢. 219/1995 Sb., devizového zékona, ve znéni pozdéjsich predpist, jsou - podobné jako v tomtéz
ustanoveni obsazena definice cenného papiru - pouzitelné pouze pro potieby dané¢ho zakona a nemaji
obecnou platnost.

"2y takovém piipadé by nezbyvalo nez véfit, ze soud prihlédne k $ir§imu vyznamu pojmu vydani i u&elu
ustanoveni a bude misto vydani cenného papiru interpretovat jako misto, kde byl cenny papir vytvoien.
Jedna se o jeden z paradoxi soucasné pravni upravy jednoznacné svédcicich o nutnosti pfijeti zvlastnich
koliznich normy reflektujicich specifika cennych papiri. Srov. Petr, O. Investi¢ni cenné papiry

v mezinarodnim pravu soukromém. [s.1.], 2003. Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta. Rigordzni
prace, s. 60-61.
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vécnd prava k vécem movitym. Timto hrani¢nim uréovatelem je dle ustanoveni § 5
ZMPS situs véci, o niz se jedna. Zuvedeného pak vyplyva, ze bude-li ¢esky soud
posuzovat vécné aspekty preshranicni zprostfedkované investice do cennych papirt, pak
je pravdépodobné, ze jako pravo rozhodné pro tyto otdzky vyhodnoti pravo statu, kde se
predmétné cenné papiry nachdzeji (at’ jiz fyzicky ¢i jako zapis v centralni evidenci) se
vsemi tskalimi s tim spojenymi (viz oddil 1.16.2).

VEtsi pozornost nez platné pravni piredpisy veénuje otdzce cennych papiri
s mezinarodnim prvkem vladni navrh zdkona o mezinarodnim pravu soukromém'"
vypracovany v ramci piripravované rekodifikace soukromého prava. Otazky hlavniho
statutu cenného papiru fesi navrh v souladu s teoretickymi vychodisky v zavislosti na
jednotlivych druzich a podobach cennych papirti (§ 82 navrhu). Co se tyce vécnych
prav k cennym papiriim, ndvrh nadale uziva situs cenného papiru jako zakladni hrani¢ni
urcovatel, nikoliv vSak pro vSechny cenné papiry. V pfipadé cennych papirti vedenych
v evidenci navrh specificky stanovi, ze dispozice s nimi se fidi pravnim fadem statu,
v némz je vedena ta ¢ast evidence, do niz se provadi zapis zakladajici pravni ucinky
vlastnika cenného papiru (§ 83 odst. 3 ndvrhu). Po vzoru Haagské imluvy umoziuje
dale navrh strandm zvolit si 1 jiny pravni fad nez pravo mista relevantniho uctu, ovsem
pouze splni-li zvoleny fad specificky test realnosti stanoveny kolizni normou.'

Navrzené teSeni kolizni problematiky cennych papird je tfeba vitat hned
znékolika divodld. Zaprvé je potcsitelné, Ze autofi navrhu odolali pokuSeni
inkorporovat metodu look-through a v souladu s mezinarodnim vyvojem zvolili metodu
PRIMA jako wurcujici pro vécnépravni otdzky vsSech cennych papiri vedenych
v evidenci, nikoliv pouze téch poskytnutych jako finan¢ni zajisténi. Pozitivné lze
hodnotit 1 zvolené legislativni vyjadieni metody a umoznéni volby pravniho fadu, jez
nas priblizuje standardiim jiz zmiflované Haagské umluvy i upravé amerického prava.
Konecn¢ je tieba na vladnim navrhu ocenit i to, ze do jedné hlavy zékona soustfed’uje
vSechna kolizni ustanoveni tykajici se problematiky cennych papiri. Stavajici feSeni,

jez § 11aa § 11e systematicky fadi pod prava zavazkova, nelze povazovat za optimalni.

'S Viddni navrh zékona o mezindrodnim pravu soukromém : § 82 az 83 [online]. 2009 [cit. 2009-12-11].
Dostupny z WWW: <http://obcanskyzakonik.justice.cz/tinymce-storage/files/Vladni_navrh ZMPS.pdf>.
1 Volba je piipustna, jen jde-li o pravo statu, v némz ma osoba vedouci evidenci k okamziku volby
jiného prava sidlo nebo pobocku, a vedeni evidenci patii mezi obvyklé ¢innosti této osoby ve staté, jehoz
pravni fad byl zvolen.
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Zavérem

Na rozdil od jurisdikci s etablovanym kapitalovym trhem nebylo rozsifeni
zaknihovanych cennych papirti v Ceské republice vysledkem postupného a p¥irozeného
vyvoje, ale produktem specifickych podminek transformujici se ekonomiky. Jak
zvolend forma zaknihovéani cenného papiru spocivajici v jeho uplné dematerializaci, tak
jednoclankovy centralni registr zaknihovanych cennych papirti vetejnopravni povahy
m¢ély pfedevsim usnadnit realizaci tzv. kuponové privatizace, v ramci niz doslo k vydani
nckolika milionti novych ucastnickych cennych papiri. Domnivam se, Ze historicko-
ekonomicky kontext vzniku institutu zaknihovanych cennych papird v ¢eském pravu je
dobré mit na paméti i pfi hodnoceni platné pravni upravy. Ostatné, jak bych rada
ukédzala v nasledujicim hodnoticim rozboru, dédictvi kuponové privatizace nebylo
v pravni Upravé zaknihovanych cennych papirG i pfes novy koncept vedeni jejich
evidence dosud piekonéno.

Jakkoliv jednoclankova struktura centrdlni evidence zaknihovanych cennych
papirt vyhovovala pomériim konstituujiciho se kapitdlového trhu, v celosvétovém
srovnani zUstala netypickd, pro zahrani¢ni investory obtizn¢ Ccitelnd a hlavné
nekompatibilni s rozvijejicim se globdlnim trendem nepiimé drzby cennych papira.
Potieba revize pravni upravy evidence, jez by napomohla zvysit atraktivitu tuzemskych
zaknihovanych cennych papiri v soutézi evropskych kapitalovych trhd, tak byla
nasnad¢. Pfed novelizaci stavajici regulace dal zakonodérce pfednost vybudovéani nové
evidence zaknihovanych cennych papirt, do niz se pokusil inkorporovat principy vlastni
systémim nepiimé drzby cennych papird. Ackoliv o potiebé modernizace pravni Gpravy
evidence zaknihovanych cennych papirt nelze pochybovat, je zfejmé, ze zakonodarcem
zvolené feSeni vykazuje zdsadni koncepéni nedostatky, v diisledku nichz doslo pouze
k zdanlivému pfiblizeni se koncepci neptimé drzby cennych papirt.

Zda se, ze osudnym se novému pojeti stala zejména snaha zdkonodarce zachovat
v co nejvyssi mozné mife struktury stavajici evidence zaknihovanych cennych papirt
vedené Stiediskem cennych papirG. Vysledkem snah o maximdalni kontinuitu pravni
upravy vSak neni reglementace, kterd by spojovala vyhody obou koncepci v harmonicky
celek, ale casto nesouroda ustanoveni s jen obtizné piedvidatelnymi disledky. Tak

v ndzvu centralniho depozitafe cennych papirti jakoby zdkon odkazoval k zahrani¢nim
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subjektim stejného jména; inspirace zahrani¢im je patrnd i v konstruovani centralniho
depozitafe na tucastnickém principu ¢i v jemu pfiznaném opravnéni provozovat
vyporddaci systém. I ptes ziejmé Usili se vSak zdkonoddrci nepodafilo vymanit se
z ptedchoziho chdpani vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri jako ¢innosti
zcela nezavislé na pravnich vztazich k evidovanym cennym papirim. Princip fungovani
centralniho depozitaie cennych papirti v pojeti zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
tak ma vice spolecného se Stfediskem cennych papirli nez s centrdlnimi depozitaii
plsobicimi na zahrani¢nich kapitalovych trzich.

Jesté nazornéji lze problémy vyplyvajici z Casto slepé snahy skloubit novou
pravni Upravu s osvédéenymi rysy pravni Upravy piedchozi demonstrovat na nové
konstrukci zaknihovani cenného papiru. V zakon€¢ o podnikani na kapitdlovém trhu
upustil zdkonodarce od dosavadni bindrni konstrukce zaknihovani, aby za konstitutivni
nadale povazoval pouze zéapis ve vétvi evidence vedené na majetkovych uctech.
Zaroven vsak z ptedchozi pravni Upravy prevzal osvédéené pravidlo davajici - v piipadé
rozport v evidovanych tdajich - pfednost informacim pochézejicim z evidence emise,
byt z hlediska konstitutivniho charakteru zapisti nyni fakticky pravné bezvyznamné.

Teoreticko-pravni vytku zaslouzi také konstrukce pfevodu vlastnického prava
k zaknihovanému investi¢nimu nastroji a ¢asovy ramec provadéni prislusnych zapisi
v evidenci. Zatimco k pfevodu vlastnictvi k zaknihovanému cennému papiru dochazi
v okamziku zapisu tohoto pfevodu na zdkonem stanoveny ucet, z hlediska uplatnéna
prav spojenych s nabytym cennym papirem ziska ptislusny zapis na pravni relevanci az
k zavérce dne. Jinak feceno, zakon toleruje, aby prava spojena se zaknihovanym
cennym papirem byla od svého nosie - zaznamu v evidenci - béhem dne uméle
odd¢€lena a existovala nezavisle na ném, coz vzhledem k teoretické podstaté institutu
cenného papiru podpoftit nelze.

Za zésadni nedostatek nové pravni upravy vedeni evidence zaknihovanych
cennych papirti byva ¢asto oznacovana jiz sama vychozi koncepce zdkona o podnikéani
na kapitalovém trhu upravujici obecné zasady vedeni evidence stanovenych investi¢nich
nastroji bez ohledu na povahu jejich pfedmétu. S timto ndzorem nezbyva nez souhlasit.
Jakkoliv lze ptivitat, ze zdkonodarce pfistoupil k pravni reglementaci zédsad vedeni také
jinych evidenci nez registru zaknihovanych cennych papirti, mél pii volbé konkrétnich

legislativnich prostfedkd brat v potaz zasadni rozdil v povaze evidence zaknihovanych
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a nezaknihovanych investi¢nich nastrojii. Zvolené fteSeni, kdy specificky charakter
evidence zaknihovanych investi¢nich nastroji reflektuje pouze néckolik ustanoveni,
nelze ani pii nejlep$i vili povazovat za dostacujici. Nemluvé o tom, Ze vzajmu
zachovani prehlednosti a kompaktnosti pravni Gpravy upravil zdkonodarce fadu otdzek
souvisejicich s vedenim evidence investi¢nich nastrojii pouze rdmcové, ponechavaje
podrobnéjsi regulaci podzdkonnému pravnimu predpisu — to v piipadé samostatné
evidence investicnich nastrojii — ¢i provoznimu fadu centralniho depozitdie cennych
papirt v pfipadé€ jim vedenych evidenci. Provozni ad i jeho zmény podléhaji ze zdkona
schvaleni Ceské narodni banky, dozor nad jeho obsahem je tedy zakonem zaruden.
Presto se domnivam, ze by v zdjmu zvySeni pravni jistoty investord byla vyrazngjsi
ingerence zdkonodarce de lege ferenda opodstatnénd a Zadouci, a to zejména v otazkéach
vydavani zaknihovaného cenného papiru ¢i zpisobu vedeni evidence emise.

Nemoznost zfizovani nominee uctl byla praxi velmi postradana, jejich pravni
zakotveni lze proto pokladat za jeden z pozitivnich piinosti zdkona o podnikani na
kapitdlovém trhu. Vzhledem k malym zkuSenostem s institutem nominee Uc¢td v ¢eském
pravu do jisté miry rozumim zfejmé zdrzenlivosti zdkonodarce co do povoleni fetézeni
evidenci navazujicich na centralni evidenci cennych papirti. Pfesto nelze ignorovat fakt,
ze chcee-li Cesky kapitalovy trh obstat v mezindrodni soutézi, mél by nabidnout takovou
evidenci, jeZ umozni zahrani¢nim subjektim jednoduse investovat do tuzemskych
zaknihovanych cennych papirti. Soucasna dvouclankova struktura mize stacit domacim
investorim, ve vztahu k zahrani¢i vSak bude limitujici. Z toho diivodu se piipusténi
vzniku vicestupniové centralni evidence cennych papirii v blizkém c¢asovém horizontu
jevi jako nezbytné.

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

s centralnim depozitafem, ¢imz by se dosdhlo kyzeného zuzeni pfistupu do evidence.
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Mnoho by se nezmeénilo ani pro vlastniky zaknihovanych cennych papiri evidovanych
v evidenci vedené Strediskem cennych papirt, jejichz ucty centralni depozitaf
pfevezme. Pouze misto smlouvy s ucastnikem centrdlniho depozitife o predavani
ptikazl by byli povinni uzaviit smlouvu s majitelem Uc¢tu zakazniki o ischové.

Ma-li Cesky kapitalovy trh obstat v globalni soutézi o tuzemské i zahrani¢ni
investory, musi byt schopen nabidnout jak standardni a kompatibilni infrastrukturu, tak
odpovidajici legislativni rdmec poskytujici dostate¢nou pravni jistotu Gcastnikiim trhu.
Platnd pravni uprava zaknihovanych cennych papirit a vedeni jejich evidence zatim
vykazuje vétsi ¢i mens$i nedostatky v obou zminovanych ohledech. Centralni evidence
cennych papird nevyhovuje pro vSechny problémy podrobné rozebrané v této praci,
zejména pak pro jiz piekonané pojeti vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri.
Z hlediska pftiblizeni se standardim vyspélych kapitdlovych trhi se proto jako
perspektivngj$i jevi samostatna evidence investi¢nich nastrojl, kterou vedou opravnéné
osoby nikoliv ze zékona, nybrz na zaklad¢ specifického pravniho vztahu k urcitému
investicnimu nastroji. Domnivam se, Ze pravé jeji konstrukce umozni, aby
1 v tuzemskych podminkidch ¢asem vznikly vicestuptiové evidence cennych papiri
fungujici na principu nepiimé drzby cennych papiri v podobé, v jaké existuji
v zahrani¢i.

Uprava koliznich otazek prava cennych papird dosud zlstivala stranou
legislativniho zajmu, proto nepiekvapi, Ze uspokojivy neni ani platny pradvni rdmec
ochrany narokl investori ve vztazich s mezinarodnim prvkem. Ackoliv se
o zaknihovanych cennych papirech v pojeti zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
dosud nedd bez dal§iho hovofit jako o cennych papirech drzenych prostiednictvim
zprostiedkovatele, pomérné Siroké formulace tohoto pojmu v komunitarnich
a mezinarodnich harmonizaénich ptedpisech 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 patfit k aktudlnim legislativnim prioritdm.
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Seznam pouzitych zkratek

7CP Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdé&jsich predpisi

ZKI Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jsich
predpist

ZMPS Zakon €. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim,
ve znéni pozd¢jSich predpisit

ZPKT Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

CNB Ceska narodni banka

EU Evropska unie

SCP Stiedisko cennych papirt
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Summary

Contemporary Legal Issues of Book-entry Securities in the Czech

Republic

Aneta Valentova

On 1 May 2004 a set of laws came into effect, newly regulating business
activities on the capital market, collective investment and bonds. Among other
novelties, the recodification introduced a new register of book-entry securities with a
two-tier account structure that was to replace the outdated one-tier registering system
kept by the Securities Centre. Five years later, the new register has not been yet
activated due to the delays accompanying the creation of the central securities
depository, a private legal person entrusted with maintenance of the register.

Since its adoption, the new regulation of book-entry securities and their
registering has been criticised for inconsistency and legal lapses. Although some of the
deficiencies were later amended, the regulation still contains many challenging issues to
be dealt with. As most available legal commentaries examined the regulation only
shortly after its adoption, not all their conclusions would now apply. The thesis aims to
reflect the amendments and provide a complex analysis of the contemporary legal
regulation of book-entry securities and the system of their registering in the Czech
Republic.

The thesis is composed of four chapters, each of them dealing with a different
aspect of book-entry securities. The first chapter describes the legal rationale of
a security and the differences between physical, immobilised and dematerialised
securities. The new legal definition of book-entry securities is also addressed together
with complications the central depository might face when dealing with the securities
dematerialized according to the cancelled regulation.

The second chapter concentrates on the registering system. It starts with a brief
outline of the tasks central securities depositories traditionally perform in other
jurisdictions, of indirect holding of securities and of the so-called beneficial ownership
of investment intruments. Later, the nature and inner structure of the register of book-

entry securities kept by the Securities Centre is analyzed. The thesis illustrates why the
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register's one-tier account structure could not prevail in comparison with foreign
systems where securities are ordinarily held on the books of various intermediaries
between the investor and the participants of the central depository. After, the thesis
scrutinizes the temporary provision pursuant to which the book-entry securities register
is still maintained on the basis of the cancelled provisions of Act No. 591/1992 Coll., on
Securities, as amended. It points out several interpretative problems arising out of the
ambiguous wording of the provision.

In the third chapter, the focus of the thesis shifts to the new registering system
introduced by Act No. 256/2004 Coll., on Business Activities on the Capital Market.
Newly, the system applies not only to book-entry securities, but also to other investment
instruments; it is nevertheless shown that the different nature of the respective registers
has not always been sufficiently reflected by the governing provisions. Even though the
system still adheres to the concept of a central book-entry securities register, the thesis
observes a general decentralization trend which manifests itself not only in the range of
persons authorized to keep one of the separate registers but also in the introduction of a
multiple-tier account structure. Among the possible registrars, it is the central securities
depository whose functioning and position on the capital market are studied in detail.

The fourth and final chapter introduces the reader to the choice of law problems
arising in the context of securities traded in cross-border transactions. Starting with an
analysis of the conflict-of-law issues pertaining to securities, the thesis proceeds to map
the recent legislative initiatives aimed at harmonising the regulations of securities held
with an intermediary on the European and international level. The attention of the thesis
then shifts to the national legal framework and - in the absence of an explicit conflict-
of-law provision - the author identifies the basis on which the law applicable to
securities with a foreign element shoul be chosen.

In the conclusion the new concept of book-entry securities register is evaluated.
It is showed that although the legislator incorporated some of the elements inherent to
systems based on indirectly held securities, the central register still bears more
resemblances to the register kept by the Securities Centre than to registers run by central
securities depositories abroad. Thus, as for the approximation to the standards

prevailing on the developed capital markets the author sees a greater potential in the
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separate register of investment instruments which seems better fitted for intermediated

securities.
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