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1 Uvob

Pravo cennych papirti predstavuje soubor pravnich norem, které upravuji
cenné papiry jako objekty pravnich vztahii. Novy obcansky zdkonik (dale jen
»NOZ*) piinesl v oblasti cennych papirti fadu zmén. Cenné papiry se jiz nettidi
dle podoby na listinné a zaknihované a jsou povazovany za rizné véci v pravnim
smyslu. Na zaknihované cenné papiry se tedy aplikuje ustanoveni NOZ o cennych
papirech, pokud uvedené neni vyloufeno povahou cennych papir nebo jinym
pravnim predpisem. Nova pravni Uprava ma za cil vyiesit nékteré nejasnosti, které
se s cennymi papiry poji. Jako piiklad Ize uvést zavedeni legalni definice cenné¢ho

papiru ¢i vydavani zakonem neupravenych cennych papiri.

Cilem této prace je zmapovani zdkladnich pravnich aspektii, které se
S cennymi papiry poji. Diplomova prace je rozdélena do nckolika ¢asti. Prvni
kapitola se zabyva legélni definici cenného papiru, a to vcetné¢ jednotlivych
historickych mezniki, které pfispély kjejimu vzniku. Déle navazuje vycet
pravnich ptedpisti, vztahujicich se k problematice cennych papiri a zaroven
vymezeni zmén souvisejicich s rekodifikaci. Cast vénovana podobé& cennych
papirti upravuje nejen obecné rozliSeni a historické aspekty, ale predevsim se
zaméefuje na zaknihovany cenny papir jako samostatny institut. Dale navazuje
déleni jednotlivych forem cennych papirti na dorucitele, na jméno a na fad a
kapitola vénovana zastupitelnym cennym papirim, jeZ se zaméfuje zejména na
kritérium tiidéni. Cast zabyvajici se hromadnou listinou zahrnuje definici pojmu a
dale vyménu akcii z hromadné listiny za jednotlivé listinné akcie. V kapitole
pojmenované cenné papiry je zpracovano nékolik druht cennych papirt. Nejedna
se vSak o kompletni vycet. V pfipadé¢ akcii se jednd o zpracovani vyctu
jednotlivych druhti akcii a hlasovani dle uvedenych druhti. Déle nésleduje tprava
zakladnich teoretickych aspektd dluhopist, zatimnich listti, podilovych listl,
op¢nich listl, skladi$tnich a naloznych listl, a to zejména z hlediska vydavanti,
formy a pfevodu. Osmé ¢ast je vénovana nepojmenovanym cennym papirl a
rekodifika¢nim zménam. Nejen diky NOZ, ale i novele zakona ¢. 190/2004 Sb., o
dluhopisech (déle jen ,,Z0D*) je tato ¢ast zamé&iena na hybridni cenné papiry, a to
véetné vydavani a feSeni Upadku v pfipadé, ze je emitentem banka. Kromé

vydavani dle ¢eského prava je ¢ast kapitoly soustfedéna na vydavani dle prava



ciziho s tim, Ze se pokousi v obecné roviné porovnat Gesky a britsky trh. Cast
devata upravuje prevody cennych papirti a predstavuje tak uvod k dalsi kapitole,
kterd je zaméfena na smlouvy o cennych papirech. Konkrétné¢ se jednd o
obstaravatelské smlouvy, dale smlouvu o tschové a smlouvu o zastaveni cenného
papird. Kapitola Obchodovani s cennymi papiry je rozdélena do tiech casti.
V prvni ¢asti je nastinéno obchodovani na kapitalovém trhu, a to véetné definic
pojm1 jako obchodnik s cennymi papiry, déle investi¢ni zprosttedkovatel, vazany
zastupce a profesionalni zakaznik. Druhd ¢ast upravuje regulovany trh a posledni,
treti Cast, se zamétuje na obchodovani s cennymi papiry. Zavér diplomové prace
je veénovan srovnani pravni upravy cennych papiri ve Spolkové republice
Némecko a v Ceské republice, a to zejména s ohledem na burzy cennych papirt a

upravu podnikovych dluhopisti.

Tato diplomova prace neobsahuje komplexni upravu problematiky
cennych papir, ale zaméfuje se pouze na uréité aspekty. Vzhledem
K legislativnim zménam, které nastaly k 1. 1.2014, jako hlavni prameny této
prace slouzily pravni piedpisy a v souvislosti snimi ddvodové zpravy C¢i
komentare. Diky kapitolam, ve kterych dominuje zahrani¢ni prvek, bylo Casto

¢erpano z odbornych ¢lank, jez jsou dostupné na internetu.



2 POJEM A DEFINICE CENNEHO PAPIRU

K prvnimu vyznamnému pouziti pojmu cenny papir doslo ve Vseobecném
némeckém zakoniku — Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch neboli
~ADHGB", jez byl vyhlaSen pod cislem 1/1863 ve sbirce fiSskych zakonl. Na
zéklad¢ uvedeného dochazelo v Ceské pravni teorii k pfizplisobeni pojmu novym
podminkam. Definici pojmu cenny papir obsahuje Svycarskd pravni Gprava, a to
Vv ¢lanku 945 obligacniho zdkona ze dne 31. 3. 1911: ,,Podle Svycarského prava je
cennym papirem ve smyslu zdkona kazda listina, se kterou je pravo tak spjato, ze

nemuze byt bez listiny ani upraveno ani pievedeno na jiného.“l

Na vyse uvedené navazuji dalsi definice, které se snazi vyjadfit obdobnym
zpusobem pojeti cenného papiru, jez se vyznacuje dvéma znaky, a to listinou a

cennosti listiny.

Dne 1.1.2014 vsak nabyl Uc¢innost zdkon ¢. 89/2012 Sb., obcansky
zakonik, ktery pfinesl fadu zmén, a to 1 v oblasti prava cennych papirii. Jednou
Z nejasnosti, kterou vyteSil NOZ je vymezeni pojmu cenného papiru. Legalni
definici cenného papiru nalezneme v § 514 NOZ: ,,Cenny papir je listina, se
kterou je pravo spojeno takovym zptisobem, ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani pfrevést.“2 Tato nova definice by méla oddélit cenny
papir od jinych listin, aby nedochézelo k zdméné&. Rozdil spociva ve spojeni prava
a jeho nosice. Legalni definice tedy zcela jiste¢ pfispéje k vysSi pravni jistote.
Avs$ak ne vSichni odbornici jsou spokojeni se znénim legalni definice cenného
papiru. Zajimavé je zcela jisté uvedené stanovisko docenta Kotaska: ,,Ptes vse, co
bylo uvedeno vyse, vyvoldva vymezeni cenného papiru v § 514 NObCEZ rozpaky .
Dutivody nejsou v samotné definici, lezi v navazujicich (¢i spiSe nenavazujicich)

ustanovenich o pfevodech né€kterych cennych papirﬁ.“3

! Kotasek, J., Pihera, V., Pokorn4, J., Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych
papirti. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 447 s.

2 Zakon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.

3 Josef Kotasek: Cenny papir v § 514 NOb&Z - spravna definice v nespravném kontextu?,
[Obchodnépravni revue 9/2013, s. 256]



Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,,ObchZ*) povazoval
cenny papir za tzv. jinou majetkovou hodnotu. V dasledku rekodifikace doslo ke
funkci cenného papiru patii zcela jisté¢ funkce prukazni. ,,Pravo spojené s fyzicky
existujicim predmétem, listinou, je zasadnim zplisobem prokazatelnéjsi nez bez

této listiny.«*

Je vSak dilezité podotknout, Ze i pravo, které netvoii cenny papir a
je s litinou spojeno, bude plnit funkci podobnou. NOZ nijak nelimitoval v dile 4
uvedené¢ho zakona préava, kterd je mozné ze strany emitenta vlozit do listiny a
vytvofit tak cenny papir. AvSak neni mozné vlozit absolutni majetkova prava do
cenn¢ho papiru. DalSim omezenim je nemoznost vlozeni podilu na kapitalové

obchodni spolecnosti do cenného papiru. Vznik cenného papiru nastava jeho

vydanim.

Zakladnim pojmovym znakem dokonalych i nedokonalych cennych papirt
je nemoznost uplatnéni prava inkorporovaného do cenného papiru bez cenného
papiru. Mezi dokonalé cenné papiry fadime cenné papiry typu smeénky, Seku nebo
dluhopisu. Cenné papiry typu akcie, zatimniho listu atp. fadime do kategorie
nedokonalych cennych papirt. § 515 ,,Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s
nalezitostmi zvlast’ upravenymi zékonem, musi listina urcit alespont odkazem na
emisni podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno, a udaj o

«5

emitentovi.”” NOZ stanovi, Ze neni podminkou, aby cennym papirem byla pouze

urcity druh, dle naleZitosti stanovenych pravnim predpisem.

* MAREK, Radan. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku: komentdr. \/ Praze: C.H. Beck,
2013. Beckovy komentate. ISBN 978-80-7400-466-7.
® Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik, v platném znéni.

-4 -



3 PRAVNI UPRAVA JEDNOTLIVYCH TYPU CENNYCH

PAPIRU

Vzhledem ke skutecnosti, ze NOZ upravuje cenné papiry komplexné,
doslo ke dni 1. 1.2014 ke zruSeni zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech
(déle jen ,,ZCP*) a dale doslo k odstranéni ustanoveni o podob¢ cenného papiru,
které upravoval zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen
»ZPKT). Jak vyplyva zdiavodové zpravy k NOZ, tak vlivem vyspélych
evropskych statli nastala potfeba ptizpisobeni pravni Upravy, nebot je nutné
poskytovat $irsi Skalu moznosti pro investovani. Z uvedené¢ho divodu tedy byla
pfijata novela ZOD a pfijat novy zdkon ¢. 240/213 Sb. 0 investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Daéle je problematika cennych papird upravena v zakoné ¢. 191/1950 Sb.,
zakon sméne¢ny a Sekovy, zdkonem ¢. 370/2000 Sb., o ochrané hospodarské
soutéze, rovnéz zakonem ¢. 307/2000 Sb., o zemédé€lskych skladnich listech a

zemédélskych vetejnych skladech, zdkonem ¢&. 219/1995, devizovy zakon a

zakonem ¢. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby.

Mezi prameny prava upravujici kapitdlovy trh a prava a povinnosti
ucastniku lze zaradit zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach a zakon ¢. 6/1993 Sb., o

Ceské narodni bance.

Samotné vydavani cennych papird vSak neni zavislé pouze na vySe
uvedenych predpisech, ale také na legislativé Evropské unie a rovnéz ufednich

sd&lenich Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB*) & judikatuie.



4 PODOBA CENNYCH PAPIRU

4.1 OBECNE ROZLISENI

V ptipadé cennych papirt rozlisujeme dvoji podobu, a to bud’ cenné papiry
listinné, nebo zaknihované (dematerializované). S NOZ nastala zména v ptipadé
zaknihovanych cennych papiri, nebot’ jiz nejsou cennymi papiry se zvlastni
podobou, ale zvlaStnimi pravy, na néz se aplikuji ustanoveni o cennych papirech.
U listinnych cennych papird je tim pomyslnym nositelem zdkonem stanovenych
nalezitosti listina, kterou je majitel dané¢ho cenné¢ho papiru povinen piedlozit,
pokud uplatiiuje prava, jez z cenného papiru vyplyvaji. Zaknihovany cenny papir
vSak nahrazuje listinu zapisem do evidence, ktera je stanovena zakonem. Jako
dikaz existence slouzi vypis z vySe uvedené evidence. Je nutné upozornit, ze
samostatny vypis nelze povazovat za cenny papir. Jednd se pouze o dikaz
skute€nosti vlastniho zdznamu, tedy cenného papiru. V zaknihované podobé¢ vSak

existuji jedin€ zastupitelné cenné papiry.

Pokud bychom se vrétili zpét do historie, zjistili bychom, Ze v dobéach
vyvoje cennych papirii byla stéZejnim pozadavkem existence listiny, ktera nesla
tzv. pisemny projev vile. Obsahovala prava spojend s cennym papirem. Listinnou
podobu lze povazovat za standardni, nebot’ veSkeré cenné papiry mohou existovat
VvV této podobé. Samoziejmé lze uvést vyjimky, které maji vyhradné¢ podobu
zaknihovanou. Jako pfiklad je mozné uvést akcie bank nebo pojistoven, s nimiz
jsou spojena hlasovaci prava. Uvedena vyjimka je stanovena zvlastnimi ptedpisy.
Diky postupnému vyvoji a zvySovani poctu cennych papirti, doslo k nutnosti
vydavat zaknihované cenné papiry. Listina pfedstavovala piekazku, nebot’ pocty
kusti cennych papirti postupem doby neustale vzristaly. S nartistem poctu vznikla
1 obava o ochranu pied ztratou, znienim ¢i odcizenim a napodobovanim cennych
papird. Z vySe uvedenych diivodu lze povazovat za pocatek doby, kdy doslo
k vydavani zaknihovanych cennych papirt, jednani téeti osoby, ktera vydala
potvrzeni o existenci cenného papiru. Na zavér je nutné uvést, ze zélezi pouze na

emitentovi, jakou z uvedenych podob zvoli.



4.2 ZAKNIHOVANY CENNY PAPIR JAKO SAMOSTATNY INSTITUT

Pfi vydavani zaknihovanych cennych papiri musi emitent zazadat
centralniho depozitaife, aby cenné papiry zaevidoval do centralni evidence
zaknihovanych cennych papird (dale jen ,,Centralni evidence®). Centralni
evidenci se rozumi dvoustupiiova evidence zaknihovanych cennych papiri, které
byly vydany dle c¢eského prava. ,,Princip dvoustupniové evidence spociva
v umoznéni vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri na uctech
zékaznik.“® Vyjimku tvoii vy&et vust. § 92 odst. 1 ZPKT. Tato centralni
evidence je vedena centralnim depozitafem cennych papirit a dale rovnéz
osobami, které jsou opravnény vést evidenci navazujici na evidenci vedenou
centralnim depozitafem. Do roku 2010 byla evidence vedena Stiediskem cennych
papirti. Jednalo se o ptispévkovou organizaci, kterou ziidilo Ministerstvo financi.
Rozdil mezi samostatnou evidenci a centralni evidenci spoc¢iva ve skutecnosti, ze

centralni evidence je povinng Ucastnicka. Ucastnici jsou vymezeni ZPKT.

Po zadosti o zaregistrovani do Centralni evidence emitent informuje, na
které majetkové ucty maji byt cenné papiry zaevidovany. V ptipadé, ze se emitent
rozhodne zménit podobu cenného papiru, je nutné, aby o svém rozhodnuti bez
zbyte¢ného odkladu informoval nejen centrdlniho depozitdfe a organizéatora
regulovaného trhu, ale rovnéZ toto rozhodnuti zvetejnil v Obchodnim véstniku.
Uvetejnéni musi byt zpisobem umoznujici dalkovy piistup, a to vcetné lhity
k odevzdani listinného cenného papiru. Uvedena lhita v§ak nesmi byt kratsi nez
dva mésice a zaroven del§i nez Sest mésicli ode dne zvetejnéni pfemény. Pokud
ma emitent dle jiného pfedpisu povinnost vést evidenci vlastnikli cennych papirt,
za$le vlastnikiim oznameni o pfemén¢ na zaknihovany cenny papir, a to na adresu
sidla nebo trvalého pobytu. Nastane-li situace, Ze se vlastnik cenného papiru
dostane do prodleni s vracenim listinnych cennych papiri, bude ze strany emitenta
vyhlaSena dodate¢na lhiita. V piipad¢ nedodrzeni nové lhity, budou neodevzdané
cenné papiry prohladSeny za neplatné. Pti odevzdani listinného cenného papiru je
vlastnik povinen emitentovi sdélit ¢islo majetkového uctu. Pokud tak neucini, jsou

povazovany jeho listinné cenné papiry za neodevzdané. Centralni depozitaf tyto

® MAREK, Radan. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku: komentdr. V Praze: C.H. Beck,
2013. Beckovy komentare. ISBN 978-80-7400-466-7.
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neodevzdané cenné papiry eviduje na zvlaStnim technickém uctu neznamych
vlastniki. Majitelem uvedeného ucCtu je emitent a k pfeméné dochézi
zaevidovanim na zvlastnim Gc¢tu. Je nutné podotknout, Ze za dobu pfemény, tedy
od doby podéani zadosti o zaevidovani do centralni evidence, az po okamzik
zaevidovani celé emise, nelze s cennym papirem obchodovat na regulovaném
trhu, na némz je tento cenny papir pfijat k obchodovani. Pfeménu nelze povazovat
za novou emisi cenného papiru. Upravu pfemény cenného papiru bychom nalezly

Vust. § 112 ZPKT.

Emitent je odpovédny za ptipadnou Skodu, kterd touto zménou vznikne.

Zprostit se objektivni odpovédnosti je mozné pouze v piipadé, kdyz emitent

.....

Pokud se emitent odhodld kopa¢nému kroku, tedy k pfeméné
zaknihovaného cenného papiru na listinny, je opét povinen takové rozhodnuti
zvefejnit v Obchodnim véstniku a dale uvetejnit zpiisobem umoziujici dalkovy

pfistup, oznamit centralnimu depozitafi a organizatorovi regulovaného trhu.

,PIné zaknihovani zaroven znamend, ze cenny papir vibec ve fyzické
formé neexistuje a osoba vedouci evidenci pouze vede evidenci prav z cenného
papiru vyplyvajicich. Zde je pak mozné klast si otazku, zda viibec jest¢ jde o
kategorii cennych papirt, kdyz se zde vytraci zakladni pfedpoklad, tedy listina
jako hmotny substrat.’ Odpovéd’ na uvedenou citaci nalezneme v ust. § 91
ZPKT. Zékon stanovi, Ze listinné cenné papiry mohou byt nahrazeny zapisem do
centralni evidence cennych papiri. Ov§em ne vSechny zaknihované cenné papiry
nalezneme v centralni evidenci, nebot’ ust. § 92 ZPKT urcuje vyjimky. Jedna se o
pfipady, kdy: (i) zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani jsou vedeny
Vv samostatné evidenci; a dale (ii) zaknihované cenné papiry vedené v evidenci

v

CNB.

V oblasti zaknihovanych cennych papird ptfinesl zménu NOZ, nebot

stanovi tyto cenné papiry jako samostatny institut. Divodova zprava k NOZ

" Kotések, J., Pihera, V., Pokorn4, J., Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava.
Prévo cennych papirii. 5. vydéani. Praha: C. H. Beck, 2009. 447
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vyslovné uvadi, ze vzhledem ke skutec¢nosti, ze pojeti zaknihovanych cennych
papiri je nové, nepocCitd UCinnd pravni uprava s podobou cenného papiru.
Zknihovany cenny papir je na rozdil od listinné podoby véci nehmotnou. Jakmile
tedy dojde ke zmén¢ podoby, dojde rovnéz ke zméné véci z hmotné na nehmotnou

a naopak.

Jako zajimavost Ize uvést, ze NOZ nerozliSuje podobu cenného papiru.
Cennym papirem je pouze ten, ktery je listinou, avSak zdkon ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich (déle jen ,,ZOK*) ano. ZOK uvadi, ze zaknihované akcie
mohou znit na majitele nebo na jméno, ale ust. § 259 nevyzaduje jako povinnou
nalezitost oznaceni akcie. V pifipadé zaknihovanych akcii je dle ZOK moznost
omezit pfevoditelnost, a to prostfednictvim stanov. NOZ tedy opustil od dvoji
podoby cennych papiri a jestlize tedy zaknihovany cenny papir neni spojen

s listinou, jedna se pouze o jeho nahrazku.



5 FORMA CENNYCH PAPIiRU

5.1 CENNE PAPIRY NA DORUCITELE

NOZ nijak nezménil pojeti formy cenného papiru. I nadale ndm stanovi,
jak cenny papir prevadét. Ust. § 518 odst. 1 uvadi, ze forma cenného papiru je
troji, a to na dorucitele, na fad, ¢i na jméno. Cenné papiry na dorucitele neboli au
porteur papiry jsou takové, které neobsahuji jméno opravnéné osoby. V uvedeném
pfipad¢ se jednd o domnénku nevyvratitelnou. Osobou, kterd je opravnéna
z cenné¢ho papiru, je kazdy drzitel cenného papiru. Pfevod z cenného papiru na
dorucitele je neomezeny a je uskute¢iiovan tradici, tedy fyzickym pfedanim. Ten,
kdo je opravnénym z cenného papiru, se prokazuje predlozenim uvedeného
cenného papiru. Vykon prav, jez vaze uvedeny cenny papir, jsou odvisla od drzby
listiny. V okamziku, kdy dojde k pfedlozeni cenného papiru, je povinny povinen
plnit a zbavit se tak svého zavazku. Nastane-li situace, ze piedkladatel neni

osobou opravnénou, povinnému tim nezanika zavazek plynouci z cenného papiru.

5.2 CENNE PAPIRY NA RAD

Cenné papiry na tfad jsou specifické tim, Ze se v listinné podobé prevadi
rubopisem, neboli indosamentem a tradici. Prava, kterd se vaZou k cennému
papiru, je opravnén vykonavat ten, kdo ptedloZzil uvedeny cenny papir. Dale musi
listina obsahovat jméno nebo se pfihlizi k fadé rubopisi, jez cennému papiru
sved¢i. VySe uvedena osoba je povazovana za majitele cenného papiru na tad.
Vyjimku miZe stanovit zdkon. V nékterych piipadech nastane situace, kdy zakon
stanovi urcitou podminku, aby mohla nastat i€innost pfevodu cenné¢ho papiru, a
to ve form¢ piistoupeni dalsi pravni skutecnosti. Kupony, poukdzky na akcie a

op¢ni listy je moZzné vydat pouze na dorucitele.
,Pojem ,,rubopis* (indosament nebo téZ ziro) je vlastni pisemné prohlaSeni

byvalého opravnéného obsazené na rubu cenného papiru, popt. pokud je rub jiz

zaplnén, tak na jeho piivésku, kterym cenny papir pievadi na nového
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opraivnéného.“8 Jiz samotné oznaceni evokuje fakt, Ze se tomu d¢je na rubu dané
sménky. Osoba, jez se plati ve prospéch, je oznacena jako indosatdf a je mozné,
aby prevedl sménku déle po jejim nabyti. V tomto ptipad¢ se bude oznacovat jako
indosant, ktery prevadi sménku na dal$iho indosatare. Pro zajimavost Ize uvést, ze
judikatura dovodila nasledujici: ,,...za rubopis (indosament) proto bude mozné
povazovat, jak spravné dovodil jiz odvolaci soud, kazdé prohlaSeni podepsané
dosavadnim majitelem sménky, z néhoz bude jeho vile sménku prevést

jednoznacné vyplyvat.. 9

Dale je mozné d¢lit cenné papiry na fad na zdkonné ordrepapiry a ostatni.
,»Cenné papiry na fad (ordrepapiry) se dale ¢leni na zdkonné ordrepapiry a ostatni
ordrepapiry, pficemz zakonné ordrepapiry jsou takové cenné papiry, které jsou
pfevoditelné rubopisem i bez dolozky na fad, pfimo ze zdkona. Zakonnymi
ordrepapiry jsou akcie na jméno, Seky na jméno, sménky ¢i dluhopisy na

. , 1
jméno.* 0

5.3 CENNE PAPIRY NA JMENO

Jak plyne z nazvu cenného papiru (je mozné téz oznaceni rektapapir nebo
au nom papiry), jednd se o cenny papir, v jehoz textu je uvedeno jméno
opravnéného. Tento cenny papir se prevadi pisemnou smlouvou a tradici. ,,Uginky
pfedani ale mohou nastat jiz k okamziku smlouvy ¢i k jinému terminu uvedenému
v u¢inné smlouvé bez nutnosti cenné papiry na jméno ptedat fyzicky k tomu, aby

doslo ke zmé&né vlastnictvi (§ 1103 odst. 3).«!

Ptevod papirt je G€inny viici
emitentovi v okamziku jeho informovani. Dle NOZ jiz nejsou stanoveny specialni

pozadavky a prava, ktera se poji s cennym papirem na fad a na jméno.

AZ na vyjimky je mozné vydat vSechny typy cennych papiri jako cenny

papir na jméno. Uvedenou vyjimku tvoii kupony, poukéazky na akcie a opcni listy.

8 Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J., Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych
papirQ. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 447.

¥ Ceska republika. Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky. NS 29 Cdo 2866/2010. 31.
Cervence 2012. Dostupné z: http://kraken.slv.cz/29Cd02866/2010

19 http://www.businessinfo.cz. [online]. [cit. 2014-03-03]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/cenne-papiry-opu-4644.html

! MAREK, Radan. Cenné papiry v novém ob&anském zakoniku: komentat. V Praze: C.H. Beck,
2013. Beckovy komentare. ISBN 978-80-7400-466-7.
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6 ZASTUPITELNE CENNE PAPIRY

6.1 KRITERIUM TRIDENI

,Cenné papiry téhoz druhu vydané tymz emitentem v téze formé, z nichz
vznikaji stejna prava, jsou Zatstupitelné.“12 Takto definuje zastupitelné cenné
papiry NOZ v ust. § 516 odst. 1, ktery nové zavedl moznost, aby emitent sviij
podpis nahradil otiskem razitka. Podminkou ovSem je, ze listina musi obsahovat
ochranné prvky bréanici padélani ¢i zméné. VysSe uvedené znaky charakterizuji
zastupitelny cenny papir, ktery se timto 1isi od nezastupitelného. Mezi zastupitelné
cenné¢ papiry ndlezi napi. akcie stejného druhu, o stejné jmenovité hodnoté,
vydané ve stejné form¢ jednou akciovou spolecnosti. Je ale nutné dodat, ze ve
formé zastupitelného cenného papiru je mozné vydat témét jakykoli cenny papir,
ktery ma podobu investi¢niho nastroje. Tedy krom& NOZ nalezneme upravu
zastupitelnych cennych papir i v ZPKT. Definici investi¢éniho néstroje upravuje
ust. § 3 odst. 1 ZPKP. V ust. § 91 ZPKT je vyslovné uvedeno, ze zastupitelné

cenné papiry je mozné nahradit, a to formou zapisu do Centralni evidence.

Pokud bychom se ohlédli do historie zastupitelnych cennych papirt,
narazili bychom na skuteCnost, Ze pojeti v jednotlivych pravnich Upravach se
lisilo. Zajimavosti je, ze ke dni 1. 5. 2004, na ktery pfipada prvni den ucinnosti
zékona ¢. 257/2004 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
ZPKT, zékona o kolektivnim investovani a zdkona o dluhopisech, nebyla jednim
ze znakli zastupitelnosti podoba cenné¢ho papiru. ,,To znamend, Ze byly
zastupitelné, a tedy vzajemné nahraditelné, cenné papiry stejného druhu
predstavujici stejna prava, vydané stejnym emitentem ve stejné formeé bez ohledu

«13

na to, zda existuji jako listina nebo jako zaznam v evidenci.“™ Dle soucasné

pravni Gpravy je mozné zastupitelny cenny papir nahradit hromadnou listinou.

12 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
3 JAN DEDIC. Zaknihované cenné papiry v sou¢asném &eském pravu [online]. 1/2006. [cit. 2014-
03-05]. Dostupné z: http://www.aplikovanepravo.cz/clanky-pdf/42.pdf
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7 HROMADNA LISTINA

7.1 DEFINICE POJMU

NOZ upravuje pojem hromadna listina vust. § 524 a nasl. Uprava
hromadnych listin navazuje dle Diivodové zpravy k NOZ na ZCP, a to konkrétné
na ust. § 5, odst. 3. Sou€asna uprava se vymyka od piredchozi zejména tim, Ze jiz
neobsahuje taxativni vycet cennych papirt, které je mozné vtélit do hromadné
listiny a stanovuje, Ze hromadnou listinou je mozné nahradit jakékoli zastupitelné
cenné papiry. Je dulezité uvést, ze i hromadna listina je povazovana za cenny

papir. Uvedend skutecnost plyne mimo jiné z definice cenného papiru.

Zménou pravni Upravy nebyla dotena povinnost, aby hromadna listina
obsahovala minimaln& ty nalezitosti, které ukladd zdkon jednotlivym cennym
papirim. Mezi povinné ndleZitosti patii 1 Cisla cennych papird nahrazovanych
hromadnou listinou. Dal$i zménou, kterou zavedl NOZ je i skutecnost, ze vlastnik
hromadné listiny je opravnén k jeji vyméné za jednotlivé cenné papiry, nebot’ o
vydani hromadné listiny rozhoduje emitent, ktery si mize sdm urcit podminky
vymeény a rovnéz také podminky vydavéani jednotlivym vlastnikim cennych
papirt. I nadale je vylouceno déleni prav z hromadné listiny pievodem na podily.
Vyjimku tvoii imobilizace cenného papiru. Tento fakt upravuje ZOK v ust. § 524,
odst. 3: ,,Prava z hromadné listiny nelze pfevodem délit na podily. To neplati,
pokud doslo k imobilizaci cenného papiru pfi jeho hromadné uschové€; v tom
ptipadé¢ musi takovy podil odpovidat jednotlivym cennym papirim, které jsou

hromadnou listinou nahrazovény.“14

14 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
-13 -



7.2 VYMENA AKCIi Z HROMADNE LISTINY ZA JEDNOTLIVE LISTINNE

AKCIE

Pokud se zamétime na akcie, tak 1ze hromadnou akcii definovat jako akcii
nahrazujici vice listinnych akcii, které nalezi jedné akciové spoleCnosti. Vyuziti
hromadné akcie je v piipad¢, pokud je jediny akcionai majitelem velkého poctu

akcii. Je tim zajiSténa hospodarnost pii vydéavani.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v podobé hromadné listiny lze vydavat nejen
akcie, ale 1 dluhopisy ¢i podilové listy. Dulezité je upozornit na skutecnost, ze
prava, ktera jsou spojena s hromadnou listinou nelze pfevodem délit na jednotlivé
podily. Neni mozné, aby doslo k pfevodu pouhé c¢asti vyjadienych cennych

papirt. Je nutné v prvni fazi vydat cenné papiry a teprve nasledné provést ptevod.

Pokud nastane ze strany spolecnosti zajem, je mozné, aby vydala
majitelim listinné akcie jako hromadné listiny, které budou nahrazovat jednotlivé
akcie. Dle nézoru odborné vefejnosti je mozné, aby drzitel hromadné listiny

provedl zménu, avSak postup je nutné upravit ve stanovach.

Samotny proces vymény obsahuje nékolik fazi. Prvnim krokem je, aby
vlastnik uvedenych akcii pozadal spole¢nost o vyménu za jednotlivé akcie. Zadost
musi byt adresovana piedstavenstvu spole¢nosti. Zadatel by se mé&l prokéazat
dokumenty, které doloZi existenci osoby majitele a dalSich opravnénych osob.
Uvedené je mozné dolozit prostiednictvim vypisu z vetejného rejstiiku, plnou
moci atd. Zadost musi obsahovat konkrétni naleZitosti, které stanovi NOZ. Kromé
vySe uvedeného i Cisla akcii a dale by mél byt uvedeny predmét Zadosti. Je rovnéz
vhodné uvést kontakt na odpovédné osoby. Vlastnik hromadné listiny je povinen

uvedenou listinu predlozit pfi vyméné akcii.
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8 POJMENOVANE CENNE PAPIRY

8.1 AKCIE

,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena
prava akcionaie jako spole¢nika podilet se podle tohoto zakona a stanov
spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zistatku pii jejim zruseni
s likvidaci.“!® ZOK upravuje pojem akcie v ust. § 256 a nasl. Spole¢nost si mizZe
ve svych stanovach urcit, jaké druhy akcii bude vydavat, coz je upraveno v ust. §
276 a nasl. ZOK. Spolec¢nost muze vydavat nejen kmenové akcie, ale 1 takové, se
kterymi se poji zvlastni prava. Konkrétné se tedy muze jednat o prava, ktera
spoCivaji v rozdilném podilu na zisku, vaze hlasti apod. Tato moznost je vSak
omezena, a to napt. zdsadou stejného zachazeni nebo dobrych mravi. Déle zakon

stanovuje, Ze neni mozné, aby se sakciemi pojilo bez ohledu na vysledky

hospodareni pravo na urok.

ZOK nov¢ zavedl pojem kusové akcie, jez nemaji jmenovitou hodnotu a
odviji se tedy od poctu vydanych kust. Je nutné podotknout, Ze kusové akcie jsou
velice zajimavé z pohledu investovani. Dale tvoii polehcujici okolnosti pro zménu
zékladniho kapitalu. Jsou vlastné odrazeny do jmenovité hodnoty akcii. U téchto
akcii neni nutné, aby dochdzelo k vyznacovani nové jmenovité hodnoty. Dalsi
rektifikaéni novinkou je vyslovnd moZnost nahrazeni podpisu akcie, a to
prostfednictvim mechanického otisku. Podminkou je, aby akcie mé¢la ochranné
prvky zabranujici padé€lani, jak uvadi § ust. 260 ZOK. Déle je v § 542 a nasl.

ustanovena dobrovolna vymeéna akcii, a to z divodu poskozeni.

8.1.1 DRUHY AKCIi

Akcie se déli na n¢kolik druht, a to na akcie kmenové, dale akcie prioritni
a akcie se zvlastnimi pravy. Je dilezité podotknout, Ze na rozdil od ObchZ nema
ZOK taxativni vycet jednotlivych druhi akcii. Jedna se tedy o wvycet

demonstrativni a je mozné, aby dalsi druhy akcii byly uréeny ve stanovach. Miize

15 74kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druzstvech: (zakon o obchodnich
korporacich), v platném znéni.
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zde vyvstat otdzka, v jaké mife je dand spolec¢nost omezena pii urcovani dalSich

druht akeii.

Akcie prioritni jsou takové akcie, se kterymi je spojeno prednostni pravo
na podil na zisku, na jinych vlastnich zdrojich ¢i na likvida¢nim zGstatku. Prioritni
akcie jsou vydavany bez hlasovaciho prava. Ovsem stanovy se mohou odchylit a
upravit problematiku dle potfeby. Dale mohou stanovy umoznit pfednostni pravo
na vyplatu dividendy ¢i piednostniho podilu na likvidacnim zastatku. Neni
vyloucena ani vyplata vysSsi dividendy nebo vyssiho podilu na likvidacnim
zustatku. Omezeni je ustanoveno v ust. § 350 ZOK: ,,Spole¢nost nesmi rozd¢lit
zisk ani jiné vlastni zdroje mezi akcionafe, pokud se ke dni skonceni posledniho
ucetniho obdobi vlastni kapitdl vyplyvajici z fddné nebo mimotadné ucetni
zavérky nebo vlastni kapitdl po tomto rozd€leni snizi pod vysi upsaného
zakladniho kapitalu zvysSeného o fondy, které nelze podle tohoto zédkona nebo
stanov rozdélit mezi akcionafe.“!® Mezi dalsi omezeni naleZi zejména skute¢nost,
ze Castka rozdélend mezi akciondfe nesmi byt vyssi nez vySe hospodarského
vysledku za posledni skonéené ucetni obdobi. Castka je navysena o nerozdéleny

zisk z minulych obdobi a poniZena o ztraty a piidély do rezervnich fonda.

Prioritni akcie je mozné vydavat bez omezeni. AvSak zvlastni zakon muize

ucinit vyjimku a u nékterych subjektl tuto moznost vyloucit.

Akcie se zvlastnimi pravy nalezneme upraveny v ust. § 276 a § 277 ZOK.
Mozna zvlastni prava, ktera se poji s akciemi, nalezneme v ust. § 266 odst. 2 vsak
pouze ve form& demonstrativniho vy¢tu. BohuZel prozatim neni jednotny ndzor na
problematiku prav spojenych s akcii. N&kteii teoretici tvrdi, Ze je mozné s akcii
spojit jakakoli prava, aZ na ty, u kterych to zédkon vyslovné vylucuje. Jako
protivahu toho tvrzeni 1ze uvést, Ze existuji i nazory, Ze se s akcii poji vyhradné ta
prava, ktera souvisi se spolecnosti. Jako dalsi institut, ktery vyvolava nejednotné
reakce, lze uvést akcie, které maji rozdilnou vahu hlasti a jsou vydavany

neomezene.

16 Zakon o obchodnich korporacich: komentaf. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xiv, 994 s. Velké
komentare. ISBN 978-80-7400-480-3.
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Neni bez zajimavosti, ze existuji 1 druhy akcii, jez jsou zakazany vydavat.
ObchZ v ust. § 159 odst. 2 vyslovné zakazoval, aby byly vydavany tzv. urokové
akcie, s nimiz se poji pravo na urok z vkladu. Pravo vSak vznika bez navaznosti
na hospodaiské vysledky dané spolecnosti. Tato skute¢nost by tedy mohla mit za
nasledek, Ze by spoleCnost byla nucena vyplatit uroku, aniz by dosahla zisku.

Dusledkem by tedy bylo snizeni majetku spole¢nosti.

Prestoze zdkon nezakazuje vydavani zlatych akcii, s nimiz se poji zvlastni
pravo statu spocivajici v hlasovani, je jejich vydavani omezeno, a to evropskou
judikaturou. Dle rozsudku Evropského soudniho dvora ze dne 11. 11. 2010, ktery
je veden pod spis. zn. C-543/08, zlaté akcie zakladaji nerovnost mezi statem, jez
je vlastnikem, a ostatnimi akcionafi. Dale rozsudek uvedl, Ze zlati akcie potiraji
svobodu volného pohybu kapitalu. Soudni dviir rozhodl ve véci Evropské komise
proti Portugalské republice takto: ,,Portugalskd republika tim, ze zachovala
zvlastni prava portugalského stitu a jinych vetejnopravnich subjekti ve
spole¢nosti EDP - Energias de Portugal, jako jsou ta, kterd jsou v projednévané
véci stanovena rdmcovym zakonem €. 11/90 ze dne 5. dubna 1990 o privatizacich
(Lei n.° 11/90, Lei Quadro das Privatizacoes), legislativnim nafizenim ¢.
141/2000 ze dne 15. Cervence 2000, kterym se schvaluje ctvrtd faze procesu
reprivatizace zakladniho kapitalu EDP - Energias de Portugal SA, a stanovami
zminéné spoleCnosti, piiznana ve spojeni se zlatymi akciemi (“golden shares™)
drzenymi timto stdtem ve zminéné spole€nosti, nesplnila povinnosti, které pro ni
vyplyvaji z &lanku 56 ES.“Y" Clanek 56 Smlouvy o zaloZeni evropského
spolecenstvi stanovil, Ze jsou zakazana jakdkoliv omezeni pohybu kapitilu a

plateb, a to nejen mezi ¢lenskymi staty, ale i mezi tretimi zemémi.

8.1.2 HLASOVANI DLE DRUHU AKCIi

ObchZ umoznoval odebrat hlasovaci pravo prioritnim akciim. ZOK nyni
stanovil, ze je zékon az na vyjimky odebira, avSak stanovy je mohou piiznat.

Pokud tedy neni v zakoné nebo ve stanovach upraveno odlisné€, pocita se
vétSina, kterd je nutna k pfijeti rozhodnuti, ze souhrnu hlasi Ucastnicich se

akcionaii. Nehledi se na druh akcii. OvSem pokud ze zédkona nebo ze stanov

" Evropska unie. Véc C-543/08: Rozsudek Soudniho dvora (prvniho senétu) ze dne 11. listopadu
2010. Evropska komise proti Portugalské republice.
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vyplyva, ze je tfeba souhlasu vétSiny, ktera se pocitd u kazdého druhu akeii

zvlast, je nutné hlasovat oddélené.

,»Pro vypocet vétsiny potiebné k piijeti rozhodnuti se u kazdého druhu akcii
musi uréit soucet hlasti, spojenych s akciemi dotéené¢ho druhu, s nimiz se
akcionafi valné hromady ucastni. Tento soucet hlast tvoii bazi (100 %), z niz se
potiecbna vétSina pocitd. Vlastni-li akcionaf vice druhu akcii, hlasuje oddélené
s kazdym druhem a do pozadované vétSiny se u kazdého druhu akcii zapocitavaji

jen akcie tohoto druhu.«'®

Uvedené plati 1 v pfipadé, ze ze zdkona vyplyva
povinnost, aby vétSina akcionafl, ktefi se ucastni a vlastni jinak vymezeny okruh
akcii, souhlasila. Pokud tedy akcie bez hlasovaciho prava uvedené pravo nabyly,
je nutné specifikovat, jaké mnozstvi hlast se s danou akcii poji. Nevyplyva-li ze
stanov néco jiného, ma se za to, Ze s kusovymi akciemi je spojen jeden hlas. U
ostatnich akcii je nutné, aby pocet hlasti s nimi spojeny byl ve stejném poméru
jako pomér hlasii spojeny s akciemi kmenovymi, a to ke jmenovité hodnot¢ téchto

akcii.

8.2 DLUHOPISY

Dne 1. 1. 2014 vstoupila v u¢innost novela ZoD, ktera s sebou pfinesla
vust. § 2 upravenou definici dluhopisu: ,,Dluhopis je zastupitelny cenny
papir (dale jen ,listinny dluhopis®) nebo zaknihovany cenny papir (dale jen
,Zaknihovany dluhopis*) vydany podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na
splaceni urcité dluzné Castky jeho emitentem a popiipad¢ 1 dalsi prava plynouci ze

zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu (déle jen ,,emisni podminky“).19

Dluhopisy je mozné rozdélovat dle raznych kritérii. NejfrekventovangjSim
déleni je dle emitenta, dale ptipadného rizika, splatnosti a zpiisobu uroceni.
Uvedené zplsoby vsak nelze povazovat za jediné. Existuje celd tfada dalSich

zpiisobtl, jak dluhopisy délit.

18 Zakon o obchodnich korporacich: komentaf. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xiv, 994 s. Velké
komentare. ISBN 978-80-7400-480-3.
19 Zakon & 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném zné&ni.
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Déleni dle emitenta je zalozeno na skutecnosti, kdo a za jaké situace
dluhopisy vydal. Hlavnim vyznamem tohoto rozdé¢leni je uréeni miry rizikovosti
dle emitenta. Vétsi mira rizika s sebou piindsi vyssi zisk, avSak ve spojeni
s nizkou likviditou. Dle emitenta dale délime dluhopisy na (i) statni dluhopisy, jez
predstavuji cenné papiry emitované vladou a predstavuji velkou jistotu navratnosti
prosttedkt, které byly investovany; (ii) pokladni¢ni poukazky, které rovnéz
pfedstavuji ur€itou jistotu névratnosti, avSak nejsou obchodovany na burze a doba
splatnosti je ve vétSin¢ pripada kratsi, nez u dluhopist; (ii1) komunalni dluhopisy
vydavaji obce nebo banka, jez timto poskytuje z vytézku Gvér dané obci; (iv)
zamé&stnanecké dluhopisy emituji firmy pro zaméstnance a pii ukonceni
pracovniho poméru méa zameéstnanec narok na prodej, a to za nominélni hodnotu a
podil troki; (v) podnikové dluhopisy, jeZ jsou vydavany nejen pro zaméstnance
podniku, ale i pro ostatni investory; a (vi) bankovni dluhopisy vydavané bankami.

Banky si v§ak mohou prodej dluhopisii zajistovat samy.

Emitent ovS§em neni jediny aspekt, ktery ma vliv na Gsp&Snost emise. Doba
splatnosti predstavuje dal$i dilezity bod. Dluhopisy lze tedy dale délit na
kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé dluhopisy. Mezi kratkodobé dluhopisy
patii statni pokladni¢ni poukazky, komer¢ni papiry a depozitni certifikaty a doba
splatnosti je vzdy do jednoho roku. Stfednédobé dluhopisy maji splatnost

vV rozmezi jednoho roku az deseti let a dlouhodobé dluhopisy nad deset let.

Dal8i déleni neni spojeno s likviditou a neni tedy tolik vyhledavany
velkymi investory. Jedna se o déleni dle pfinosu majiteli. Do této skupiny patii
dluhopisy spevnym kuponem, dale dluhopisy s proménlivym variabilnim
kuponem, dluhopisy s nulovym zarofenim a indexované dluhopisy. OvSem toto
déleni dluhopisti neni posledni mozné. Existuje i1 fada dalSich, které vznikaji na

zakladé finan¢énich inovaci.

Do skupiny dluhopisti uréenych dle zajisténi se v Ceské republice fadi

hypotécni zastavni listy, jeZ kryji pohledavky z hypotecnich avért.
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8.3 ZATIMNI LISTY

8.3.1 VYDAVANI A PREVOD

Zatimnim listem se rozumi dle ust. § 285 ZOK cenny papir na fad. Pokud
tak urci stanovy, je mozné, aby prava a povinnosti spojena s nezaplacenou akcii
byla spojena se zatimnim listem. Neni rozhodujici, zda byly akcie upsény pii
zalozeni spolecnosti nebo pifi zvySeni zékladniho kapitdlu. Pokud upisovatel
splatil cely emisni kurs, tak neni mozné, aby spolecnost zatimni list vydala.
Nastane-li vsak situace, Ze spolecnost takovy zatimni list vyd4, nebude na né&j
pohliZeno jako na zatimni list. V ust. § 520 a § 521 NOZ jsou uvedeny podminky
pro vydani zatimniho listu. Ust. § 521 NOZ odst. 1 stanovi: ,,Byl-li nabyvatel
v dobr¢ vite, ze nabyva fadné vydany cenny papir, je vydan i pfesto, ze nebyly
dodrzeny ndlezitosti postupu pfi vydani cenného papiru nebo Ze se cenny papir
nestal vlastnictvim prvniho nabyvatele stanovenym zptisobem.“® Na zaklads
uveden¢ho ustanoveni doslo diky rekodifikaci ke zvySeni pravni jistoty ze strany
nabyvatele cenného papiru ve srovnani s postoupenim prav na nového véftitele ze
zavazkového vztahu. AvSak pravni jistotu nabyvatele cenného papiru dle NOZ Ize
srovnavat s jistotou, kterou zarucovala piedchozi uprava. Pokud by doslo
k namitce nedostatku dobré viry, je nutné podotknout, ze se dobra vira vzdy
predpokladd a v pfipadé namitnuti jejiho poruseni, je nutné unést dikazni
bfemeno ze strany osoby, kterd nedostatek dobré viry namitala.

Zatimni listy je moZné vydat vyhradné v listinné podobg.

K pfevodu zatimniho listu dochazi rubopisem a smlouvou, a to k okamziku

predani.
8.3.2 NALEZITOSTI

Mezi nalezitosti zatimniho listu patii mimo jiné identifikace spole¢nosti a

téz vlastnika zatimniho listu. Dle NOZ by mélo byt postacujici identifikovat

cv v

identifikacni ¢islo ¢i sidlo. Dal$i ndlezitosti je jmenovitd hodnota, kterou vSak

20 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
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zakon nedefinuje. Jedna se tedy o urcitou penézitou castku, kterd je na cenném

papiru uvedena.

8.4 PODILOVE LISTY

Podilové listy upravuje zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolecnostech a investi¢nich fondech, a to vust. § 115 a nasl. ,,Podilovy list je
cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika na
podilovém fondu a se kterym jsou spojena prava podilnika plynouci z tohoto
zéakona nebo ze statutu podilového fondu.“?! Podilové listy mohou mit formu bud’

cenné¢ho papiru na jméno, nebo na fad.

Mezi nalezitosti podilového listu patii jeho oznaceni, dale udaje
nezbytné k identifikaci, jmenovitd hodnota podilového listu, oznaceni formy,
¢iselné oznaceni, informace o form¢ podilového listu a podpis osob, které jsou
opravnény jednat za investi¢ni spolecnost. V ptipad¢ podilového listu na jméno
také jméno prvniho podilnika. Totozna prava podilnika zakladaji takové podilové

listy, kter¢ jsou stejné jmenovité hodnoty a podilového fondu.

8.5 OPCNI LISTY

8.5.1 VYDANIi OPCNIHO LISTU

Opcni list je takovy cenny papir, ktery je mozné vydat k uplatnéni
pfednostniho prava. Jednd se o cenny papir na dorucitele a lze vydat jako
zaknihovany cenny papir. Vydavaji se jako vedlejsi cenné papiry K akciim nebo
prioritnim dluhopisim. Musi byt vSak splnéna podminka, Ze valnad hromada
akciové spolecnosti rozhodla o navySeni zdkladniho kapitalu spolecnosti
prostfednictvim penézitych vkladi ¢i vydanim prioritnich dluhopisti, k nimz je
mozné vydat op¢ni listy jiZ pii jejich vydani. Zde je opét mozné odkazat na NOZ,
a to konkrétné na ust. § 520 odst. 1 a dale § 521 odst. 1 pojednavajici o vydavani

cennych papirt.

21 Zakon &. 240/2013, o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, v platném znéni.
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Mezi nélezitosti opcniho listu patii oznaceni, dale identifikace spole¢nosti,
uréeni formy a poctu akcii, druhu, poc¢tu, jmenovité hodnoty a formy dluhopist,
které budou vydany ve formé¢ zaknihovanych cennych papirt. Dalsi nélezitosti
jsou lhiity a podminky, za kterych ma byt pravo uplatnéno. OvSem tento vycet

neni konecny, nebot’ dalsi ndlezitosti op¢nich listi nalezneme v ust. § 297 ZOK.

8.5.2 FORMA OPCNIHO LISTU

Opcni list je mozné vydat vyhradné ve formé cenného papiru na
dorucitele. Nevyvratitelnd domnénka je upravena v ust. § 518 NOZ. V piipade, ze
cenny papir neobsahuje jméno opravnéného, ma se za to, ze se jedna vzdy o cenny

papir na dorucitele.

8.6 SKLADISTNI LIST

NOZ v ptipad¢ skladiStniho listu nepfinesl zddné radikalni zmény. Se
skladi$tnim listem se poji pravo, jeZ umoziuje pozadovat vydani skladované véci.
S rekodifikaci vyvstala moznost vydat tento cenny papir na jméno, na fad a na
dorucitele. V ObchZ jsme se setkali pouze s moznosti vydat cenny papir pouze na

fad ¢i na doruditele.

8.7 NALOZNY LIST

Rovnéz v ptipade ndlozného listu se NOZ pfili§ neodchylil od tpravy dle
ObchZ. Nalozny list je takovy cenny papir, se kterym se poji pravo pozadovat

vydani zasilky na dopravci, jeZ musi byt ve shod¢ s obsahem nalozného listu.

Dle ust. § 2572 NOZ musi nalozny list obsahovat alespon identifikaci
dopravce, dale identifikaci odesilatele, oznaceni mnozstvi, vdhu ¢i objem véci
urCenych k pieprave, formu, identifikace mista urceni, misto a den vydani
cenné¢ho papiru a podpis dopravce. Pokud nalozny list neobsahuje jméno osoby,

na jejiz fad byl vydan, je povaZovan za vystaveny na fad odesilatele.
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9 NEPOJMENOVANE CENNE PAPIRY

9.1 NOVA PRAVNI UPRAVA

Na rozdil od predchozi pravni upravy zavadi NOZ moznost vydavat
nepojmenované cenné papiry. Podminkou je, aby cenny papir stanovil pravo, jez
se vaze k cennému papiru a informaci o emitentovi. Pravo, které se poji s danym
cennym papirem, se urci bud’ pfimo na listin€, nebo tim, ze odkazuje na emisni

podminky.

9.2 HYBRIDNI CENNE PAPIRY

Mezi nepojmenované cenné papiry fadime mimo jiné také
hybridni cenné papiry (dale jen ,,HCP* nebo také ,,Hybridy®). ,,Emitenti projevili
zdjem takovéto cenné papiry (v zahrani¢i bézné vydavané) vydat a nabizet

“?Z Na z4jem emitentil vydavat HCP reagovala novela ZoD, a to ve

investorum...
své divodové zprave, ze které je mozno vycist, Ze cilem uvedené predlohy je
vyjasnéni pravniho postaveni HCP. Bohuzel pifi nasledném piecteni diivodoveé
zpravy piichazi zklamani, nebot’ se ¢tenat dozvida, Ze ZoD se vlastné¢ na HCP
neaplikuje. Novela G¢innd od 1. 1. 2014 ma za cil vyfeSit nejasny pravni status
HCP. Otazkou zlstava, zda se skutecn¢ da povazovat tvrzeni, Ze HCP...“nelze
povazovat za dluhopisy dle zakona o dluhopisech, kdyz je zde pravé nejistota, zda

uréend podminka nastane a zda tedy vibec bude dluhopis splatny“?.

..Za
vyjasnéni pravniho statusu. ZoD je mozZné aplikovat, pokud s tim budou emitenti 1
vlastnici dluhopisii srozuméni. Za HCP jsou obvykle povazovany nastroje, se
kterymi je spojeno pravo na splaceni urcité castky, a to pii splnéni urcité

skutecnosti, ktera vSak nemusi nastat.

22 Ceska republika. DUVODOVA ZPRAVA: k navrhu zakona, ktery se méni zékon &. 190/2004
Sb. o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich predpist.
2 Ceska republika. DUVODOVA ZPRAVA: k navrhu zakona, ktery se méni zakon &. 190/2004
Sb. o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu.
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9.2.1 VYDAVANI HYBRIDNiCH CENNYCH PAPIRU

V piipadé, ze nedojde k dohodé mezi emitentem a investorem ohledné
pouziti ZoD, vyvstava otazka, jaky pravni predpis pouzit. Vzhledem ke
skutecnosti, ze ZCP byl zrusen k 1. 1. 2014 s ucinnosti zékona ¢. 89/2012 Sb.,
obcanského zakoniku, uzije se jako obecny piedpis pravé NOZ, nebot’ nevylucuje
obecné vymezeni cennych papirt, tzn. téch, které nejsou zakonem zvlast
upraveny. Coz je vlastné ptipad HCP. Listina samoziejm¢ musi obsahovat urcité
prvky, aby mohla byt za cenny papir uznédna. Mezi tyto prvky se fadi udaje o
emitentovi a pravech spojenych s cennym papirem a vyslovné oznaceni, ze se
jedna o cenny papir. Diky skutecnosti, ze NOZ definuje pojem cenny papir,
ptispiva tato legalni definice k vySSi pravni jistot¢ v oblasti nepojmenovanych

cennych papira.

Ust. § 520 odst. 1 stanovi, Ze: ,,Cenny papir je vydan dnem, kdy spliiuje
nalezitosti stanovené pro néj zadkonem nebo jinym pravnim piedpisem a kdy se
stanovenym zplUsobem stane majetkem prvého nabyva‘[ele.“24 Z NOZ vyplyva
uprava nepojmenovanych cennych papirt relativné logicky, avSak je nutné
podotknout, ze se pohybujme ve velice obecnych mezich a v Zadném ustanoveni
NOZ nenajdeme konkrétni informaci o HCP, které sami o sobé jsou okruhem

velice Sirokym.

Pokud bychom si poloZili otazku, jak se postupovalo v piipadé vydavani
inominatnich cennych papirt pred U€innosti NOZ, tak bychom zjistili, Ze se
vychazelo z pravni teorie. MoZnost vydavat inominatni cenné papiry nebyla
upravena &eskym pravnim fadem, ale byla pfipusténa napt. Ceskou narodni
bankou (dale jen ,,CNB®), ktera tento fakt uvedla ve svém ufednim sdéleni ze dne
10. 9. 2007, kde argumentovala, Ze: ,,Podle nazoru Ceské narodni banky je mozné
vydat cenny papir, i pokud obecné zavazny pravni ptedpis vyslovné nestanovi
jeho ndlezitosti. Pravni uprava takového cenného papiru se fidi obecnymi
ustanovenimi prava cennych papirti, ve specidlnich otazkach analogicky normami

«25

upravujicimi podobny pojmenovany cenny papir.“”> BohuZel tato tiprava piisobila

24 7akon &. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik, v platném zn&ni.

2> Ceska republika. UREDNI SDELENI CESKE NARODNI BANKY: k vydavani cennych papirt
neupravenych &eskym pravnim fadem. In: Ceska republika, 2007, 21/2007. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_200
7_21_24207540.pdf.

=24 -


http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/

nejisté, nebot’ bylo velmi sporné vymezit hranice aplikace nejvhodnéjsi pravni

upravy.

9.2.2 ZprUSOB RESENi UPADKU

Zpisobu feseni upadku v piipad€, ze je emitentem banka, upravuje zdkon
¢. 182/2006 Sb., o upadku a zpisobech jeho feSeni (dale jen ,,Insolven¢ni
zakon®) v ust. § 367 a nasl. Insolven¢ni navrh podéava organ dozoru nebo dohledu
a musi obsahovat zakonem stanovené nalezitosti. Z platnych pravnich piedpist
vsak plyne, Ze jedingym takovym orginem je CNB. Insolvenéni zakon bude
aplikovéan na insolventni subjekt, pokud mu byla CNB odebrana bankovni licence,
povoleni k ¢innosti druzstevni zdloZzny ¢i licence instituce elektronickych penéz.

Upadek banky, spofitelniho a uvérniho druZstva a tpadek pobolky zahraniéni

banky Ize fesit pouze konkursem.

,Konkurs je zpisob feSeni Upadku spocivajici v tom, ze na zikladé
rozhodnuti o prohlaSeni konkursu jsou zjisténé pohledavky véfiteli zasadné
pomérné uspokojeny z vynosu zpenézeni majetkové podstaty s tim, Zze
neuspokojené pohledavky nebo jejich &asti nezanikaji.“?® Insolven&ni spravce
tedy rozprodava majetek a z vysledného vytézku uspokoji vétitele. Bohuzel vysi

uspokojeni nikdo nezaruci.

Zpenézeni majetkové podstaty upravuje ust. § 283 a nasl. Insolvencniho
zakona. Ust. § 297 odst. 1 Insolven¢niho zdkona sice uvadi, Ze: ,Nestaci-li
vytézek zpenézeni ke kryti pohledavek a nakladd podle § 296 odst. 1, Ize pouzit
prostfedkil ziskanych zalohou na néaklady insolven¢niho fizeni nebo zalohou

poskytnutou vétitelskym V}"bOI’Gm.“27

, ale § 368 odst. 2 tuto skutecnost vyvraci,
nebot’ zaloha na ndklady insolvenéniho fizeni se organu dohledu nebo dozoru
neuklada.

Naroky plynouci z HCP budou zohlednény teprve po vSech ostatnich
narocich véfitelll s pravem na prednostni uspokojeni. ZvySené bonitni riziko

splaceni pravdépodobné zplisobi naprostou ztratu investovaného kapitalu.

% www.justice.cz. [online]. [cit. 2014-02-23]. Dostupné z: http://insolvencni-
zakon.justice.cz/obecne-informace/konkurs.html.
27 Zakon &. 182/2006, o tipadku a zptisobech jeho feseni: (insolvenéni zakon), v platném znéni.
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9.2.3 VYDAVANI HYBRIDNiICH CENNYCH PAPIRU DLE CIZiHO PRAVA

V ptipad€ srovnani trhu Spojeného kralovstvi (dale jen ,,UK®) s Ceskym
zjistime, ze nelze srovnavat nesrovnatelné. Chtélo by se fici, Ze emitenti v UK

projevili zajem vydavat HCP jiz mnoho let pied nasi novelou ZoD.

Je nutno uvést, ze HCP je né€kolik druhti a kazdy ztéchto typtu je
jedinecny, a to nejen z pohledu rizik, ale i obvyklé odmény. Ve snaze vyhovét
potfebam investorii jsou zavadény stale nové typy HCP. Bohuzel jejich slozitost
zabranuje pfesn¢ definovat, zda se jedna o dluh nebo vlastni kapital. Mira rizika je

vy$si, nez zaruka potencionalniho vynosu.

Pied uskuteCnénim investice musi investor zvazit rizikovost transakce,
investi¢ni horizont, ménu investice a aktualni cenu cenného papiru. Investovani
do cennych papiri tedy nese sva specificka rizika. A HCP nejsou vyjimkou.
Kazdy druh HCP ma své klady i zapory. Napt. konvertibilni dluhopisy kombinuji
vyhody akcii a dluhopisii. Niz$i mira navratnosti poskytuje na oplatku moznost
spolu s vyplatou kupdonu ziskat pravo sménit dluhopis za akcie dané spole¢nosti v
pfedem stanoveném poméru. Takto bychom mohli pokrac¢ovat u kazdého dalsiho
druhu HCP. TakZe pokud bychom chtéli sumarizovat divody, pro¢ investofi
poptavaji HCP, lze uvést par piikladd, a to zejména skutecnost, Ze davaji
investorim sice Sirokou Skalu rizik, ale zaroven moznost vysokého zisku, dale
vyhody v oblasti dafovych sazeb (dluh nebo vlastni kapital), spole¢nost si mize
ponechat vlastnictvi a hlasovaci prava k akciim a k tomu ma moZnost ziskat
kapital pro budouci potifeby. Pomyslnou druhou stranou mince je tedy citlivost
HCP na pohyb turokovych sazeb a hodnoty cennych papirt. Udajné je tedy
hybridni financovani vyhodnéjsi, nez vlastni kapital, avSak stile se fadi za

dluhové cenné papiry.

Pokud bychom se rozhodli v Ceské republice vydavat HCP dle ciziho préava,
musime nahlédnout do zédkona ¢. 91/2012 Sb., 0 mezinarodnim pravu soukromém
(dale jen ,,ZMPS*), ktery fesi kolizni upravu. Zda byl cenny papir vydan platné a
prava z ného vyplyvajici, je nutné fesit v souvislosti se skute¢nosti, o jaky druh
cenného papiru se jedna a dle podoby cenného papiru. Ust. § 82 ZMPS poskytuje

vycet, kdy je mozné vydat cenny papir i dle jiného prava, nez ¢eského: ,,Zda je
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cenny papir platn¢ vydan, zda jsou s nim spojena prava takovym zpiisobem, Ze je
po vydani cenného papiru nelze po dobu jeho platnosti bez cenného papiru
uplatnit, a jaka prava a jaké pravni ucinky jsou s nim spojeny, se fidi podle
povahy cenného papiru (i) pravem, kterym se fidi pravni zptisobilost a vnitini
poméry pravnické osoby, ktera cenny papir vydala; (ii) pravem, kterym se tidi
pravni pomér, jehoz uprava vydani cenného papiru zaklada; (iii) pravem platnym
V misté, v némz byl cenny papir vydan; (iv) pravem statu, v némz ma sidlo nebo
obvykly pobyt osoba, kterd cenny papir vydava, neodpovida-li povaze cenné¢ho
papiru pouziti jiné¢ho prava; nebo (v) pravem, které je v cenném papiru urceno,
jestlize to povaha cenného papiru pfipousti.“?® Z uvedeného tedy vyplyva, Ze je
mozné za uréitych podminek na uzemi Ceské republiky vydat cenny papir dle
pravni Gpravy jiné zemé, avSak je nutné dodat, ze pravo k cennému papiru se tidi

pravnim fadem platnym v misté, v némz se cenny papir nachazi.

ZMPS zéroven upravuje fizeni o upadku, a to vust. § 111 a nasl. V ptipadé
fizeni v ramci Evropské unie (vyjma Danska) odkazuje zakon na Nafizeni Rady
(ES) ¢.1346/2000 o upadkovém fizeni (dale jen ,Nafizeni®), které je ze své
podstaty nadfazeno pravu vnitrostatnimu. Pfislusné k zahajeni insolvenéniho
fizeni jsou soudy ¢lenského statu, avSak pod podminkou, ze na jeho tizemi jsou
soustfedény hlavni z4jmy dluznika. ZMPS rovnéz upravuje mozZnost Ceskych
soudii zahdjit insolvencni fizeni i1 v pfipad€, Ze hlavni zdjmy dluznika jsou
soustiedény ve tietim state. Ust. § 426 a nasl. Insolven¢niho zdkona také popisuje
insolvenc¢ni fizeni s evropskym mezindrodnim prvkem a odkazuje na Natizeni.
Zajimavosti je, Ze Insolvencni zdkon neupravuje fizeni se tretimi staty, tedy
zemémi, které nejsou cleny Evropské unie. Danou problematiku upadku

S mimounijnim prvkem fesi ZMPS.

Podrobna uprava kapitadlovych pozadavkl a struktury kapitdlu, pravidel pro
angazovanost a pro fizeni likvidity je upravena v nafizeni Evropského Parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26.6.2013, které bylo transponovano do
narodnich pravnich fadi. Rovnéz obsahuje tpravu podminek pro ziskdni povoleni
k Cinnosti banky, dale organizacni a provozni pozadavky pro banky, systém

kapitalovych rezerv, pozadavky na corporate governance, podrobnou upravu

%8 Zakon & 91/2012, 0 mezinarodnim préavu soukromém, v platném zn&ni.
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vykonu dohledu a spoluprace mezi narodnimi organy dohledu. Cilem tohoto

nafizeni je zajiSténi bezpecnosti a odolnosti bankovniho sektoru.

Pokud bychom chtéli na zavér sumarizovat poznatky, je nutné konstatovat,
ze rozebrani tématu HCP pfineslo vice otazek, nez odpovédi. Jedna se o tak Siroké
téma, ze vyvstava otazka, zda by si nepojmenované cenné papiry nezaslouzili
»detailngj§i upravu“. Pravdépodobné se tedy diale bude postupovat dle
vykladovych pravidel CNB, protoZe emitenti HCP vydéavat chtdji a chtéli a my se
spokojime s tvrzenim, ze NOZ tedy upravil inominatni cenné papiry. Nevidim na
této skutecnosti nic Spatného. Piipadné nesrovnalosti jist¢ vyfesi judikatura.
Mozna by néktefi mohli namitat, ze pfeci neni mozné vydavat HCP, které vlastné
oproti zahrani¢i nejsou ani dostateéné¢ definované. Ale je na misté¢ uvést, ze
vzhledem k rekodifikaci se pravdépodobné nebude jednat o jedinou nejistotu

Vv Ceské legislative.
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10 PREVODY CENNYCH PAPIRU

Pievod cennych papirti neni novou pravni Gpravou nijak extrémné dotcen,
nebot’ se z velké casti prejimd ze ZCP. Rekodifikace rovnéz nezaséhla prevod
prava na dorucitele. Cenné papiry na fad vSak zménu reflektuji, nebot dle
ustanoveni NOZ je vlastnické pravo k cennému papiru prevedeno rubopisem a
smlouvou, a to k okamziku ptredani cenného papiru. Tento zptisob je totozny i u

cenné¢ho papiru na dorucitele.

V piipad¢ smének a Sekl se stale bude postupovat dle zdkona €. 191 Sb.,
sménecného a Sekového a budou tedy predany rubopisem. Velkd zména ovSem
nastala v ptipadé cennych papirti na jméno. K pievedeni vlastnického prava dojde
smlouvou, jez nemusi byt v pisemné podobé, a to v okamziku jejiho uzavieni.
NOZ tuto zménu oznacuje jako pravidlo transla¢niho G¢inku. Dulezité je uvést, ze
uzavieni smlouvy neznamena zaroven piedani cenného papiru. Vlastnické pravo
vznikne, aniz by nutné muselo dojit k pfedani, tedy je zde pravidlo dobré viry
nabyvatele cenného papiru. VysSe uvedené se vztahuje vyhradné na cenné papiry

na doruditele.

Ohledné cennych papirti na fad se postupuje dle ust. § 1109 NOZ, jez
zaklada vycet moZnosti nabyti od neopravnéného. V& nesmi byt zapsana ve
vefejném seznamu a knabyti musi dojit: ,,(1) ve vefejné drazbé; (ii) od
podnikatele pfi jeho podnikatelské Cinnosti v ramci bézného obchodniho styku;
(ii1) za uplatu od nékoho, komu vlastnik véc svéfil; (iv) od neopravnéného dédice,
jemuz bylo nabyti dédictvi potvrzeno; (v) pfi obchodu s investiénim nastrojem,
cennym papirem nebo listinou vystavenymi na dorucitele; nebo (vi) pti obchodu
na komoditni burze.*“*°
K zaknihovanému cennému papiru vznika vlastnické pravo zépisem ve

prospéch Uctu vlastnika.

2 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
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11 SMLOUVY O CENNYCH PAPIiRECH

11.1 OBECNA UPRAVA

Ve vétsing pripadti dle NOZ nejsou smlouvy o cennych papirech zvlastné
upraveny. Jde-li o tplatny pievod cennych papirt, pouzije se ust. § 2079 a nasl.
Aplikovano tedy bude ustanoveni o koupi. V tomto pfipadé rovnéz nedoslo
k zasadnimu odchyleni od pfedchozi Gpravy. Pred ucinnosti NOZ odkazoval ZCP
na ustanoveni ObchZ. Lze podotknout, Ze souCasna uprava je oproti ObchZ

zjednodusena.

Zavedeny pojem ,pljcka“ doznal diky rekodifikaci zmény, nebot’ se
osnova vratila, dle Divodové zpravy k NOZ, ke klasickému oznaceni. Nyni tento
pojem nese oznaceni zapijcka a vétitel nese oznaceni zapujcitel. Druhd smluvni
strana je oznaCovana vydluzitel, diive tedy dluznik. ,,Pfenecha-li zapijcitel
vydluziteli zastupitelnou véc tak, aby ji uZzil podle libosti a po Case vratil véc
stejného druhu, vznikne smlouva o zapijéce.“*® Vydluzitel je timto povinen po
uplynuti ur€ité doby vratit véc stejného druhu. Vlastnictvi k cennému papiru tedy
pfechézi na zéklad¢ uzaviené smlouvy o zapijcce. NOZ vyslovné stanovuje, Ze si
strany mizou sjednat vysi Grokli. Musi se vSak jednat o zaptjcku poskytnutou
v penézich ¢i cennych papirech. Zakon umoziuje, aby si smluvni strany sjednaly

zpétné prevedeni vétsiho mnozstvi cennych papirti namisto ceny v penézich.

11.2 OBSTARAVATELSKE SMLOUVY

Obstaravatelské smlouvy upravuje obecnéd uprava smluv piikazniho typu
dle NOZ. Upravu komise jako formu nepiimého zastoupeni nalezneme v ust. §
2455 a nasl. NOZ. Opét se jednd o pievzeti z ObchZ, avSak drobné Upravy
komisionaiskd smlouva doznala. Komisionaiskd smlouva zavazuje komisionare,
aby obstaral pro komitenta urcitou zalezitost, a to vlastnim jménem a na vlastni
ucet. Komitent se zavazuje, Ze zaplati komisionafi za vySe uvedené odménu.

Rekodifikace odstranila dvojkolejnost smluvnich typt a komisionatska smlouva

%0 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
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se bude tidit NOZ jak mezi podnikateli, tak mezi nepodnikateli. Zajimavosti je, ze
NOZ neupravuje povinnost komisionare, aby jednal s odbornou péci. Coz oviem
neplati absolutné. Pokud je komisionatr piislusnikem urcitého povolani nebo
odbornik, coz zahrnuje i obchodnika s cennymi papiry, vyse uvedené se na ného
nevztahuje a je povinen jedna s odbornou péci. Tim neni dotéena zvlastni pravni

uprava, jako je napt. ZPKT.

ZCP upravoval otazku samovstupu, kterd ovSem v nové pravni Upraveé
neni vyslovné feSena. ,,Samovstup komisionafe nastava, nevylucuje-li to
komisionafska smlouva, ponecha-li si komisionaf plnéni uréené tieti osobé a
komitentovi plni sam zavazek, ktery méla plnit tieti osoba. Samovstup ze zakona
nastava pfi neoznaceni osoby, s niz komisionaf uzaviel smlouvu (§ 584 odst. 2
ObChZ).“31 Samovstup byl ZCP umoznén pouze pokud smlouva uvedené
vyslovné ptipoustéla. Dle NOZ je samovstup obecné piistupny.

Dalsi zména, kterou prinesla rekodifikace je zruSeni povinnosti
komisionare ohledné prodeje cenného papiru za cenu vyssi ¢i koupi za cenu, ktera
je niz8i, neZ cena uvedend v komitentov€ pokynu. Smluvni upravu vyzaduje
stanoveni podminek pro dosazeni nejlepsi ceny. Toto pravidlo se bude tidit dle
ZPKT. Uvedené se aplikuje i na smlouvu o pfikazu, ktera byla dle ObchZ
oznadovana jako mandatni smlouva & na  zprostfedkovani. Uprava
obstaravatelskych smluv nedoznala razantnich zmén. Otazkou tedy zistava, zda

tento druh smlouvy nebude nutné upravit ve specialni Gprave.

11.3 SMLOUVA O USCHOVE CENNYCH PAPIRU

Smlouva o tschové cennych papirt byla rovnéz prevzata ze ZCP a lze fici,
Ze témét beze zmény. Smlouvu o tschové upravuje NOZ v ust. § 2402 a nasl. a
smluvnimi stranami jsou schovatel a uschovatel: ,,Smlouvou o0 Uschové se
schovatel zavazuje prevzit véc, aby ji pro uschovatele opatroval. Ve smlouvée lze
ujednat, Ze schovatel miZe véc odevzdat do uschovy dal§imu schovateli.“%

Uschova cennych papirti se poji s instituty jako je hromadna uschova, dale

3 HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3., podstatné rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009,
xxii, 1459 s. ISBN 978-80-7400-059-1.
%2 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
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druhotnd tschova a imobilizace. Diky uvedenému vyzaduje specidlni Upravu,
tudiz NOZ pievzal Upravu ZCP ovSem s nezbytnymi korekturami. Zménou,
kterou pftinesla rekodifikace, je bezesporu ustanoveni, jez upravuje moznost, aby
se na listinné cenné papiry v tschové podptrné aplikovala uprava o cennych
papirech zaknihovanych. Bude se jednat o ptfipady, kdy neni mozné pozadovat,
aby byl vydan jednotlivy cenny papir. NOZ reaguje touto zménou na existenci

zahrani¢nich cennych papirt, s nimiz je tato potieba spjata.

Cenny papir je dle NOZ mozné vratit na pozadani uschovatele i pred
uplynutim doby, na kterou byla smlouva o uschové uzaviena. OvSem schovatel
nema pravo vratit cenny papir diive. Vyjimku je mozné ucinit v ptipad¢, pokud
vznikla prekdzka, na jejimz zdklad¢ nemiize schovatel cenny papir fadné
opatrovat. Déale je schovatel zavazan uhradit Skodu, kterd vznikla napt. danim do
uschovy tfeti osobé. Uvedené neplati, pokud se prokaze, ze by Skoda vznikla i
jinak. Pravo na nahradu Skody je nutné uplatnit do tfech mésict od vraceni véci.
Pokud dojde kuplatnéni pozdéji a druha strana namitne opozdéné uplatnéni,

pravo na nahradu Skody zanika.

Uschovatel uhradi naklady schovateli, které vznikly na zékladé¢ smlouvy o
uschové. Jedna se o naklady, které musel schovatel vynalozit pfi opatrovani véci.
Pokud si smluvni strany nedohodli uplatu, ma schovatel pravo pozadovat tplatu,

ktera je obvykld v dob¢ uzavieni smlouvy.

Jak jiz bylo zminéno vyse, jednim z druhd uschovy mulze byt hromadna
uschova, kterd znamena, Ze se cenny papir uschova spolecné s cennymi papiry,
které nalezi ostatnim uschovatelim, avSak odd€lené od cennych papirt
schovatele. Pfestoze tedy v hromadné tschové nalezi cenné papiry spolecné vSem
uschovatelim, tak je mozné, aby kazdy jednotlivé uplatioval svd prava na

schovateli.

Dle NOZ je mozna druhotna tischova. Schovatel je opravnén predat cenny

papir jinému schovateli, aniz by tim byla dotéena jeho prava.

Podminky hromadné tischovy imobilizovanych cennych papirt jsou fizeny

pravidly vedeni samostatné evidence investi¢nich néstroji, a to podle ZPKT. Neni
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vyzadovano ptedani cennych papirit druhotnému schovateli, aby vznikla druhotna

uschova.

,Uschova-li cenné papiry do hromadné uschovy jejich emitent, je cenny
papir vydan dnem, kdy emitent pteda listinu schovateli ve prospéch jejiho
vlastnika jako prvého nabyvatele (imobilizovany cenny papir). Predava-li se do
uschovy cenny papir na jméno, nebo cenny papir na fad, neuvadi se na cenném
papiru pii predani do uschovy jméno vlastnika cenného papiru.“>* Imobilizace
cennych papirQ je upravena v ust. § 2413 a nasl. Mezi prava vlastnika cenného
papiru mimo jiné patii, aby pozadoval vydani cenného papirt dle podminek, které
vyvstavaji z podminek emisnich. Pfed vydanim cenného papiru z tschovy je

schovatel povinen doplnit jméno vlastnika cenného papiru.

V ptipadé imobilizovaného cenného papiru muze byt schovatelem pouze
osoba, kterd je opravnéna vést samostatnou evidenci investi¢nich nastroji dle
ZPKT. Osoba, kterd je opravnéna vést evidenci, jeZ navazuje na samostatnou
evidenci, je druhotnym schovatelem. Pokud neni mozné aplikovat na cenné papiry
vV uschové ustanoveni dle NOZ, pouzije se jiného pravniho ptedpisu, ktery

upravuje zaknihované cenné papiry.
11.4 SMLOUVA O ZASTAVENI CENNYCH PAPIRU

V piipad€ zastavniho prava je zcela jist€ nejveétsi novinkou moZnost
sjednat propadnou zastavu, ktera byla az do rekodifikace mozna pouze v ptipadé
financniho zajisténi. Ust. § 1315 NOZ upravuje moznost sjedndni propadné
zastavy. Uvedené ustanoveni NOZ upravuje odliSeni ujednani zakézanych a
ujednani, kterd jsou zakézand pouze po dobu, nez nastane splatnost zajiSténé
pohledavky, nebot’ v tuto dobu je zastavce slabsi stranou. ,,Dokud zajistény dluh
nedospéje, zakazuje se ujednat, Ze (i) zastavni véfitel se nebude domdhat
uspokojeni ze zastavy; (ii) vefitel mize zastavu zpenézit libovolnym zplsobem
nebo si ji za libovolnou, anebo pifedem ur¢enou cenu muze ponechat nebo; (iii)

vetfitel mize brat ze zastavy plody nebo uiitky.“34

Tato ujednani, kterda jsou
stanovena v § 1315 odst. 2 NOZ se navrhuje zakézat, a to po dobu pted splatnosti

zajiSténé pohledavky. JelikoZ se nasledné postaveni smluvnich stran méni, neni

%3 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
34 Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni.
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nutné, aby jim bylo branéno v dohod¢ ohledné¢ zmény vzijemnych prav a

povinnosti.

Krealizaci zastavniho pravo v pfipadé¢ cennych papird pfijatych
k obchodovani na regulovaném trhu, neni nutné vyuzivat obchodnika s cennymi
papiry. Uvedené cenné papiry je mozné prodavat na regulovaném trhu, ale i mimo
n¢j. Podminkou je, ze cena musi byt stejnd, jako cena, za kterou se cenné papiry
prodavaji na regulovaném trhu.

Zastavni smlouva jiz nemusi byt v pisemné form¢ a postacuje pouze ustni
dohoda. Vyjimkou je situace, kdy neni movitd véc jako zéastava odevzdana

zastavnimu véfiteli ¢i tfeti osobé€ k opatrovani.

11.5 ZASTAVENI UCTU VLASTNIKA

Rovnéz uprava zastaveni U¢tu vlastnika cennych papirti je prevzata ze
ZCP. Zapisem do ptislusné evidence cennych papirti vznika zastavni pravo, které
se vztahuje na zaknihované cenné papiry, jez jsou na uctu ve chvili, kdy vznika
zastavni pravo, ale i na ty, které budou pfevedeny na uUcet po dobu trvani

zéstavniho prava.

Smyslem institutu zastaveni uctu vlastnika, ktery nalezneme v ust. § 1333
a nasl. NOZ, je usnadnéni transakce na finan¢nim trhu, a to pii fizeni kreditniho
rizika mezi ucastniky daného trhu. Dale se mize jednat o situaci zfizovani jistoty
finan¢nim zajiSténim, a to hlavné s ohledem na moznost vyuziti elektronickych
prostfedkii. Vyhoda upravy dle NOZ spociva ve faktu, Ze pifi nabyti cenného
papiru po vzniku zéastavniho prava k uctu vznika zastavni pravo k cennému
papiru, ktery je jiz zapisem vlastnického prava k zaknihovanému cennému papiru
na ucet vlastnika. Je dulezité podotknout, Ze zastavni pravo vztahujici se
K cennym papirim, které jsou zapsany na zastaveném uctu, je pravo vécné.
Prevodem vlastnického prava tedy nejsou zruSeny ucinky zéastavniho prava.
Vyjimku vSak zaklada situace, kdy si pfevodce zajisti k pfevodu vlastnického
prava k cennému papiru predchozi souhlas zastavniho véfitele. V piipadé€, Ze
dojde k ptevodu vlastnického prava k cennému papiru bez souhlasu zastavniho
vétitele, nebude se tato skutenost dotykat zdstavniho prava. OvSem je mozné,

aby se tohoto prava zéstavni vétitel vzdal dodatecné.
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12 OBCHODOVANI S CENNYMI PAPIRY

12.1 KAPITALOVY TRH A JEHO UCASTNICI

Legalni definici kapitadlového trhu v ¢eském prédvnim fadu nenajdeme,
avSak 1 pres tuto skutecnost existuje fada raznych definic. Kapitalovy trh je
soucasti finan¢niho trhu. Dochédzi zde k pohybu kapitdlu mezi jednotlivymi
ucastniky tohoto trhu, a to prostfednictvim cennych papirti. Definici kapitdlového
trhu nabizi i1 rizné zahrani¢ni periodiky. Jako ptiklad je mozné uvést definici
pojmu, kterou nabizi The Economic Times, ktery uvadi, Ze kapitalovy trh je
misto, kde se kupujici a prodéavajici zabyvaji obchodem finan¢nich cennych
papiru, jako jsou akcie, dluhopisy atd. Stézejnim predpisem, jimz se fidi

podminky podnikani na kapitalovém trhu je ZPKT.

Ne vsechna pravidla, kterd se uzivaji na kapitdlovém trhu, jsou legislativné
zakotvena. I pfes absenci pravni Upravy jsou pravidla dodrZovana, nebot’ maji
nezanedbatelny vyznam. Jednim z ustalenych termini je pojem odborné péce, a to
i pres skuteCnost, Zze se kapitdlovy trh neustale vyviji. Pfi posuzovani tohoto
terminu se vzdy piihlizi k faktu, jak by se v ur¢ité situaci chovala jina osoba, ktera
je v podobném postaveni. Je vSak dulezité uvést, ze uréité zasady odborné péce

vyplyvaji i z legislativy.

Mezi ucastniky kapitalového trhu fadime subjekty Ucastnici se
operaci, které probihaji na kapitdlovém trhu. Jednd se zejména o subjekty, které
poskytuji sluzby na kapitdlovém trhu, dale sem fadime emitenty cennych papirt a
osoby, které jsou zavazané z téchto papirti, emitenty a majitele jiného investi¢niho
nastroje. Vycet poskytovatelll sluzeb na kapitalovém trhu najdeme v § 5 odst. 2
zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu: ,,Poskytovatelem
sluZzeb na kapitdlovém trhu se rozumi obchodnik s cennymi papiry, zahrani¢ni
obchodnik s cennymi papiry, ktery poskytuje na tzemi Ceské republiky investiéni
sluzby prostfednictvim pobocky, osoba provadé¢jici pfijimani a predavani pokynii
tykajicich se investi¢nich nastrojii za podminek stanovenych zvlastnim zakonem,

instituciondlni investor, depozitdf, organizator regulovaného trhu, osoba

-35 -



provadéjici vyporadani obchodli s cennymi papiry, centrdlni depozitai, Ceska

narodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych papira.“*

Obecné lze tedy uvést, ze samotné podnikani na kapitadlovych
trzich fadime k t&m, které jsou velmi p¥isné regulovany. Nejenom, ze CNB uklada
vysoké sankce v pfipadé, ze dojde ze strany obchodnikii s cennymi papiry
k pochybenim, jez ptedstavuji vefejnopravni odpovédnost, ale poskozeny investor
muze zadat i odskodnéni v obCanskopravni roving. Do ¢eského pravniho fadu byla
prostiednictvim ZPKT implementovana smérnice ¢.2004/39/ES o trzich s
finan¢nimi nastroji (MiFID), kterd poskytuje ochranu investic. Investofi jsou tak
chranéni pied nekalymi praktikami. Jako ptiklad pochybeni ze strany obchodnikt
S cennymi papiry lze uvést tzv. churning: ,,...nadmérné obchodovani na Uctu
zdkaznika, je nekalou praktikou na kapitdlovych trzich, kdy se znacnd Cést
investice klienta rozplyne v poplatcich za nepfiméfené mnozstvi zbyte¢nych
transakei na jeho uétu.“* Tato praktika je ustanovena ve Stanovisku Komise pro

cenné papiry z roku 2006.

12.1.1 OBCHODNIK S CENNYMI PAPIiRY

Definici pojmu obchodnik s cennymi papiry nalezneme v ust. § 5 ZPKT:
,»Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osoba, kterd poskytuje investi¢ni
sluzby na zakladé povoleni Ceské narodni banky k &innosti obchodnika s cennymi
p:apiry.“37 CNB viak udéli povoleni pouze akciové spolecnosti ¢ spolednosti
Sru¢enim omezenym. Podminky pro wudé€leni povoleni upravuje ZPKT.
V uvedeném povoleni CNB uvede hlavni a doplitkové investi¢ni sluzby, jeZ je
obchodnik s cennymi papiry opravnén poskytovat, a to ve vztahu k investi¢nim
nastrojum. Dale uvede, zda je obchodnik s cennymi papiry opravnén pfijimat
penézni prostredky ¢i investiéni nastroje zakaznik. Povoleni k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry musi obsahovat nejmén¢ jednu hlavni investi¢ni
sluzbu. CNB na svych oficialnich internetovych strankach uvadi k pojmu

obchodnik s cennymi papiry nasledujici: ,,Specidlni Cesky termin pro investi¢ni

% 74kon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, v platném zné&ni.

% Finance.cz. [online]. [cit. 2014-03-15]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/394208-churning-nekala-praktika-nadmerneho-
obchodovani/

37 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v platném znéni.
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firmu; obchoduje s cennymi papiry, obstardva pro emitenta vydavani cennych
papirt a poskytuje s tim souvisejici sluzby, zprosttedkovava ndkup nebo prode;j
cennych papirti, zabezpecuje depotni operace, obstaravd pro emitenta splaceni
cennych papirt a vyplaceni vynost z nich, provadi poradenskou Cinnost ve vécech

tykajicich se cennych papir a obchodovani s derivéty.“38

Investi¢nimi sluzbami se rozumi hlavni investi¢ni sluzby a dale investicni

sluzby dopliikové, které jsou poskytovany podnikatelsky.

Mezi hlavni investi¢ni sluzby se tadi dle ust. § 4 odst. 2 ZPKT: ,,(i)
piijimani a pfedavani pokynii tykajicich se investi¢nich nastrojt; (ii) provadéni
pokynil tykajicich se investi¢nich néstroji na ucet zdkaznika; (iii) obchodovani s
investi¢nimi nastroji na vlastni ucet; (iv) obhospodafovani majetku zakaznika, je-
li jeho soucasti investicni ndstroj, na zdkladé¢ volné tivahy v ramci smluvniho
ujednani; (v) investicni poradenstvi tykajici se investicnich nastroji; (vi)
provozovani mnohostranného obchodniho systému; (vii) upisovani nebo
umistovani investicnich nastrojii se zadvazkem jejich upsani; (viii) umistovani

. o . .y (139
investi¢nich nastroji bez zdvazku jejich upsani.*

Vycet doplitkovych sluzeb nalezneme rovnéz v ust. § 4 odst. 3 ZPKT:
»(1) uschova a sprava investi¢nich nastroji vcetn¢ souvisejicich sluzeb; (ii)
poskytovani uvéru nebo pujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s
investicnim nastrojem, na némz se poskytovatel uvéru nebo pijcky podili; (iii)
poradenska c¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otdzek, jakoz 1 poskytovani porad a sluzeb tykajicich se pfemén
spole¢nosti nebo pievodii podnikili; (iv) poskytovani investicnich doporuceni a
analyz investi¢nich pfileZitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich
se obchodovani s investicnimi nastroji; (v) provadéni devizovych operaci
souvisejicich s poskytovanim investi€nich sluzeb; (vi) sluzby souvisejici s
upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastrojii; (vii) sluzba obdobna
investi¢ni sluzbé, ktera se tykd majetkové hodnoty, k niZ je vztaZzena hodnota
investicniho nastroje uvedené¢ho v § 3 odst. 1 pism. g) az k) a kterd souvisi s

o7 . s v 4
poskytovanim investi¢nich sluzeb.«*°

%8 Ceska narodni banka. Slovnik pojmii. [online]. [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/o.html

%9 Zakon & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v platném znéni.

%0 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, v platném znéni.
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Mezi zakladni pravidla ¢innosti a hospodaieni obchodnika s cennymi
papiry fadime skutecnost, aby poskytoval investicni sluzby, a to s odbornou péci a
pfijimal opatieni pro obezietné poskytovani téchto sluzeb. Jako ptiklad 1ze uvést
zavedeni opatieni k uschoveé informaci, dale aby zavcasu zjistil stfed zajmi, ktery
muze vyvstat ¢i opatfeni zamezujici manipulaci s trhem atd. Dale je obchodnik
S cennymi papiry povinen zajistit opatfeni, kterd budou chranit vlastnickd prava
zdkaznika. Tato ochrana ma vyznam z hlediska ptipadného upadku zakaznika
nebo pii vylouceni pouziti investiCnich nastroji zékaznika, jez by ptipadné byly
uzity k obchodim na vlastni ufet ¢i na ucet jiného zdkaznika. Vyjimku
samoziejm¢ stanovi situace, kdy obchodnik s cennymi papiry dostane vyslovny
souhlas od zdkaznika, aby ucinil uvedené kroky. Dal§i povinnosti ze strany
obchodnika s cennymi papiry je u€init vesSkerd opateni, kterd budou ve prospéch
ochrany prav zakaznika k jeho majetku pifi naklddani s penéznimi prostredky.
Obchodnik s cennymi papiry tedy nesmi pouzit majetku zdkaznika k obchodim
na vlastni ucet ¢i na ucet tfeti osoby. Obchodnik s cennymi papiry mé za
povinnost minimélné jednou roéné poskytnout informace CNB za i¢elem ochrany
majetku zakaznika. Uvedené Cini prostfednictvim zpravy, kterd je zpracovana

externim auditorem ¢i auditorskou spole¢nosti.

Denik obchodnika s cennymi papiry patii mezi povinné nalezitosti a je
veden v elektronické podobé€. Denik ptedstavuje evidenci ptijatych pokyni, at’ uz
K obstarani koup¢ ¢i prodeje, jiného ptevodu investi¢nich nastrojii a uzavienych
obchodt, ale i obchodld uzavienych ve prospéch U¢tu obchodnika s cennymi

papiry.

Pfi poskytovani investicnich sluzeb je obchodnik s cennymi papiry
povinen jednat dle urcitych etickych zédsad. Samozieym& neni mozné pfiijeti
uplatku nebo jeho nabidnuti ¢i poskytnuti. Je dalezité podotknout, Ze zakaz se
nevztahuje pouze na finan¢ni hotovost, ale také urcitd nepenézitd plnéni ¢i

vyhody.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen provadét veSkeré pokyny ze
strany zakaznika za nejlepSich podminek. K odchyleni se od téchto kritérii miize
dojit pouze na zakladé pokynl ze strany zdkaznika. OvSem nesmi se jednat o

natlak obchodnika s cennymi papiry. Pokyny zdkaznika jsou zpracovavany bez
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zbyte¢nych pratahti. Pokud nastanou obtize, které vznikly na zéklad¢ zpracovani
pokynti, jez udélil neprofesionalni zakaznik, je nutné¢ zékaznika obratem

informovat o vzniklych komplikacich.

K pravidlim jednani obchodnika s cennymi papiry uvedla Komise pro
cenné papiry ve svém rozhodnuti KCP/4/2005 nasledujici: ,,Jednani obchodnika s
cennymi papiry, ktery pfi poskytovani investi¢nich sluzeb provadi transakce,
jejichz zfejmym ucelem je generovani provize pro obchodnika (tzv. ,.Cefeni
uctt), je v rozporu s povinnosti poskytovat investicni sluzby v nejlepsim zajmu
zakaznikd. Obchodnik neni povinen poskytovat sluzby ke v§em nastrojiim, pokud
vSak zékaznikim, ktefi nemaji zajem o agresivni obchodovani a jsou na zaklad¢
jimi uvedenych udaji v investi¢nim dotazniku zafazeni do konzervativni skupiny,

, , ., . , , 41
nabizi nevhodné, agresivni strategie, jedna v rozporu se zdkonem.*

12.1.2 INVESTICNi ZPROSTREDKOVATEL

Investiénim zprostfedkovatelem se rozumi osoba, kterd poskytuje pouze
jedinou investi¢ni sluzbu, a to pfijimani a pfedavani pokynti ohledné investi¢nich
nastroju ¢i investi¢niho poradenstvi zamétfeného na investi¢ni néstroje. Uvedené
sluZzba musi byt ve vztahu k cennym papirim nebo cennym papiriim kolektivniho
investovani. Investiéni zprostfedkovatel musi byt zaregistrovan u CNB.
V piipadé, Ze je investi¢ni zprosttedkovatel pravnickou osobou, vykonava sluzby
pouze prostiednictvim osoby, jeZ je statutdrnim organem nebo ¢lenem statutarniho
organu, dale vazanym zaméstnancem nebo prostfednictvim zaméstnanci.
Podminky registrace jak fyzické osoby, tak pravnické osoby u CNB upravuje
ZPKT, ato Vv ust. § 29 a nasl.

Zadost o registraci investi¢niho zprostfedkovatele se podava vyhradné na
predepsaném tiskopise. Doklady osvéd€ujici splnéni podminek dle ZPKN se
podavaji jako pi¥iloha k tiskopisu. CNB ve 1huité t¥iceti dnii ode dne doruéeni vyse
uvedené¢ zadosti provede registraci zadatele. V piipadé, ze Zzadatel nedolozi
splnéni podminky k registraci, tak CNB zahaji spravni fizeni. V tomto Fizeni

rozhodne, zda se zadost zamita. Zadatel mize dolozit splnéni podminek jesté za

* Ceska republika. KCP/4/2005: Komise pro cenné papiry. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladn
a/archiv_KCP/download/get_dms_file329.pdf

-39 .-



trvani fizeni. CNB zru$i registraci, pokud investicni zprostfedkovatel pisemné

pozéada a jeji zruseni.

Investicni zprostfedkovatele je mozné rozdélit do dvou skupin. Prvni
skupinu tvofi zprostiedkovatelé, ktefi zprosttedkovavaji z vétsSiny podilové fondy
a Casto pusobi jako obecni finan¢ni poradci. Druhou skupinou jsou ti investi¢ni

zprostifedkovatelé, jez hledaji klienty pro investice do akcii.

12.1.3 VAZANY ZASTUPCE

ZPKT v ust. § 32a upravuje definici vazaného zastupce: ,,Vazany zastupce
je fyzicka nebo pravnické osoba, ktera je opravnéna na zéklad¢ pisemné smlouvy
se zastoupenym jeho jménem (i) zafidit, a poptipad¢ i uzavtit, obchody tykajici se
prijimani a predavani pokynti tykajicich se investi¢nich néastroji nebo umist'ovani
investicnich nastrojii bez zdvazku jejich upsani, pokud je zastoupeny k jejich
poskytovani oprdvnén; (ii) poskytovat investicni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastrojii; a (iii) propagovat investi¢ni sluzby, které je zastoupeny
opravnén poskytovat.«*

V ptipad€ vazaného zastupce neni mozné, aby pfijimal jakékoliv finan¢ni
prostfedky nebo investi¢ni nastroje zdkaznikl. Pokud je investi¢ni zastupce osoba
fyzickd, vykonava investi¢ni sluzby prostiednictvim zaméstnanci nebo osobné.
Jako pravnickd osoba smi vykonavat investi¢ni sluzby vyhradné prostfednictvim
statutarniho orgdnu ¢i ¢lena statutdrniho orgédnu nebo zaméstnancl. Zastoupeny
odpovida za vykon investi¢nich ¢innosti vazanym zastupcem a dale rovnéZ za
Skodu.

Mezi povinnosti vazaného zastupce patii nutnost sdélit zadkaznikovi pfi
vykonu investi¢nich Cinnosti udaje o osobé zastoupené¢ho a dale informace
ohledné ¢innosti, které je opravnén vykonavat ve vztahu k investicnim nastrojim.
Rovnéz vazany zastupce vykonava ¢innost s odbornou péci a jedna poctivé a

v dobré vife.

#2 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, v platném znéni.
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12.1.4 PROFESIONALNI ZAKAZNIiK

Vycet profesionalnich zakaznikl opét nalezneme v ZPKT. Rozumi se jim
pravnicka osoba, jez je zalozena za Gc¢elem podnikdni a musi spliovat kritéria dle
zédkona. Rovnéz zahrani¢ni osoba zalozend za ucelem podnikéni a spliujici
kritéria mize byt profesiondlnim zékaznikem. Pokud nejsou naplnéna uvedena
kritéria, je zakaznik povazovan za zdkaznika, jenz neni profesiondlnim pfii
obchodovani s investicnimi nastroji ¢i investicnimi sluzbami v rozsahu, na némz
se dohodli s obchodnikem s cennymi papiry. Dohoda byva obvykle v pisemné
formé. Pokud tomu tak neni, je obchodnik s cennymi papiry povinen vydat na
zadost zakaznika potvrzeni. Déle se zdkaznik povazuje za neprofesiondlniho
zakaznika, kdyZ ho za takového zédkaznika povazuje obchodnik s cennymi papiry.

Mezi Gcastniky kapitadlového trhu Ize rovnéz zahrnout osoby, které vedou

evidenci investi¢nich néstrojt, dale organizatory regulovaného trhu atd.

12.2 REGULOVANY TRH

Regulovanym trhem se rozumi trh S investi¢énimi nastroji, jez organizuje
organizétor regulovaného trhu, a to ve shodé s povolenim CNB. Na regulovaném
trhu pravideln¢ probihaji obchody a jsou zde stanovena pravidla pro pfijimani
investi¢nich nastroji urcenych k obchodovani, déle pravidla obchodovéani a
pravidla pfistupu na tento trh. Regulovany trh je organizovan zvlastnim

subjektem, ktery dostane povoleni od CNB.

Evropsky soudni dvir jiz rozhodoval o pfedbézné otdzce ve véci C-
248/11, ktera se tykala vymezeni pojmu regulovany trh, a to ve smyslu ¢l. 4 odst.
1 bodu 14 smérnice 2004/39: ,, Trh je regulovanym trhem, pokud "(md) povoleni
pusobit jako regulovany trh a (..) jeho fungovani v souladu s pozZadavky
stanovenymi v hlave Il této smérnice je zakladni podminkou ziskani tohoto
povoleni a jeho ponechani " Trh, ktery nespliiuje tyto podminky, nemize byt dle

zavért Soudniho dvora kvalifikovan jako regulovany trh pouze z toho divodu, ze

-41 -



je provozovan organizatorem jiného trhu, ktery mé povoleni pusobit jako
«43

regulovany trh

Organizatorem regulovaného trhu se rozumi pravnickd osoba, jez ziskala
povoleni od CNB. Toto povoleni udéluje CNB pouze akciové spole¢nosti nebo
spoleCnosti s ruenim omezenym, kterd splni podminky uvedené v zdkong¢.
Organizator regulované¢ho trhu podnika v rozsahu povoleni k ¢innosti nebo na
zakladé povoleni vymezenych CNB. Mimo organizace regulovaného trhu je
mozné, aby organizator regulovan¢ho trhu poskytoval sluzby ve vztahu

S finanénim trhem ¢i trhem komodit.

Mezi povinnosti organizatora regulované¢ho trhu patii zejména feSeni
negativnich dopadt na ¢innost regulovaného trhu ¢i na ucastniky tohoto trhu, fidit
a regulovat rizika, kterym celi, fddné postupovat pii provozovani obchodnich
systémil, zabrafiovat zneuzivani trhu atd. Organizator regulovaného trhu je tedy
povinen nejen stanovit, ale i dodrzovat pravidla obchodovani. Tyto pravidla
stanovuji povinnosti u€astniki regulovaného trhu. Jedna se o pravidla pozadujici

napf. odbornost ze strany osob vyuzivanych obchodniky s cennymi papiry.

Pravidla pro pfijeti investi¢nich nastrojii organizatorem regulovaného trhu
jsou omezena splnénim urcitych podminek. Tyto podminky upravuje ZPKT.
Investi€ni cenné papiry muize organizator regulovaného trhu pfijmout pouze za
predpokladu, Ze byl uvefejnén prospekt uvedenych investi¢nich cennych papirt.

Od uvetejnéni musi uplynout alespoii jeden den.

Jako soucast regulovaného trhu lze ze strany organizatora regulovaného
trhu organizovat oficidlni trh scennymi papiry. Oficidlnim trhem s cennymi
papiry se rozumi trh, jenZ spliiuje podminky pro pfijeti cenného papiru
k obchodovani na tomto trhu. Oficialni trh s cennymi papiry upravuje ust. 64 a
nasl. ZPKT a uvadi podminky pro pfijeti cenné¢ho papiru k obchodovani na
oficidlnim trhu. Pokud jsou pfedmétem zé&dosti o pfijeti k obchodovani na
oficidlnim trhu cenné papiry, s nimiz se vaze pravo na nabyti cennych papird, jez
pfedstavuji podil ve spole€nosti, kterd ma sidlo v jiném Elenském staté Evropské

unie, kde ma sidlo 1 emitent téchto cennych papirG, musi organizator

*® Evropska unie. ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA ze dne 22. biezna 2012: Ve véci C-248/11.
Dostupné z: http://curia.europa.eu/juris/document/.
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regulovaného trhu vydat stanovisko organu, ktery rozhodl o pfijeti téchto cennych
papirt k obchodovani. V ptfipad¢ vypisovani na zékladé vefejné nabidky je mozné
obchodovani zahdjit az po uplynuti lhity k upisovani. Tato lhita je uvedena ve

vefejné nabidce. MliZe byt 1 stanovena.

Podminky, které stanovi ZPKT se vSak neaplikuji na statni dluhopisy,
které vydala Ceska republika, dale vydané &lenskym statem Evropské unie &i
Clenskym statem Organizace pro hospodaiskou spolupréaci a rozvoj, komunalni

dluhopisy ¢i dluhopisy, které jsou vydané subjekty mezinarodniho prava.

Dle ZPKT vykonéava dohled nad dodrzovanim povinnosti vyplyvajicich
z uvedené¢ho zdkona CNB. Ust. § 135 ZPKT stanovi, které osoby dohledu
podléhaji. Mezi pravomoci CNB patii mimo jiné i moznost uloZit opatieni, které
slouzi k napravé nedostatkti a odpovidd povaze a zavaznosti poruseni. Tuto
pravomoc zakotvuje ZPKT. Dalsi pravomoci CNB jsou napf. moznost naiidit
audit ¢i zménu auditora, dale pozastavit nebo zakazat ¢innost, ktera podléha
dohledu, zavedeni nucené spravy, zménit rozsah povoleni udéleného dle ZPKT ¢i

naridit zménu vedouci osoby osob, jez podléhaji dohledu atd.

12.3 OBCHODOVANI

Prostfednictvim finan¢nich zprosttedkovatelti dochazi k nakupu a prode;ji
cennych papird. Finan¢nimi zprostfedkovateli jsou tedy napf. banky, dale
investi¢ni spolecnosti ¢i obchodnici s cennymi papiry, kteti rovnéz funguji jako
tzv. tvirci trhu. Investor, ktery nakupuje nebo prodava cenné papiry, je opravnén
pozadovat rizné piikazy, a to ohledné¢ ceny vypotadani obchodu a také doby
platnosti piikazu. Lze zadat trzni piikazy, jeZ se uskutecnuji za aktudlni trzni
cenu. Je ovSem mozné, aby investor zadal limitovany piikaz. Tento pftikaz
obsahuje limity ohledn¢ nakupni nebo prodejni ceny, ale nikterak nezaruci, ze

dojde k vypotadani tohoto piikazu.

Jako ptiklad dal$ich ptikazu je mozné uvést napi. ptikazy typu stop. Tyto
piikazy se pfevedou od momentu, kdy cena za akcii dosdhne urcité vyse a prikaz
se stane nelimitovanym. Ptikaz ,,buy stop order omezuje ztratu ¢i zajiStuje zisk
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pii prazdnych prodejich. Dalsi stop ptikaz ,,sell stop order omezuje ztratu, jez
nastane ve chvili poklesu ceny na uroven, ktera je pod soucasnou trzni cenou.
Mezi vyhody piikazi stop lze fadit zejména skute¢nost, ze investor nemusi
nepretrzit¢ sledovat vyvoj trhu. Bohuzel piikaz mize byt aktivovan dennimi
fluktuacemi ceny a neni ani zarukou vypotfadani za urcitou cenu. Uvedené
nevyhody je mozné obejit pii ptikazu ,,stop limit order. Jakmile se cena dostane
na urcitou hranici, stane se limitnim pfikazem a investor mlize zadat limity ceny
pro vyporadani obchodu. Jako dalsi ptiklad piikazl je mozné uvést ,,all or none*.
Ptikaz vSe nebo nic nastane v pfipad¢, ze je maklét schopen nakoupit Ci prodat
mnozstvi, které je pozadovano. ,,Day order” znamena, Ze se jedna o ptikaz, jez se
na konci obchodniho dne zrusi. Okamzité vypofadani se fesi piikazem ,fill or
kill*. V ptipad€ nesplnéni dojde k zrusSeni tohoto ptikazu. Jako posledni ptiklad
ptikazu je mozné zminit ,,good-til-canceled”. Platnost tohoto piikazu je

limitovana jeho vyporadanim ¢i zru$enim ze strany klienta.

akup cennych papiri je mozné uskuteCnit na promptnim trhu ¢i
Nak h kutecnit t trh
terminové. ,,Na promptnim trhu probiha uzavieni i1 vypotadani obchodu
uiiy ol P . VIV y
okamzité.“"™ Terminovym obchodem se rozumi, Ze k vyporadani dojde az

v budoucnu.

Pti nakupu akcie mize nastat situace, kdy investor pozaduje margin neboli
uvér. Investorovi je otevien tvérovy ucet, na némz investor slozi ur€ita procenta
z ¢astky na nakup cennych papirti. Otevieni uv€ru méa samoziejmée své vyhody 1

nevyhody.

Déle je mozné¢, aby investor uplatnil prodej akcii, které nevlastni. Investor
si takové akcie vypuj¢i od makléfe a zavaze se, ze dojde v budoucnu Kk jejich

vraceni. Tento zpusob nese oznaceni kratky prodej a je opakem dlouhého prodeje.

* http://www.ekonomickyslovnik.cz. [online]. [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.ekonomickyslovnik.cz/trh-promptni/
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13 CENNE PAPIRY VE SPOLKOVE REPUBLICE NEMECKO

13.1 OBECNA UPRAVA

Ve Spolkové republice Némecko (dale jen ,,SRN*“ nebo také ,,Némecko*)
je problematika cennych papiru a obchodu s nimi upravena n¢kolika zakony a
nafizenimi. Vzhledem ke skute&nosti, ze Némecko je stejné jako Ceska republika
¢lenem Evropské unie, byly do némecké legislativy rovnéz implementovany
smérnice Evropské unie. Jako piiklad zdkonu regulujicich trh s cennymi papiry
lze uvést Stock Exchange Act (Borsengesetz), Stock Exchange Admission
Regulation (Borsenzulassungsverordnung), Rules of Exchange (Borsenordnung),
Investment Act (Investmentgesetz), German Banking Act (Kreditwesengesetz)
atd.

Na némeckém trhu cennych papirti najdeme celkem sedm burz cennych
papir,, a to v Berlin¢, dale Diisseldorfu, Frankfurtu, Hamburgu, Hannoveru,
Mnichové a Stuttgartu. Kromé uvedenych burz je mozné obchodovat zaroven i
prostiednictvim elektronického systému. Némecky trh cennych papirt je rozdélen
na dva trhy. Jednd se o regulovany trh a neoficidlni regulovany trh. OdliSnost
uvedenych trhi spocivé napt. v ucelu regulace obchodovani, kotaci atd. Nejvice
regulovanym trhem je uvedeny regulovany trh vzhledem k seznamu pozadavki.
Naopak nejméné regulovanym je neoficidlni trh. Tato segmentace trhu se vztahuje

na vSechny uvedené burzy.

Dle ustanoveni ¢lanku 74 odst. 1 némecké ustavy spada tizeni a dohled
nad burzami do pusobnosti jednotlivych spolkovych zemi. Hlavnim tkolem
German Federal Financial Supervisory Authority (BaFin), jez pisobi jako
némecky spolkovy ufad pro finan¢ni dohled, je tedy dohled nad trhem, dale
dohled nad stanovenim trzni ceny, ukladanim jednotlivych opatieni a dohled nad
obchodovanim. BaFin miiZe rovnéZ pozastavit oficidlni povoleni brokera

k obchodovani.

Ugastniky trhu s cennymi papiry mohou byt dle ust. § 32 German Banking
Act podniky, které nabizeji bankovni a/nebo finanéni sluzby dle § 1 uvedeného

zakona. Tyto podniky musi mit pisemné povoleni neboli licenci udélenou BaFin.
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Kudé¢leni licence je nutné splnit podminky jako napi. profesiondlni kvalifikaci
managementu atd. K obchodovani a zprostfedkovatelské Cinnosti je nutné ziskat
souhlas vedeni pfislusné burzy cennych papird. Uvedené se rovnéz vztahuje na
fyzické osoby, které jednaji jako zprosttedkovatelé jménem podniku. I v piipadé
obchodovani na zakladé elektronického systému je vyzadovano splnéni urcitych
podminek. Nutnosti je povoleni burzy cennych papirt, které je obvykle

poskytovano v ptipadé, ze zadatel jiz ziskal povoleni pro obchodovani na burze.

Pokud bychom obecné srovnavali pravni pravu jednotlivych zemi, tak Ize
fici, ze ¢eskd uprava je némecké velice blizka. Coz vyplyva i z némecké odborné
literatury. Na tuto skutecnost se napt. odvolavala i CNB ve svém Utednim sd¢leni

z roku 2007, nebot’ v této dobé¢ jesté ceska pravni uprava neznala legdlni definici

cenného papiru a tudiz se ptipodobiiovala k legadlnim definicim jinych stati.

13.2 SROVNANI CR A SRN

13.2.1 PODNIKOVE DLUHOPISY SRN

V piipadé¢ podnikovych (korporatnich) dluhopisit jako nastroje
restrukturalizace v Némecku je mozné odkazat na konkrétni pravni upravu z roku
1899 — The Debt Securities Act (dale jen ,,DSA*). DSA upravoval zdvazna
pravidla pro vydavani uvedenych dluhopisti. AvSak rozsah pisobnosti DSA byl
omezeny, nebot’ se Uprava nevztahovala na zahrani¢ni emitenty. Podnikové
dluhopisy mohly byt uzity jediné v ptipad¢ prohlaSeni upadku spolecnosti a
restrukturaliza¢ni néstroje byly omezené. Dochédzelo k moznosti snizeni troku a
odkladu jistiny na dobu tii let. Vzhledem k uvedenému byl DSA aplikovan
Vv poslednich letech jen ziidka, nebot’ ve vétSin€ piipadl byl pii restrukturalizaci
pozadovan 100 % souhlas drZiteld dluhopisii. Tato nevyhoda méla za nasledek, ze
némecti emitenti rad€ji aplikovali britskou ¢i americkou pravni Upravu.
K odstranéni tohoto nedostatku doslo diky pfijeti nového Debt Securities Act
zroku 2009 (dale také ,,DSA 2009%), jez je oproti DSA mnohem flexibilngjsi.
Nova tprava obsahuje skéalu dluhovych cennych papirt. Vyjimku tvoii dluhopisy,

které jsou vydavany SRN. Nova pravni uprava se aplikuje na dluhopisy vydané od
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mésice srpna 2009 a fidi se némeckym pravem. Jak jiz bylo feCeno vySe, Debt
Securities Act z roku 2009 je velice flexibilni a je mozné se ptizpusobit potiecbam
emitentd. Jako pftiklad zasad, které je nutné dodrzovat, lze uvést zasadu
transparentnosti, princip kolektivni zavaznosti atd. V ptipadé principu kolektivni
zavaznosti ma kazdy drzitel cenného papiru stejné prava. Kazda zména dluzniho
upisu musi dodrzovat urcité zdsady. Dluzni upis se méni vétSinovym rozhodnutim
zavazujicim vSechny drzitele nebo musi byt dosazeno jednotné dohody ze strany

kazdého drzitele cenného papiru.

Pti vydavani dluhovych cennych papird je mozné, aby se emitent rozhodl,
zda a do jaké miry ma zijem na tom, aby byla umoznéna piipadna
restrukturalizace prostrednictvim kolektivniho jednani a vétSinového rozhodovani.
Je dulezité uvést, Ze toto rozhodnuti se povazuje za nezvratné. Pokud jsou
kolektivni jednani obsazena v cennych papirech, je mozné, aby pravomoc vétSiny
byla predmétem katalogu nebo seznamu tzv. vyhrazenych zalezitosti
ustanovenych DSA 2009. Uvedeny katalog muize byt omezen nebo doplnén a
povétSinou obsahuje problematiku sniZeni jistiny ¢i Grokt, ddle zménu platebnich
termind, zménu mény atd. DSA 2009 ustanovilo omezeni flexibility ve vztahu

k drzitelim cennych papird a vyzaduje rovné zachazeni pro kazdého.

Pokud bychom se snaZili zodpoveédét otazku, jaké jsou diivody vydavani
podnikovych dluhopisd, jisté by bylo na misté jako hlavni diivod uvést moznost
ziskat prostfednictvim podnikovych dluhopisi penize namisto bankovnich tvér.
Je dulezité podotknout, Ze podnikové dluhopisy reaguji velice citlivé na zmény
makroekonomického prostiedi. V ptipadé€, Ze spolecnost jiz neni schopna splacet
své¢ dluhy, maji véfitelé pravo na vyplaceni pied drziteli dluhopisi. Jako
zajimavost lze uvést, Ze Némecko zaznamenalo nejvétsi emise podnikovych
dluhopisti v roce 2009.° V letech 2010 a 2011 nasledoval pokles, aviak rok 2012
byl z pohledu vydavani podnikovych dluhopisii velice Gispésny.

Ceska republika zaregistrovala stejné jako SRN vroce 2012 rostouci
zdjem o vydavani podnikovych dluhopisii. V obou piipadech doslo k enormnimu

zvySeni zdjmu o podnikové dluhopisy po roce 2008. Tento rok predstavuje

** Deutche Bank: Corporate bond issuance. [online]. [cit. 2014-03-26]. Dostupné z:
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000300834.pdf
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zacatek globalni ekonomické krize. Podnikové dluhopisy znamenaly po vypuknuti
krize nejen ve zminovanych zemich, ale i rdmci celé Evropy a USA vyznamny
zdroj financovani pro jednotlivé korporace. Jak v Némecku, tak v Ceské republice
zaCaly podnikové dluhopisy nahrazovat dluhopisy vydavané staty. Podnikové
dluhopisy velkych spole¢nosti se v obou porovnavanych zemich povazuji za
bezpeéné a nesou zajimavé vynosy. Uroky téchto dluhopisti jsou vy$si nez inflace.
Je dtlezité podotknout, Ze investice do podnikovych dluhopist neni pojisténd, na
rozdil od bankovnich vkladi. Obecné tedy plati, ze nakup dluhopisi od firem bez

silného kapitalového zazemi, je velice riskantni.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, Gprava cennych papird v SRN a v Ceské
republice je velice podobna. Dalo by se fici, Ze NOZ je inspirovan v piipade
cennych papiri némeckou upravou. Nezanedbatelny vyznam ma zcela jisté i
skuteCnost, ze jsou oba staty Cleny Evropské unie, kterd se stale vice snazi

regulovat trh cennych papird a zavadét piisnéjsi kontrolu nad obchodovanim.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo sumarizovani zakladnich pravnich aspektt, které
se poji scennymi papiry. Vzhledem k rekodifikacnim zméndm, které nastaly
k1.1.2014, obsahuje diplomova prace porovnani nejvyznamnéjSich zmén

v souvislosti s pfedchozi upravou.

Prvni kapitola diplomové prace je zaméfena na vSeobecny uvod do
problematiky cennych papiri. Hlavnim bodem této kapitoly je legalni definice
cennych papirti, ktera ma ptispét k vyssi pravni jistoté. Uvedena definice by m¢la
odd¢lit cenny papir od jinych listin. Druha kapitola upravuje pravni upravu
jednotlivych cennych papird. Jedna se tedy o souhrn pravnich ptedpisi, vcetné
téch, jez byly diky rekodifikaci zruSeny, nebot’ komplexni uprava cennych papirt

je obsazena v NOZ.

Podoba cennych papirti, kterou upravuje kapitola tfeti, se zamétuje na
obecné rozliSeni a popis zaknihovaného cenného papiru jako samostatného
institutu. Cast ,,Zaknihovany cenny papir jako samostatny institut popisuje
postup pii vydavani téchto cennych papird. Kapitola ¢tvrta je zaméfena na formu
cennych papirti a definuje tedy cenné papiry na doruditele, na fad a na jméno.
Kapitola ,,Zastupitelné cenné papiry” se vénuje nejen obecnému popisu téchto
cennych papirti, ale 1 jejich tfidéni. Dale navazuje kapitola popisujici hromadnou
listinu véetné problematiky vymeény akcii z hromadné listiny za jednotlivé listinné
akcie. V sedmé kapitole nazvané ,,Pojmenované cenné papiry” je zpracovano
nékolik druhli cennych papirii. Nejednd se vSak o kompletni vycet. V piipadé
akcii se jednd o zpracovani vyctu jednotlivych druhii akcii a hlasovani dle
uvedenych druhti. Déle nasleduje tuprava zdkladnich teoretickych aspektt
dluhopist, zatimnich listl, podilovych listi, opcnich listl, skladiStnich a

naloznych listll, a to zejména z hlediska vydavani, formy a prevodu.

V osmé kapitole, kterd je zamétfena na nepojmenované cenné papiry, byla
rozebrdna problematika hybridnich cennych papirt, jeZz se dostaly diky novele
ZoD do poptedi z4jmu. Dle mého ndzoru se jedna o velice slozitou problematiku,

nebot’” NOZ upravuje nepojmenované cenné papiry pouze obecnym zplisobem.
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Zajimavosti oviem je, ze hybridni cenné papiry byly na tizemi Ceské republiky
vydavany jesté pred ucinnosti NOZ. Pii srovnani s britskym trhem se vSak stale
jedna o ,,novinku®“. Jako nejvétsi zajimavost problematiky cennych papird mi
ptipada skute¢nost, ze dle britskych odbornych ¢lanka je problematické definovat
vSechny druhy hybridnich cennych papirti, nebot’ se diky snaze vyhovét potiebam
investorll objevuji stadle nové typy. Pokud bychom vsSak nahlédli do divodové
zpravy k ZoD, zjistili bychom, ze zde je zde hybridni cenny papir definovan
celkem jednoznacné. Dle mého nazoru dojde v budoucnu k detailnéjsi apraveé této
problematiky. Emitenti maji zajem vydavat hybridni cenné papiry a je
pravdépodobné, Ze i na tzemi Ceské republiky vznikne nespocet dalsich druht

hybridnich papirt.

Kapitola devatd upravuje prevody cennych papirh a predstavuje tak uvod
k desaté kapitole, ktera je zaméfena na smlouvy o cennych papirech. Kapitola
Obchodovani s cennymi papiry je rozdélena do tfech Casti. V prvni ¢asti je
nastinéno obchodovani na kapitdlovém trhu, a to vcetné definic pojml
vztahujicich se k problematice. Druha ¢ast upravuje regulovany trh a posledni,

tieti Cast, se zamétuje na obchodovani s cennymi papiry.

Zavér diplomové prace je vénovan srovnani pravni Upravy cennych papiri
ve Spolkové republice Némecko a v Ceské republice, a to zejména s ohledem na
burzy cennych papirti a upravu podnikovych dluhopisii. Pfi porovnavani Upravy
cennych papiri v SRN a v Ceské republice je na misté konstatovat, Ze jsou velice
podobné. Dalo by se fici, ze NOZ je inspirovan v piipadé¢ cennych papiri
némeckou Upravou. Nezanedbatelny vyznam ma zcela jisté i skutecnost, Ze jsou
oba staty ¢leny Evropské unie, kterd se stile vice snazi regulovat trh cennych
papirG a zavadét piisn€jSi kontrolu nad obchodovanim. Rozdil vSak zcela jisté

spociva ve velikosti jednotlivych trha.
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RESUME

The main aim of this thesis was summarizing the fundamental legal
aspects of the securities. The thesis is not intended to cover comprehensive
regulation of the securities. Due to the changes that occurred on 1% January 2014,
the thesis contains comparing the most significant changes in relation to previous
legislation.

The first chapter focused on the legal definition of the security, which is
one of the most important changes that occurred after the adoption of the new
Civil Code. The legal definition contributes to greater legal certainty. The chapter
regulates various historical milestones that contributed to formation of the
definition. The second chapter follows the list of laws relating to the issue of the
securities and the chapter is focused on the changes associated with recodification.
The chapter three is focused on the form of the securities. The chapter describes
the concept of book-entry security as an independent institute. Further there is a
separation of the forms of securities. The part dealing with the bulk certificate
includes the definition and exchange of shares of collective certificates. In the
further chapter is processed several types of securities. This is not a complete list.
The chapter eighth is focused on unnamed securities.

Further chapter focuses on the hybrid securities, including issuing and
resolving insolvency. In addition, a part of the chapter is a publishing under the
Czech law and under the foreign law. The chapter nine regulates the transfer of
the securities and represents an introduction to the next chapter — ,,Securities
contracts®. The final part is devoted to a comparison of securities legislation in the
Federal Republic of Germany and in the Czech Republic, especially with regard

to the stock exchange and corporate bonds.
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