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Abstrakt

Cilem tohotoclanku je rozebrat jednotlivé druhy cennych pagirjejich pravni regulaci, jak

je zavedena ¥eském pravu na #atku 21. stoleti. Autor vezme v Gvahu zakonnou vipra
cennych papir v oblasti prava kapitalovych titha souvisejici regulaci z oblasti prava
cennych papir.
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Abstract

The aim of this article is to analyze various kimdsecurities and their legal regulation as it
is present in the Czech Law at the beginning of 2éstury. The author will take into account
the regulation of securities in the area of CapMalket Law and connected regulation in the

area of Securities Law.
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Uvod

Cenné papiry lzedlit z n¢kolika raiznych pohled. Jednotlivé kategoriegteni maji pravnim
fddem stanovena pojmenovani, kterd nelzec#awvat, protoze kazdéekbni nazira na cenné
papiry z kompleté jiného Ghlu pohledu. Cilem tohotorigpivku je zanalyzovattzné
kategorizace cennych pajpia upozornit na rozdily meziiznymi pojmy, jako naipklad
cenné papiry v obecném slova smyslu, cenné papérysmyslu specialnich zakipn
investenich nastraj a nastraj financniho trhu. Autor bude brat v Gvahikolik riznych

zpasohi rozctleni, jak je zna saiasnéceské pravo aifhlédne i k teoretickym poznaikn



v této oblasti. Kroréd U¢innych pravnich fedpigi bude pracovat i s odbornou literaturou a
elektronickymi prameny, které zpracuje za pouZibbanych metod a systematického

vykladu.

Jak definovat cenné papiry?

Dédi¢ cenné papiry vymezuje v jejich obé&@im slova smyslu, kdy k nintadi jakékoli

dokumenty, které dokladaji vznikéjakého prava, jsou nutné k uplath néjakého prava
piipadr jsou zakladem a integraini s@sti (materif) skterého prava.Cenné papiry v tomto
SirSim slova smyslu mohou zahrnovat i dokumenkg jaou napiklad spoléenské smiouvy,

jmenovani, smlouvy o dilo a podabn

UZSi skupinou cennych pafirjsou cenné papiry pojaté tgmbem, jak vystupuji na
kapitalovém trhu, tedy cenné papiry v uzsim slowgstu. Zde se jednd jiz jen o cenné papiry
inkorporujici do sebe uité pravo nebo prava a poskytujici moznost jehdaelrhebo majiteli

tato prava uzivat a poZzivatipadré s nimi disponovat.

Jak Ize nahlédnout nizZe, ve¢te soudobé praxe se jifivec nemusi jednat o dokumenty v
listinné podob, ale miZe jit i o datové zaznamy tato prava obsahujighjizpisobem — pak

se jedna o zaknihovanou podobu.

V CR neexistuje vdeobecna legalni definice cennéhdripapedend v zakén Existuji
definice partikularni pouzitelné pro jednotlivé mély — konkréts jde o partikularni legalni
definici v devizovém zakanpouze pro &ely tohoto zakona, ktera cenné papiry pojima jako
listiny nebo je nahrazujici zapisy, s nimiZ je spoj pravo dasti na majetku nebo pravo na
pervzni plreni? Jak Ize usoudit z této definice, §i@ jiz s cennymi papiry zaknihované
podoby, které bychom zde padili pod zapisy nahrazujici listiny.

Teoretickopravni definice cenného papiru jej nahiko objekt majicictyii znaky — cenny
papir je listina (1) o pravu (2), se kterou je tqiavo tsne spjato (3) a toto pravo je

soukromopravni majetkové pravo (4). Tato definigeate nezahrnovala zaknihované cenné

1 Viz Dédi¢, J. In di¢, J., Pauly, J.Cenné papiryPraha: PROSPEKTRUM, 1994, 220 s., ISBN 80-85431-
98-X, s. 17.
2 Srovnej 8 1 pism. e) zakota219/1995 Sh., devizovy zakon, vemhpozd;jSich Fedpigi.



papiry tvdené polozkami v centralni evidencii@tiska cennych papit nebo centralniho
depozitée. Tento defirini nedostatek Ize ¥gSit nahrazenim | listiny* terminem ,n@$j po
jehoZ pouZiti by jiz definice zahrnovala jak listé tak i zaknihované cenné pagiry.

Uginny zakon o cennych papirech poskytuje demonsgtiatiyéet drutis cennych papir (pro
jeho uvozeni je uZzito slovo zejména). Z toho vy@lyze i dalSi instituty mohou byt cennymi
papiry — dle Bdi¢e cennymi papiry mohou byt i jiné druhy, pokudisiil teoretickou definici
cenného papirtMusi vak byt vydany na zakkadistanoveni pravnihtadu. V sogasnosti
ucinné ceské pravo rozeznava nasledujici druhy:

- Akcie,

- Zatimni listy,

- Poukazky na akcie,

- Podilové listy,

- Dluhopisy,

- Investini kupdny,

- Kupony,

- Openi listy,

- Smenky,

- Seky,

- Nalozné listy,

- Skladistni listy,

- Zemvdélské skladni listy

Cenné papiry versus investini nastroje versus instrumenty finaréniho trhu
Je dilezité zdiraznit rozdil mezi cennymi papiry a invesiimi nastroji, ktery nemusi byt na

prvni pohled zjevny. Cenné papiry jsoteském pravu delSi dobu existujici institut, ktery

nalezneme jiz v zakerc. 67/1875t. z., jenZ se ©§e organisace burs. Naproti tomu invesii

3 Stedisko cennych pagirdotasré zaji&'uje centralni evidenci cennych papiv zaknihované podeébpro
ceské kapitalové trhy po dobu, kdy jesteni v provozu centralni depozit§eho zalozeni nyniijpravuje
spole&nost UNIVYC, a.s., protoZe stale panuji nejasnestcednim existujicich zaznaimo zaknihovanych
cennych papirech uchovavanych vie8isku cennych pagiipro (Eely jejich pevodu).

4 K této definici vice v Vitek, J. In Kotasek, J.a¢: Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiPraha, C.

H. Beck, 2005, 728 s., ISBN 80-7179-855-X, s. 18-

5 Viz Dedi¢, J. In Dedi¢, J., Pauly, J.Cenné papiryPraha: PROSPEKTRUM, 1994, 220 s., ISBN 80-85431-
98-X, s. 20.

6 Srovnej 8 1 odst. 1 zakota591/1992 Sb., o cennych papirech, vénzpozdjSich gedpigi.



nastroje byly doc¢eského pravniho prasdi zavedeny az v ramci harmonizace s pravem
Evropského spot@nstvi zakonem o podnikani na kapitalovém fririmarr tedy pojem
investénich nastraj nalezeneme ve gmicich Evropského spalenstvi, odkud byl

transponovan déeskych zakot.

Jako dalSi fibuzny pojem Kotab zavadi instrumenty figafho trhu jako ,pedntty
obchodovani na finagmich trzich® Tento pojem je nejobe&$i a zahrnuje vSechny
investeni nastroje i nastroje, které nejsou inuastini nastroji, ale pouzivaji sefip

obchodovani na fin&nich trzich.

Zminéné ¥i skupiny nastraj je nutné strikté rozliSovat, picemz cenné papiry jsou pojmem

st s

nastroje.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu naproti tordefinuje investinich nastroje
kompletnim vy¢tem, tedy jedna se o invasii cenné papiry, cenné papiry kolektivniho

investovani, nastroje p&miho trhu a derivaty.

Investiéni cenné papiry jsou legalnimdtgm dale dleny na:

- akcie(Ucastnické cenné papiry),

- dluhopisy(dluhové cenné papiry),

- cenné papiry opraijici k nabyti akcii nebo dluhogis vyjimkou platebnich nastrgj
- ostatni cenné papiry s vyjimkou platebnich natidj

Cennymi papiry kolektivniho investovani jsqodilové listy podilového fondu a akcie

investiniho fondut!

Derivaty, coz jsou odvozené investi nastroje pedstavujici zavazek k budoucimu nakupu,
prodeji ¢i plathé daného aktiva (cenného papiru nebo nastrojezo@mo trhu, tedy i peiz

nebo cizi miny), jsou vymezeny jako:

7 Zéakorg. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhuzremi pozdjSich predpisi.

8 Citace z Kotab, P. In Bakes, M. et &inanc¢ni pravq Praha: C. H. Beck, 2003, 721 s., ISBN 80-7179-8667
s. 528.

9 Srovnej § 3 odst. 1 zdkona256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuznemi pozajSich gredpisi.

10 Citace z § 3 odst. 2 zakoha256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuzmai pozdjSich gredpigi.

11 Citace z § 3 odst. 5 zakoha256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuznai pozdjSich gredpisi.



a) opce na investini cenné papiry, cenné papiry kolektivniho inve&tdva nastroje
pertzniho trhu (opce davaji svému vlastnikovi pravadat@i koupit aktivum v dohodnutém
¢ase za dohodnutou cenu),

b) finarrni terminové smlouvy (zejména futures, forwardywapy) na investtni cenné

papiry, cenné papiry kolektivniho investovani atnogs perzniho trhu (futures zavazuji
ucinit nebo gevzit dodavku ze cenu danou na burze vejnou draZzbou v dohodnutém
terminu, forwardy zavazuji ¢init nebo gevzit dodavku za cenu dohodnutoii giednani

forwardu v dohodnutém terminu, swapy zavazuji kaemnym budoucim platbam
v dohodnutém terminu),

c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pfenos Urokového nebo kurzového rizika,

d) nastroje umoiljici prenos U¥rového rizika,

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vgpani v peezich a jejichz hodnota se
odvozuje zejména z kurzu invésiino cenného papiru, indexu, urokové miry, kurzimym

nebo ceny komodity.

Nastroje pe&Zniho trhu jiz nejsou zakonem definovany, jejichmdastrativni vyet vSak
poskytuje smrnice 93/22/EHS. Neni podminkou jejich existend®sy axly formu cennych
papifi, i kdyZz ji mohou mit (nap statni pokladrni poukazky, tj. druh dluhopisu). Mezi
nastroje pe¢Zniho trhu dale p#tkratkodobé a dlouhodobé &y, kometni papiry, depozitni
certifikaty, depozitni sinky. BéZné a kontokorentnicly u bank naopak negaimezi cenné
papiry nepaf ani mezi investini instrumenty, pat viak mezi instrumenty finaniho trhu'®
Repo operacéasto zmiiované jako instrumenty finaniho trhu také nejsou cennymi papiry,
nastroji peszniho trhu ani investnimi nastroji, pi svém pfibchu vSak mohou vyuzZivat jiné

cenné papiry’

Rozdil mezi investinimi nastroji a cennymi papiry tedy tv&ratkodobé a dlouhodobé &ry
(nastroje pegZniho trhu) a derivaty, které patnezi investini nastroje a nepatmezi cenné
papiry. Instrumenty finamiho trhu jsou proti investnich nastraj navic také vklady u bank a

druzstevnich zaloZzent az se jedna odiné &ty nebo o terminované vklady.

12 Doplrend citace z § 3 odst. 3 zakoa256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuzmmi pozd;jSich
piedpidi.

13 Srovnej Hustak, Z. In Kotasek, J. et Elurs obchodniho prava: pravo cennych pdpiPraha, C. H. Beck,
2005, 728 s., ISBN 80-7179-855-X, s. 99.

14 Srovnej Komise pro cenné papiryeejna diskuze - Stanovisko (navrh) "Repo operaceletlidka
investenich  sluzeb, kolektivniho investovani'[citovano 1. k¢tna 2008]. Dostupny z:
http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace_profesionaliferejna_diskuze/get_dms_file.do?Fileld=2716.



Na investéni nastroje Ize iiméient pouzit ustanoveni o smlouvach o cennych papirech,
pokud z povahyéchto investnich nastraj neni toto analogické pouZiti vyléeno. Je
zjevné, Ze nap bszny (tet nelze zafjcit pouZitim smlouvy o pjéce cennych papir
Investini nastroje nep#ti mezi cenné papiry také nejsou evidovany v ééritrevidenci
cennych papir, protoZe se jedna o soukromopravni zavazky, Kighg zaloZzeny smlouvou
mezi stranami (ndp smlouva o vedeni¢iného @tu) a jejich centralni evidence nema v

tomto @ipadt opodstatani.

Zvlastnim instrumentem fingniho trhu, ktery neni cennym papirem, je talondiaktery

byva z&asté sosésti kupénového archu, opiaye k vydani nového kupénového arcfiu.
Druhy dluhopist

Dluhopisy, které jsou samostatnym druhem cennycpirpa maji v ¢eském pravu

nejpodrobgijsi dalsi dleni, rozeznavame nasledujici druhy dluhapis

1. standardni dluhopisy dluhopisy nefeit do Zadného z nasledujicich diutkteré
zarlwuji pravo na vynos a pravo na splaceni své nomiimaidnoty,

2. prioritni dluhopisy nesouci spolu krénvySe uvedenych prav pravo ngegnostni
Upis akcii pi zvySeni zakladniho kapitalu emitenta,

3. vymenitelné dluhopisy s inkorporovanym pravem na spiagenenovité hodnoty
dluhopisu nebo pravem na vygnu dluhopisu za akcie,

4. skerné dluhopisy péici vice majitekm s ugitym podilem z celého dluhopisu, aniz je
urceno pdadi jednotlivych majite,

5. hypoteni zastavni listy vydavané bankami, u nichz je f@ogni jmenovité hodnoty
dluhopisu zaji&no zastavnim pravem k nemovitostiii mesplaceni mohou jejich
majitelé vytzkem z prodeje danych nemovitosti uhradit své midvky,

6. statni dluhopisy emitované statem, jejichz poddstéini pokladrini poukazky jsou

obchodované v Systému kratkodobych dluhibpsovozovanémCeskou narodni

15 Srovnej § 8a a § 16a zakan®91/1992 Sh., o cennych papirech, vénzpozdjSich gedpisi.

16 Srovnej § 12 odst. 2 z4kotie591/1992 Sb., o cennych papirech, vénzpozdjSich gedpig.

17 Srovnej Pihera, V. In Kotasek, J. et &lurs obchodniho prava: pravo cennych pd@piPraha, C. H. Beck,
2005, 728 s., ISBN 80-7179-855-X, s. 447 a nasl.



bankou*?
7. komunalni dluhopisy emitované obcemi nebo bankamnitzlem poskytnuti Gtru
obci,

8. podizené dluhopisy vydavané akcesoricky k jinym diukém.
Druhy akcii

Akcie kmenova s sebou nese hlasovaci prava, kmohou byt omezena. Pokud neni na
akcii (u listinné podoby) nebo v evidenci centribhidepozitée ¢i Strediska cennych pagir

(u zaknihované podoby) uvedeno jinak, jedna sem tiyp akcie'’

Druhym druhem akcie je akcie prioritni, kterd&izea mit omezena hlasovaci prava, ale ma
prioritni vyplatu dividend. K vyplat dividend u akcie dochazi i fipac, Ze emitent akcie
zaznamenaldetni ztratu, narozdil od akcii kmenovyeh.

Dle diivejSi pravni Upravy byla jeStspecialg vydélovana akcie zlata, kterd s sebou nesla
pravo veta fipadré vice hlag nez by akcie normadnobnasela. Tento druh akcie je upraven v
zékore o podminkéch f@vodu majetku statu na jiné osoby. Tato Upravangiai prakticky
piiliS pouzivana, protoZze prava spojend se zlatoui akohou vykonavat pouze Fond

narodniho majetk@R nebo Pozemkovy fon@R u jimi zaloZzenych spot@osti**
Investiéni kupony

Jako investini kupon zakon ozriiaje cenny papir na jméno, ktery optaje ke koupi akcii
urcenych k prodeji za kupony. Je hepoditelny, pouze je Zgobily k gechodu v ramci
deédictvi, dale je téZ neuntitelny. Autor investtni kupony pro jejich zajimavy historicky
vyznam - slouzily v 90. letech 20. stoleti kepodim majetku statu na fyzické a pravnické

osoby i privatizaci. Jejich emitentem bylo MinisterstindnciCSFR a posléz€R.

Byly platné po dobu 10 &siocl od data emise. @hn si zaregistroval kuponovou knizku

18 SrovnejCeska narodni bank&ystém kratkodobych dluhopis Ceska narodni bankicitovano 1. kétna
2008]. Dostupny zhttp://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/skd_popisht

19 Srovnej § 155 odst. 6 zAkoheb13/1991 Sb., Obchodni z&konik, vémrpozdjSich fedpid.

20 Viz § 159 zakona&. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik, vémnpozdjSich gedpisi.

21 Srovnej zakorg. 92/1991 Sh., o podminkachkepodu majetku statu na jiné osoby, veirdnpozdjSich
predpisi.




majici ugity pocet investtnich bodi, které bylo mozné pouzit k ndkupu akcii wamych

privatizatnich vinach.

Zavér

Autor v tomto gispsvku rozebral jednotlivé kategorizace cennych paplesky pravnitad
rozliSuje kategorizaci podle druhu, podoby a foremyaké od samotnych cennych papir
odliSuje pojem investnich nastraj, ktery k nam byl finesen implementaciiedpisi
Evropského spotenstvi. Odbornym vyzkumem v oblastech figriho prava a obchodniho
prava se doSlo k dalSim pajm tykajicim se kapitalového trhu a teoretickym agdm se
doreSily otdzky s absentujici pravni Upravou, které@as®r pokusil v tomt@&lanku strégné
nartnout. Pravni Gprava chybi nap vSeobecné definice cenného papiru, ktetéaskem
pravu neexistuje a tudiz je daéplana pravni teorii. Teoretickynfiposem tohoto iispivku
je mimo jiné porovnanitiznych zasesSujicich pojm pro objekty vztath na finagnim trhu,
kdy autor rozebird rozdily mezi cennymi papiry, @sténimi nastroji a instrumenty

finan¢niho trhu.
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