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Abstrakt

Cilem tohoto ¢lanku je rozebrat jednotlivé druhy cennych papirti a jejich pravni regulaci, jak
je zavedena v Ceském pravu na zacatku 21. stoleti. Autor vezme v tivahu zakonnou tpravu
cennych papiri v oblasti prava kapitdlovych trhii a souvisejici regulaci z oblasti prava
cennych papirt.
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Abstract

The aim of this article is to analyze various kinds of securities and their legal regulation as it
is present in the Czech Law at the beginning of 21st century. The author will take into account
the regulation of securities in the area of Capital Market Law and connected regulation in the
area of Securities Law.
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Uvod

Cenné papiry lze délit z n¢kolika riznych pohledi. Jednotlivé kategorie d€leni maji pravnim
fadem stanovend pojmenovéni, kterd nelze zaménovat, protoze kazd¢ déleni nazird na cenné
papiry z kompletné jiného thlu pohledu. Cilem tohoto pfispévku je zanalyzovat rtizné
kategorizace cennych papiri a upozornit na rozdily mezi riznymi pojmy, jako napiiklad
cenné papiry v obecném slova smyslu, cenné papiry ve smyslu specidlnich zékont,
investi¢nich nastroji a nastroji finan¢niho trhu. Autor bude brat v uvahu nékolik rtznych
zpisobll rozd¢leni, jak je zna soucasné Ceské pravo a piihlédne i k teoretickym poznatkiim
v této oblasti. Kromé ucinnych pravnich ptedpisii bude pracovat i s odbornou literaturou a
elektronickymi prameny, které zpracuje za pouziti odbornych metod a systematického

vykladu.

Jak definovat cenné papiry?

DéEdi¢ cenné papiry vymezuje v jejich obecnéjSim slova smyslu, kdy k nim fadi jakékoli



dokumenty, které dokladaji vznik néjakého prava, jsou nutné k uplatnéni néjakého prava
ptipadng jsou zakladem a integralni soudasti (materii) nékterého prava.' Cenné papiry v tomto
Sir§im slova smyslu mohou zahrnovat 1 dokumenty, jako jsou naptiklad spolecenské smlouvy,

jmenovani, smlouvy o dilo a podobné.

Uzsi skupinou cennych papiri jsou cenné papiry pojaté zplisobem, jak vystupuji na
kapitdlovém trhu, tedy cenné papiry v uzsim slova smyslu. Zde se jedna jiz jen o cenné papiry
inkorporujici do sebe urcité pravo nebo prava a poskytujici moznost jeho drziteli nebo majiteli

tato prava uzivat a pozivat ptipadné s nimi disponovat.

Jak Ize nahlédnout niZe, ve svétle soudobé praxe se jiZ vilbec nemusi jednat o dokumenty v
listinné podobé, ale mize jit i o datové zdznamy tato prava obsahujici jinym zplisobem — pak

se jedna o zaknihovanou podobu.

V CR neexistuje vieobecna legalni definice cenného papiru uvedend v zakon&. Existuji
definice partikuldrni pouzitelné pro jednotlivé zdkony — konkrétné jde o partikularni legélni
definici v devizovém zakon¢ pouze pro uUcely tohoto zdkona, kterd cenné papiry pojima jako
listiny nebo je nahrazujici zapisy, s nimiz je spojeno pravo ucasti na majetku nebo pravo na
penézni plnéni? Jak lze usoudit z této definice, po&ita jiz s cennymi papiry zaknihované
podoby, které bychom zde podradili pod zapisy nahrazujici listiny.

Teoretickopravni definice cenné¢ho papiru jej nahlizi jako objekt majici Ctyfi znaky — cenny
papir je listina (1) o pravu (2), se kterou je toto pravo tésn¢ spjato (3) a toto pravo je
soukromopravni majetkové pravo (4). Tato definice by ale nezahrnovala zaknihované cenné
papiry tvofené polozkami v centralni evidenci Stfediska cennych papir’ nebo centralniho

depozitare. Tento defini¢ni nedostatek 1ze vyfesit nahrazenim ,,listiny* terminem ,,nosi¢, po

jehoz pouziti by jiZ definice zahrnovala jak listinné, tak i zaknihované cenné papiry.”

1 Viz Dédic, J. In Dédic, J., Pauly, J.: Cenné papiry, Praha: PROSPEKTRUM, 1994, 220 s., ISBN 80-85431-
98-X,s. 17.

2 Srovnej § 1 pism. ) zdkona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdé&jsich predpist.

3 Stredisko cennych papird docasné zajistuje centralni evidenci cennych papirti v zaknihované podobé pro
Ceské kapitalové trhy po dobu, kdy jesté neni v provozu centralni depozitaf (jeho zaloZeni nyni pfipravuje
spole¢nost UNIVYC, a.s., protoze stale panuji nejasnosti s ocenénim existujicich zaznamu o zaknihovanych
cennych papirech uchovavanych ve Stredisku cennych papirti pro Gcely jejich prevodu).

4 K této definici vice v Vitek, J. In Kotasek, J. et al.: Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii, Praha, C.
H. Beck, 2005, 728 s., ISBN 80-7179-855-X, s. 19 — 20.



Uginny zakon o cennych papirech poskytuje demonstrativni vy&et druhti cennych papirt (pro
jeho uvozendi je uzito slovo zejména). Z toho vyplyva, Ze i dalsi instituty mohou byt cennymi
papiry — dle Dédice cennymi papiry mohou byt i jiné druhy, pokud spliuji teoretickou definici
cenného papiru.’ Musi viak byt vydany na zaklad& ustanoveni pravniho ¥adu. V soudasnosti
ucinné Ceské pravo rozeznava nasledujici druhy:

- Akcie,

- Zatimni listy,

- Poukazky na akcie,

- Podiloveé listy,

- Dluhopisy,

- Investicni kupony,

- Kupony,

- Opcni listy,

- Smenky,

- Seky,

- Nalozné listy,

- Skladistni listy,

- Zemédélské skladni listy.°

Cenné papiry versus investi¢ni nastroje versus instrumenty finan¢niho trhu

Je dulezité zdlraznit rozdil mezi cennymi papiry a investi¢énimi nastroji, ktery nemusi byt na
prvni pohled zjevny. Cenné papiry jsou v ¢eském pravu delsi dobu existujici institut, ktery
nalezneme jiz v zadkoné €. 67/1875 . z., jenZ se tycCe organisace burs. Naproti tomu investi¢ni
nastroje byly do ceského pravniho prostiedi zavedeny az v rdmci harmonizace s pravem
Evropského spoleenstvi zakonem o podnikani na kapitlovém trhu.” Primarn& tedy pojem
investiCnich nastroji nalezeneme ve smérnicich Evropského spolecenstvi, odkud byl

transponovan do Ceskych zékont.

Jako dalsi pifibuzny pojem Kotadb zavadi instrumenty finan¢niho trhu jako ,pfedméty

5 Viz Dédi¢, J. In Dé&di¢, J., Pauly, J.: Cenné papiry, Praha: PROSPEKTRUM, 1994, 220 s., ISBN 80-85431-
98-X, s. 20.

6 Srovnej § 1 odst. 1 zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpisa.

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



obchodovani na finanénich trzich“® Tento pojem je nejobecné&jdi a zahrnuje viechny
investicni nastroje 1 nastroje, které nejsou investicnimi nastroji, ale pouzivaji se pfi

obchodovani na finan¢nich trzich.

Zminéné tfi skupiny nastroji je nutné striktn¢ rozliSovat, pfi¢emz cenné papiry jsou pojmem

nejuzsim, instrumenty finan¢niho trhu nejSir§im a na pomezi mezi nimi se nachazeji investi¢ni

nastroje.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu naproti tomu definuje investi¢nich nastroje
kompletnim vy¢tem, tedy jedna se o investicni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho
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investovani, nastroje penézniho trhu a derivaty.

Investi¢ni cenné papiry jsou legalnim vyctem déle d€leny na:

- akcie (GCastnické cenné papiry),

- dluhopisy (dluhové cenné papiry),

- cenné papiry opraviujici k nabyti akcii nebo dluhopisii s vyjimkou platebnich ndastroji,

- ostatni cenné papiry s vyjimkou platebnich ndstrojii."°

Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou podilové listy podilového fondu a akcie
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investicniho fondu.

Derivaty, coz jsou odvozené investi¢ni nastroje predstavujici zdvazek k budoucimu nakupu,
prodeji €i platbé daného aktiva (cenného papiru nebo nastroje penézniho trhu, tedy i penéz
nebo cizi mény), jsou vymezeny jako:

a) opce na investicni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani a nastroje
penézniho trhu (opce davaji svému vlastnikovi pravo prodat ¢i koupit aktivum v dohodnutém
case za dohodnutou cenu),

b) financni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investiéni cenné

papiry, cenné papiry kolektivniho investovani a néstroje penézniho trhu (futures zavazuji

ucinit nebo prevzit dodavku ze cenu urcenou na burze vetfejnou drazbou v dohodnutém

8 Citace z Kotab, P. In Bakes, M. et al.: Financni pravo, Praha: C. H. Beck, 2003, 721 s., ISBN 80-7179-667-0,
s. 528.

9 Srovnej § 3 odst. 1 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist.

10 Citace z § 3 odst. 2 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich piedpisu.

11 Citace z § 3 odst. 5 zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich piedpist.



terminu, forwardy zavazuji ucinit nebo prevzit dodavku za cenu dohodnutou pfi sjednani
forwardu v dohodnutém terminu, swapy zavazuji k vzajemnym budoucim platbam
v dohodnutém terminu),

¢) rozdilové smlouvy a obdobné ndstroje pro prenos urokového nebo kurzového rizika,

d) nastroje umoznujici prenos uverového rizika,

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva prdvo na vypordadani v penézich a jejichz hodnota se
odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry, kurzu meény
nebo ceny komodity."*

Nastroje penézniho trhu jiz nejsou zdkonem definovany, jejich demonstrativni vycet vSak
poskytuje smérnice 93/22/EHS. Neni podminkou jejich existence, aby mély formu cennych
papirQ, 1 kdyZ ji mohou mit (napf. statni pokladni¢ni poukazky, tj. druh dluhopisu). Mezi
nastroje penézniho trhu déle patii kratkodobé a dlouhodobé uvéry, komeréni papiry, depozitni
certifikaty, depozitni sménky. Bé€zné a kontokorentni ucty u bank naopak nepatii mezi cenné
papiry nepatii ani mezi investi¢ni instrumenty, patfi viak mezi instrumenty finanéniho trhu."
Repo operace Casto zminiované jako instrumenty finan¢niho trhu také nejsou cennymi papiry,
nastroji pen¢zniho trhu ani investicnimi nastroji, pii svém prib&hu vSak mohou vyuzivat jiné
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cenné papiry.

Rozdil mezi investi¢nimi nastroji a cennymi papiry tedy tvori kratkodobé a dlouhodobé uvéry
(nastroje penézniho trhu) a derivaty, které patii mezi investi¢ni nastroje a nepatii mezi cenné
papiry. Instrumenty finan¢niho trhu jsou proti investi¢nich néstrojii navic také vklady u bank a

druzstevnich zalozen, at’ uz se jedna o bézné ucty nebo o terminované vklady.

Na investi¢ni ndstroje lze pfiméfené pouzit ustanoveni o smlouvach o cennych papirech,
pokud z povahy téchto investicnich nastroji neni toto analogické pouziti vylouceno. Je
zjevné, Ze napf. b&zny ulet nelze zapdj¢it pouZitim smlouvy o pijéce cennych papird.'®
Investi¢ni nastroje nepatiici mezi cenné papiry také nejsou evidovany v centralni evidenci

cennych papiri, protoZze se jedna o soukromopravni zavazky, které byly zaloZzeny smlouvou

12 Doplnéna citace z § 3 odst. 3 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpisu.

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

14 Srovnej Komise pro cenné papiry: Verejna diskuze - Stanovisko (navrh) "Repo operace z hlediska
investicnich  sluzeb,  kolektivniho  investovani” [citovano 1. kvétna 2008]. Dostupny z:
http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace_profesionalum/Verejna_diskuze/get dms_file.do?Fileld=2716.

15 Srovnej § 8a a § 16a zakona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpist.




mezi stranami (napf. smlouva o vedeni bézného uctu) a jejich centralni evidence nema v

tomto piipad¢ opodstatnéni.

Zvlastnim instrumentem financ¢niho trhu, ktery neni cennym papirem, je talon. Talon, ktery
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byva zakasté soudasti kuponového archu, opraviiuje k vydani nového kupénového archu.'

Druhy dluhopisii

Dluhopisy, které jsou samostatnym druhem cennych papird, maji v ceském pravu

nejpodrobndjsi dalsi d&leni, rozeznavame nasledujici druhy dluhopisi:'’

1. standardni dluhopisy dluhopisy nepattici do Zadného z ndsledujicich druhti, které
zaru€uji pravo na vynos a pravo na splaceni své nominalni hodnoty,

2. prioritni dluhopisy nesouci spolu kromé vyse uvedenych prav pravo na piednostni
upis akcii pti zvySeni zakladniho kapitalu emitenta,

3. vymeénitelné dluhopisy s inkorporovanym pravem na splaceni jmenovité hodnoty
dluhopisu nebo pravem na vyménu dluhopisu za akcie,

4. sbérné dluhopisy patfici vice majitelim s urcitym podilem z celého dluhopisu, aniz je
urceno potradi jednotlivych majiteld,

5. hypotecni zastavni listy vyddvané bankami, u nichz je proplaceni jmenovité hodnoty
dluhopisu zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti, pfi nesplaceni mohou jejich
majitelé vytézkem z prodeje danych nemovitosti uhradit své pohledavky,

6. statni dluhopisy emitované statem, jejichz poddruh statni pokladni¢ni poukazky jsou
obchodované v Systému kratkodobych dluhopisti provozovaném Ceskou narodni
bankou,'®

7. komunalni dluhopisy emitované obcemi nebo bankami za ucelem poskytnuti Givéru
obci,

8. podiizené dluhopisy vydavané akcesoricky k jinym dluhopistim.

Druhy akcii

16 Srovnej § 12 odst. 2 zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjSich predpist.

17 Srovnej Pihera, V. In Kotasek, J. et al.: Kurs obchodniho prava: prdavo cennych papiri, Praha, C. H. Beck,
2005, 728 s., ISBN 80-7179-855-X, s. 447 a nasl.

18 Srovnej Ceska narodni banka: Systém kratkodobych dluhopisii - Ceskd ndrodni banka [citovano 1. kvétna

2008]. Dostupny z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/skd popis.html.



Akcie kmenova s sebou nese hlasovaci prava, ktera nemohou byt omezena. Pokud neni na
akcii (u listinné podoby) nebo v evidenci centrdlniho depozitaie ¢i Strediska cennych papirii

(u zaknihované podoby) uvedeno jinak, jedna se o tento typ akcie.”

Druhym druhem akcie je akcie prioritni, kterda mize mit omezend hlasovaci prava, ale ma
prioritni vyplatu dividend. K vyplaté dividend u akcie dochazi i v ptipad¢, ze emitent akcie

zaznamenal ucetni ztratu, narozdil od akcii kmenovych.20

Dle diivejsi pravni Gpravy byla jesté specidlné vydélovana akcie zlata, ktera s sebou nesla
pravo veta ptipadné vice hlasti nez by akcie normalné obnasela. Tento druh akcie je upraven v
zakon€ o podminkach pfevodu majetku stitu na jiné osoby. Tato Uprava jiz neni prakticky
ptiliS pouzivand, protoze prava spojend se zlatou akcii mohou vykondvat pouze Fond

narodniho majetku CR nebo Pozemkovy fond CR u jimi zaloZenych spole¢nosti.”’

Investi¢ni kupény

Jako investi¢ni kupon zdkon oznacuje cenny papir na jméno, ktery opraviiuje ke koupi akcii
urcenych k prodeji za kupdny. Je nepievoditelny, pouze je zptisobily k prechodu v ramci
dédictvi, dale je téZ neumoftitelny. Autor investi¢ni kupony pro jejich zajimavy historicky
vyznam - slouzily v 90. letech 20. stoleti k pfevodiim majetku statu na fyzické a pravnické

osoby pii privatizaci. Jejich emitentem bylo Ministerstvo financi CSFR a posléze CR.

Byly platné po dobu 10 mésicti od data emise. Obcan si zaregistroval kuponovou knizku
majici urCity pocet investicnich bodi, které bylo mozné pouzit k ndkupu akcii v uréenych
privatizacnich vinach.

Zavér

Autor v tomto piispévku rozebral jednotlivé kategorizace cennych papiri. Cesky pravni fad

rozliSuje kategorizaci podle druhu, podoby a formy a také od samotnych cennych papira

19 Srovnej § 155 odst. 6 zakona €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, ve znéni pozdg&jsich predpist.

20 Viz § 159 zakona ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zékonik, ve znéni pozd¢jsich piedpist.

21 Srovnej zékon €. 92/1991 Sb., o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni pozdéjSich
predpisi.



odliSuje pojem investicnich nastroji, ktery k ndm byl pfinesen implementaci predpisi
Evropského spolecenstvi. Odbornym vyzkumem v oblastech finan¢niho prava a obchodniho
prava se doslo k dal$im pojmim tykajicim se kapitdlového trhu a teoretickym vykladem se
dofesily otazky s absentujici pravni Gpravou, které se autor pokusil v tomto ¢lanku strucné
nacrtnout. Pravni iprava chybi napt. u vSeobecné definice cenného papiru, kterd v ceském
pravu neexistuje a tudiz je dopliovana pravni teorii. Teoretickym piinosem tohoto pfispévku
je mimo jiné porovnani riznych zastieSujicich pojma pro objekty vztahli na finan¢nim trhu,
kdy autor rozebira rozdily mezi cennymi papiry, investicnimi ndstroji a instrumenty

finan¢niho trhu.
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