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UREDNI SDELENI
CESKE NARODNI BANKY
ze dne 10. zafi 2007

k vydavani cennych papirti neupravenych ¢eskym pravnim radem

Ceska narodni banka sd¢luje k problematice vydavani cennych papirti neupravenych
¢eskym pravnim fadem (nepojmenovanych nebo innominatnich cennych papirtt) néasledujici
stanovisko:

Podle nazoru Ceské narodni banky je moZné vydat cenny papir, i pokud obecné
zavazny pravni predpis vyslovné nestanovi jeho naleZitosti. Pravni dprava takového
cenného papiru se Fidi obecnymi ustanovenimi prava cennych papiri, ve specidlnich
otazkach analogicky normami upravujicimi podobny pojmenovany cenny papir.

1. Uvodem

Z praxe dochézi stale vice dotazii na Ceskou narodni banku, zda lze vydavat cenné
papiry, které Cesky pravni fad vyslovné nezna. Je tomu tak zejména v okamziku, kdy je urcity
nastroj v zahranic¢i povazovan za cenny papir a je s nim obchodovéno i na ¢eském trhu (jako
napf. investi¢ni certifikaty a warranty). Netplna uprava dosud potencialni emitenty od tohoto
kroku odrazovala, ackoliv Sir§i nabidka domacich cennych papiri muze byt pro rozvoj
¢eského finan¢niho trhu uzite¢na.

Ceska narodni banka soudasné upozoriiuje, ze vyklad této otazky je véci soukromého
prava a rozhodujici slovo bude mit v pfipadném sporu soud. V tomto stanovisku shrnuje
Ceska narodni banka argumenty pro piipustnost nepojmenovanych cennych papirti a popisuje
nékteré souvisejici pozadavky z oblasti vefejného prava, jejichz plnéni podléhd dohledu
Ceské narodni banky.

2. Povaha vy¢tu a souvisejicich ustanoveni v zdkon€ o cennych papirech

Zakonodarce s nepojmenovanymi cennymi papiry vyslovné pocita, nebot vycet
cennych papirt v§ 1 odst. 1 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdé¢jsich predpisi, (déle jen ,,zdkon o cennych papirech”) vymezil slovem ,,zejména®, které
se tradi¢n€ povazuje za ivod k demonstrativnimu vyc¢tu. V diivodové zpravé k novele zakona
o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb. (k zmén¢ § 1 zdkona o cennych papirech) zakonodarce
vyslovné uvedl, Ze ,,upousti od dosavadniho vymezeni cennych papirii jejich taxativnim
vyctem*. Vycet cennych papird, do té doby taxativni, se tak stal demonstrativnim. Od novely
zakona o cennych papirech provedené zdkonem ¢. 362/2000 Sb. bylo dotceno ustanoveni § 1
odst. 1 zdkona o cennych papirech jest¢ zakonem ¢. 308/2002 Sb., ktery zrusil posledni
vedlejsi vétu, ,,a jiné listiny, které jsou za cenné papiry prohldSeny zvlaStnimi pravnimi
predpisy.“ V odiivodnéni posledné jmenované novely lze vysledovat imysl zdkonodarce o
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posileni demonstrativniho charakteru vyc¢tu cennych papirt v § 1 odst. 1 zakona o cennych
papirech — zavérecna slova byla ve svétle demonstrativni definice zbyte¢na a spiSe matouci.

V této souvislosti je tfeba se zabyvat i1 ustanovenimi § 4 odst. 1 a 5 odst. 1 véta 1
zakona o cennych papirech. V prvnim piipad¢ stanovi zdkon, Ze ,,nalezitosti cennych papirt
stanovi zdkon nebo jiny pravni piedpis,” v druhém ptipad¢ ,,je cenny papir vydan dnem, kdy
splituje vSechny nalezitosti pro néj stanovené zdkonem nebo jinym pravnim predpisem.*

Inkonsistence jmenovanych ustanoveni je ziejmé piehlédnuti. Obé ustanoveni byla
totiz naposledy zménéna novelou provedenou zdkonem €. 152/1996 Sb., kdy zdkonodarce
vychézel z ptivodni koncepce taxativniho vyctu cennych papirt. To, Ze pii zméné koncepce
vroce 2000 nezménil vSechna navazujici ustanoveni, lze proto oznalit za technické
nedopatieni.’ Rozpor mezi dvéma ustanovenimi zakona je tieba fesit ve prospéch ustanoveni
specidlniho a pozdéjsiho. O specialité nelze ve vztahu k § 1 a § 4 a 5 hovofit, navazujici
ustanoveni spise § 1 v uréitém ohledu — a nedtsledné - provadéji. Pozdéjsim ustanovenim je
naopak jednoznacné § 1. Na zavéru, ze vycet cennych papiri v ¢eském pradvnim fadu je
otevieny, se shoduje i dosavadni literatura.”

3. Pojem ..cenny papir*

V této souvislosti je podstatné teoretické vymezeni cenného papiru, nebot’ obecna
legélni definice cenného papiru v ceském pravu chybi a zakonoddrce na ni védomé
rezignoval.® Zakladni vymezeni cenného papiru vychazi z jeho legitima¢ni a ptevodni funkce.
Cennym papirem je tak tfeba rozumét pisemny projev vile (skripturni akt), se kterym je
spojeno subjektivni pravo takovym zplsobem, Ze dispozice s timto pravem je mozna jen
sou¢asné spolu s dispozici se skripturnim aktem.” Tradi¢ni pojeti chapalo cenny papir jako
pisemné prohlaseni dluznika obsahujici ptisluSny zavazek; tento zdvazek je nerozlucné spjat
s onim pisemnym prohlasenim. Disledkem toho je, ze cese takové pohledavky je dokondna
teprve odevzdanim cenného papiru.’ A&koliv soudasny zakon o cennych papirech v § 17 odst.
1 ptedpoklada, ze k ptevodu cenné¢ho papiru muze dojit i jinak nez tradici (na zakladé
zvlastniho zakona &i dohodou stran), jedna se pouze o vyjimku z pravidla,® které odpovida
tradi¢nimu pojeti cenného papiru.

Ceské pravni védé pravdépodobné nejblizsi némecka pravni véda definuje cenny papir
jako listinu, v které je pravo natolik inkorporovano, ze k realizaci naroku z této listiny je
potteba dispozice s ni. Pfipousti se vSak, ze toto velmi obecné teoretické vymezeni miize byt
(a v praxi je) korigovano normami objektivniho prava.” Zakladnim rysem cenného papiru je

' Podobny problém bylo nutné fesit i pied rokem 2001, kdy zakon sice upravoval existenci uréitého cenného
papiru, ale nikoliv jeho nalezitosti — nedostatek nalezitosti se fesil per analogiam. Srov. Pauly, Jan: Komentar
k zakonu o cennych papirech, Orac, Praha 1998, str. 26 a nasl., a D&di¢, Jan, Stenglova, Ivana: Zakon o cennych
papirech, Komentaf, C. H. Beck, Praha 1997, str. 20 a nasl.

2 Shodné napi. Kotab, Petr v Bake§, Milan (edit.): Finan¢ni pravo, 4.vydani, C. H. Beck, Praha 2006, str. 584,
Kotasek, Josef, Pokorna, Jarmila, Raban, Pfemysl (edit.): Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papiru, 4.
vydani, C. H. Beck, Praha 2005, str. 56, viz téZ rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/40/2001 in fine.

3V diivodové zpravé k ustanoveni § 1 zikona o cennych papirech novelizovaném zakonem & 362/2000 Sb. je
vyslovné uvedeno, Ze ,,se nezavadi obecna definice cenného papiru.*

* D&di¢, Jan, Pauly, Jan: Cenné papiry, Prospektrum, Praha 1994, str. 17.

> Rouéek, Frantisek, Sedlagek, Jaromir (edit.): Komentéi k ¢eskoslovenskému obecnému zakoniku ob&anskému
a ob¢anské pravo platné na Slovensku a Podkarpatské Rusi, 6. Dil, Codex, Praha 1998, str. 136.

6 Shodné napt. Pauly, Jan: Komentdi k zakonu o cennych papirech, Orac, Praha 1998, str. 80. K riiznym
nazorum na vyklad této vyjimky viz rozhodnuti Komise pro cenné papiry KCP/6/2002.

7 Kiimpel, Siegfried: Bank- und Kapitalmarktrecht, Otto Schmidt, KoIn 1995, str. 725.
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tedy propojeni pisemného média a prava z né¢ho, pficemz je zapotiebi, aby — velmi obecné —
definice v zavaznych pravnich piedpisech toto propojeni piipoustély.®

Velmi dilezité pro zatazeni posuzovaného nastroje mezi cenné papiry je jeho srovnani
s normativné zakotvenymi (pojmenovanymi) cennymi papiry. Zpusob urceni charakteru
posuzované¢ho nastroje odkazem na pojmenovany cenny papir pfi demonstrativnim vyctu
cennych papir je typicky jak pro pravo evropské,” tak pro nejvyznamnéjsi pravni fady
kontinentalniho pravniho systému (némecky'® a francouzsky''). Viechny tyto predpisy
pfipojeni jmenovanym cennym papiram dal§i, z povahy véci podobné'?, stim, Ze tuto
pFiblizné vymezenou mnozZinu teorie a praxe postupné dopliuji."?

Demonstrativni vycet pfi tom pomaha nastinit jak zakladni znaky cennych papirt, tak
jejich druhy. Otevienost vyc¢tu je odrazem toho, ze finan¢ni trh ptfichdzi se stdle novymi
produkty, které se vSak vice ¢i mén¢ odvozuji od téch tradicnich, aniz by je bylo nutné
podrobné normativné popisovat. Lze mit za to, Ze naleZitosti kazdého nepojmenovaného
cenného papiru jsou odvoditelné z platné upravy, neni-li tomu tak, nepojmenovany
zkoumany nastroj neni cennym papirem podle ¢eského pravniho Fadu. Tento pozadavek
vychazi ze skuteCnosti, ze pokud pravni ad urcity nastroj privileguje, jako je tomu u cenné¢ho
papiru, musi tento plnit minimalni podminky, které od néj pravni fad vyzaduje.

4. Vydavani nepojmenovanych cennych papira

Prvni praktickou otazkou nepojmenovaného cenného papiru je posouzeni jeho
potiebnych naleZitosti. Obsahové naleZitosti nepojmenovaného cenného papiru by jej mély
vymezit dostatecné urCit¢ a nezaménitelné s jinym cennym papirem ¢i jinym pravnim
ukonem. V konkrétnim piipadé pfijde ke slovu analogie, kdy jsou ndleZitosti pojmenovanych
cennych papiri stejného druhu obdobné pouzity pro nepojmenovany cenny papir. Nema-li
nckterd z nalezitosti pojmenované¢ho cenného papiru pro nepojmenovany cenny papir smysl,
neni ji zapotiebi uvadét (a naopak). Kombinuje-li nepojmenovany cenny papir znaky vice
pojmenovanych cennych papirli, pak mohou byt i jeho naleZitosti podobné kombinovany.
Vsechny nalezitosti nepojmenovaného cenného papiru museji byt pies jeho normativné
neurcené kontury uplné a udaje v nich pravdivé a kompletni.

Cesky pravni fad v piipadé nepojmenovanych cennych papiri, jez nebudou
pfedmétem vetejné nabidky, vyslovné neptedepisuje zpisob, jakym by mél jejich emitent
zajistit vefejnou publicitu prav a povinnosti s nimi spojenych. Napf. analogicky dluhopisim
postaci, pokud jsou prava z jinych dluhovych cennych papirti, napt. investi¢nich certifikata,
ur¢ena odkazem na dokument obdobny emisnim podminkam uvedenym na cenném papiru
spolu s informaci o zptisobu uvetejnéni tohoto dokumentu resp. mista, kde je tento k dispozici
investortim.

¥ Kotasek, Josef, Pokornd, Jarmila, Raban, Pfemysl (edit.): Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papirt, 4.
vydani, C. H. Beck, Praha 2005, str. 12 a nasl.

? Srov. €. 1 odst. 4 Smérnice Rady ¢. 93/22/EHS o investiénich sluzbach nahrazeny ¢l. 4 odst. 1 bod 18
Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 39/2004/ES o trzich s finan¢nimi nastroji.

' Srov. § 2 odst. 1 némeckého Wertpapierhandelsgesetz, v platném znéni.

" Srov. ¢l. 1 francouzského zakona ¢. 96/597, la loi de modernisation financiere, v platném znéni.

"2 k vykladu demonstrativnich vy&ti metodou a simili viz napf. rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu
¢. 5 A 69/2001 publikované ve Sbirce Nejvyssiho spravniho soudu €. 1/2006, str. 64 a nasl.

" Srov. pro némeckou Upravu Assmann, Heinz-Dieter in Assmann, Heinz-Dieter, Schneider, Uwe H. (edit):
Wertpapierhandelsgesetz, Komentaf, 4. vydani, Otto Schmidt, K6ln 2006, str. 104 a nasl., pro francouzskou
upravu de Vauplane, Hubert, Bornet, Jean-Pierre: Droit des marchés financiers, Litec, Paris 1998, str. 35 a nasl.
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Pfi emisi nepojmenovanych cennych papiri musi byt dodrzena obecna pravidla
z&vaznd pro vSechny cenné papiry.

V ptipad¢ urceni formy cenného papiru se pouzije § 3 odst. 1 zakona o cennych
papirech, ktery umoziuje, aby cenny papir byl vydan ve formé na dorucitele, na fad ¢i na
jméno.

Pokud jde o podobu nepojmenovanych cennych papirt, shledava Ceska narodni banka
v podminkach stavajici pravni Upravy jejich vyddvani v zaknihované podobé
problematickym. Podle § 202 odst. 1 pism. b) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist (dale jen ,,zakon o podnikani na kapitdlovém
trhu®), vede Stredisko cennych papiri evidenci zaknihovanych cennych papirli (namisto
centralniho depozitafe) podle dosavadniho pravniho ptedpisu, tj. dle upravy obsazené
v zdkoné o cennych papirech ve znéni G€inném do 30. dubna 2004. Nepojmenované cenné
papiry se vSak tehdy mezi zaknihované cenné papiry netadily. Za souc¢asné¢ho pravniho stavu
zfejmé¢ neni mozné, aby Stredisko cennych papirti vedlo evidenci nepojmenovanych cennych
papird.

V tvahu vSak pfichdzi vedeni dluhovych nepojmenovanych cennych papiri
v samostatné evidenci podle § 93 odst. 1 pism. b) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu
jako listinny sbérny cenny papir za vyuziti analogie k pravni upravé sbérného dluhopisu
obsazené¢ v ustanoveni § 35 a nasl. zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozd¢jsich predpisi.

Predstavitelné je 1 uloZeni listinnych nepojmenovanych cennych papiri do hromadné
uschovy podle ustanoveni § 38 zakona o cennych papirech upravujiciho imobilizaci cennych
papirti. Zde by vzhledem k ustanoveni § 56 odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech, ve
znéni platném do 30. dubna 2004, ve spojeni s ustanovenim § 202 odst. 1 pism. b) zdkona o
podnikéni na kapitalovém trhu bylo osobou, kterd by evidenci imobilizovanych cennych
papirt vedla, Stfedisko cennych papirti.

5. Nepojmenovany cenny papir jako investi¢ni nastroj

Nepojmenované cenné papiry lze povazovat za investicni cenné papiry, pokud
v souladu s ustanovenim § 3 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu vykazi obecné
znaky cenného papiru a dale moznost nebo obvyklost obchodovani na kapitalovych trzich.

Nepojmenované cenné papiry mohou vykazovat souCasné¢ 1 znaky derivatl.
Konstrukce takovychto cennych papird vyuziva zpravidla tzv. pakového efektu, ktery je
obecné povazovan za jeden z pojmovych znakli derivatl ve smyslu ustanoveni § 3 odst. 3
zékona o podnikéni na kapitalovém trhu.'* Pro G&ely vefejné nabidky a piijeti k obchodovani
na regulovaném trhu je vSak rozhodujici jejich povaha jako investicnich cennych papiri.
Nepojmenované cenné papiry s pakovym efektem budou ve smyslu nafizeni Komise
¢. 809/2004/ES ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektl, uvadeéni
udaji ve form¢ odkazu, zvetejiiovani prospektll a Sifeni inzeratd, ve znéni pozdéjsich zmén
(dale jen ,nafizeni Komise ¢. 809/2004/ES“) povazovany za derivatové cenné papiry.
Existenci této kategorie v radmci investicnich cennych papird lze povazovat za podplrny
argument pro zafazeni investi¢nich certifikati mezi investi¢ni cenné papiry pro ucely jejich
vetejné nabidky.

' K tomu srov. napt. dokumenty International Swaps and Derivatives Association na www.isda.org.
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Opakované ¢i prubézné vydavani dluhovych cennych papirG (resp. papirt, které
nejsou ve smyslu tohoto ustanoveni kapitdlové) obsahuje § 36a zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Definice nabidkového programu jako planu na pribézné nebo opakované
emitovani zastupitelnych dluhovych cennych papirii (ustanoveni § 34 odst. 2 pism. ¢) zdkona
o podnikdni na kapitdlovém trhu) nebrani vydavani nepojmenovanych cennych papirt
dluhové povahy v ramci nabidkového programu podle ustanoveni § 36 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Vzhledem k vy$e uvedenému je podle nazoru Ceské narodni banky
opakované vydavani nepojmenovanych cennych papirit v rdmci nabidkového programu
mozné.

Informacni povinnosti emitenta nepojmenované¢ho cenného papiru coby koétovaného
investicniho cenného papiru jsou stanoveny v jednotlivych ustanovenich zdkona o podnikéani
na kapitdlovém trhu: § 118 (vyrocni zprava), § 119 (pololetni zprava), § 120 (ostatni
povinnosti) a § 125 (vnitini informace). S vyjimkou znéni § 120 odst. 2 a 3 zikona o
podnikdni na kapitdlovém trhu zdkon nijak nerozliSuje v povinnostech emitentd podle druhu
cenného papiru, ktery je piijat ke kotaci. Je zfejmé, ze povaha uvetejniovanych informaci musi
odrazet konstrukeci konkrétniho druhu nepojmenovaného cenného papiru, tomu odpovida i
uprava v nafizeni Komise ¢. 809/2004/ES.

Zavérem je nutno upozornit na omezeni, kterd jsou s vydavanim nepojmenovaného
cenného papiru spojena — s vyhrazenim piijimani vkladdi pouze bankam' podle ustanoveni
§ 2 odst. 1 zdkona €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist (déle jen ,,zdkon o
bankach®), a svyhrazenim kolektivniho investovani pouze investicnim spole¢nostem a
investiénim fondtim'® podle ustanoveni § 2a odst. 1 zakona & 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdé¢jSich predpisii (dale jen ,,zdkon o kolektivnim investovani®).
V obou piipadech by obchdzeni zminénych norem vedlo ktomu, Ze by byl pachatel
sankcionovan — jak v pfipad¢ ,,Cerného* bankovnictvi tak v pripade ,,Cerného® kolektivniho
investovani by se mohlo jednat o neopravnéné podnikéni podle ustanoveni § 118 zakona ¢.
140/1961 Sb., trestni zakon, ve znéni pozd¢jSich predpist, v piipadé ,,Cerného* kolektivniho
investovani by Ceska narodni banka pachatele mohla postihnout i podle ustanoveni § 124
pism. a) zdkona o kolektivnim investovani.

Viceguvernér
Ing. Miroslav Singer, Ph.D. v.r.

Sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem
Odpovédny zaméstnanec:
JUDr. Ossendorf, Ph. D., LL. M., tel. 224 413 583

'3 Srov. Kotab, Petr v Bakes, Milan (edit.): Finan¢ni pravo, 4.vydani, C. H. Beck, Praha 2006, str. 657 a nasl..
' Srov. Deédic, Jan, Kietinsky, Daniel, Vacek, Libor: Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
Komentar, C. H. Beck,, Praha 2001, str. 2 a nasl..



