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casné do Spanélska, aby jim tam byla poskytnuta ne-
mocnic¢ni 1é¢ba, jeZ se stala nezbytnou v disledku zhor-
Seni jejich zdravotniho stavu béhem prfechodného po-
bytu v jiném clenském stité, se jevi jako pfili§ nahodila
a nepiimd. Nelze tudiZ mit obecné za to, Ze je sporna
pravni tprava s to omezit volny pohyb sluzeb nemoc-
ni¢ni 1é¢by, turistickych sluzeb nebo sluZeb vzdélavacich
(srov. per analogiam rozsudky ve véci C-69/88, Krantz,
ECR 1990, 1-583, bod 11, jakoZ i ve véci C-190/98, Graf,
ECR 2000, 1-493, body 24 a 25).

V této souvislosti, kdy se kazdy &lensky stit jakozto
clensky stat pojisténi spoléha na pravni tpravu clen-
ského statu pobytu, co se tyée trovné kryti, za niz v ko-
nec¢ném tcinku odpovida pfislusni instituce, za nemoc-
nicni 1€¢bu, kterou si vyzidal zdravotni stav pojisténé
osoby béhem jejtho pfechodného pobytu v tomto na-
posled zminéném c¢lenském stité, se uplatnéni ¢l. 22
odst. 1 pism. a) ve spojeni s ¢l. 36 Nafizeni zaklidd na
celkové kompenzaci rizik. M4 se za to, Ze pfipady, v nichz
nepredvidand nemocni¢ni lé¢ba poskytnutd pojisténé
0sobé béhem jejiho pfechodného pobytu v jiném ¢len-
ském staté, vystavuji v disledku uplatnéni pravni Gpravy
tohoto ¢lenského stitu clensky stit pojisténi nutnosti
vyssi nahrady finan¢nich nikladi, neZ by tomu bylo v pfi-
padé, kdyby byla tato 1é¢ba poskytnuta v nékterém z jeho
zafizeni, jsou vyvazovany piipady, v nichZ naopak uplat-
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néni pravni upravy ¢lenského stitu pobytu vede k tomu,
zZe clensky stat pojisténi je danou nemocni¢ni 1é¢bou
finan¢né zatéZovin méné, neZ kdyby byla provedena
podle jeho vlastni pravni dpravy.

V disledku toho by uloZeni povinnosti ¢lenskému
stitu zajistit svym pojisténym osobdm doplikovou na-
hradu vyplacenou piisludnou instituci pokazdé, kdyz
se droven kryti za nepfedvidanou nemocni¢ni 1é¢bu
v Clenském staté pobytu ukaze jako nizsi, nez je kryti
poskytované na ziklad¢ jeho vlastni apravy, vedlo k na-
rudeni samotné hospodirnosti systému zamysleného
Narizenim. Ve viech pfipadech tykajicich se takovéto
1écby by totiZ prislu$nd instituce ¢lenského stitu po-
jisténi byla systematicky vystavovdna vyS§imu financ-
nimu zatizeni, neZ by tomu bylo pfi uplatnéni, v sou-
ladu s ¢l 22 odst. 1 pism. a) Nafizeni, privni upravy
clenského stitu pobytu, kterd stanovi vyssi uroven
kryti, neZ je troven kryti stanovena ¢lenskym stitem
pojisténi, nebo pfi uplatnéni naposled uvedené pravni
upravy v opac¢né situaci. S ohledem na vyse uvedené
uvahy Komise neprokdzala, Ze sporna $panélska uiprava
obecné zaklida nesplnéni povinnosti, které pro tento
Clensky stat vyplyvaji z ¢l. 49 SES. Zalobu Komise proto
ESD zamitnul.

Prof. JUDr. Richard Pomahac, CSc., Praha
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Centralni depozitar cennych
papird zahajil éinnost a probudil
tak dosud dfimajici moderni
pravni upravu v oblasti
kapitalovych trhi

Mgr. Milan Holecek, Praha*

Dnem 7.7 2010 doslo k zabdjeni ¢innosti institice
centrdlnibo depozitdre, kterd pievzala agendu zakwni-
hovanych cennych papirii v Ceské republice, dosud
spravovanou Strediskem cennych papirit. O tom, co
DFinds$t zména subjektu vedoucibo centrdlni evidenci
cennych papirii v CR, jakoZ i aplikace ,nové” prdavni
tpravy obsaZené v zdkoné o podnikdni na kapitdlo-
vém trbu a nabrazujici dosavadni dpravu v zdkoné
o cennych papirech, pojednduvd ve strucnosti tento pii-
spévek.

I. Stfedisko cennych papir

Stiedisko cennych papirti (SCP) zaloZené dne 1. 1.
1993 Ministerstvem financi CR jako pfispévkova orga-
nizace vedlo dosud centrilni evidenci cennych papirq,
jejich majitell a emitent(l na zakladé zakona ¢.591/1992
Sb., 0 cennych papirech, ve znéni platném do 30. 4. 2004
(CenP), a predevsim jeho § 55-70, které se pouzily i po
uvedeném datu na zakladé¢ prechodného ustanoveni
§ 202 odst. 1 pism. b) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podni-

kani na kapitalovém trhu,v platném znéni (ZPKT).! Pfed-
métem c¢innosti SCP bylo dle § 56 odst. 1 CenP piede-
vsim evidovat zaknihované cenné papiry a imobilizované
cenné papiry,” zmeény jejich majiteld a dalsi udaje, které
se jich tykaji (v rozsahu stanoveném zikonem o cennych
papirech), a dle § 56 odst. 3 CenP také pfijimat listinné
cenné papiry do samostatné a hromadné uschovy.

IL. Centralni depozitif cennych papira

Centrilni depozitdif cennych papirQ, a. s. (dfive
UNIVYC, a. s.) je dcefinou spolecnosti Burzy cennych
papirt Praha, a. s., kterd v roce 2009 ziskala od Ceské ni-
rodni banky povoleni k vykonu ¢innosti centralniho de-
pozitafe (CDCP). Statut a ¢innost centrilniho depozitife
jsou zakotveny v § 91-115,§ 200 odst. 10 a § 202 ZPKT,
a to od pocatku ucinnosti zakona dne 1.5.2004. Zakon

* Autor je advokitnim koncipientem v AK Vejmelka & Wiinsch, s.r. 0.,
Praha.

1) Pfedmétné ustanoveni stanovi, Ze do doby, nez centrilni depozitdf
pfevezme evidenci zaknihovanych a imobilizovanych cennych pa-
pirti vedenou SCP, se nepouziji ustanoveni zakona o podnikini na ka-
pitdlovém trhu upravujici ¢innost centralniho depozitafe s tim, e
SCP povede evidenci zaknihovanych cennych papiru podle dosa-
vadniho zakona, tzn. zikona o cennych papirech.

2) Za imobilizované cenné papiry zakon o cennych papirech ve smyslu
§ 38 CenP povazuje listinné cenné papiry ulozené emitentem do hro-
madné uschovy u uschovatele na zakladé smlouvy o uschové cen-
nych papiri, na néz se za téchto okolnosti pfiméfené pouziji usta-
noveni tohoto zikona, resp. zikona o podnikani na kapitilovém trhu
o zaknihovanych cennych papirech, a které jsou pfedmétem evi-
dence v centralni evidenci cennych papirt.
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centrilnimu depozitifi svéfuje a) vedeni centrilni evi-
dence vSech zaknihovanych cennych papirt vydanych
v CR s vyjimkou zaknihovanych cennych papirti kolek-
tivniho investovini a zaknihovanych cennych papirt
vedenych v evidenci CNB, a to jednak na majetkovych
uctech vlastnik(i cennych papird na strané jedné
a spravcl cennych papirti na strané druhé, a jednak
(paralelné) v evidenci emisi cennych papirt, dale pak
centrilni depozitif zajisfuje b) vedeni samostatné evi-
dence vybranych investi¢nich nastrojii (vedle dalsich
subjektil kapitilového trhu®), ¢) provozovini vypofida-
ciho systému a d) pridélovani identifika¢nich oznaceni
podle mezinarodniho systému cislovini pro identifikaci
cennych papirti (ISIN) investi¢nim nastrojam.

III. Pfehled viznamnych zmén pravni dpravy

Zasadni a odbornou vefejnosti dlouho ocekavanou no-
vinkou v tuzemském prostfedi je vicetroviiova struktura
evidence cennych papirt realizovani formilnim zakot-
venim dvou typu uct{, na kterych mohou byt cenné pa-
piry v centralni evidenci cennych papirt evidoviny, a to
tictu viasinika a victu zdkaznika (zakon oba typy ucti
souhrnné€ nazyva majetkové 1icty). Termin formalni za-
kotveni je zde pouZit imyslné, nebot ackoliv dosavadni
pravni dprava dle zikona o cennych papirech zicef zd-
kaznika neznala, SCP z praktickych ddavod( ve svém
systému obdobu tictu zdkaznika zavedlo a zdjemcim
0 tento typ uctu jej zpfistupnilo. Nicméné z diivodu ab-
sence odpovidajici pravni Upravy na strané jedné a exi-
stujici zasady dle § 58 odst. 7 CenP na strané druhé, podle
které se za majitele zaknihovaného cenného papiru po-
vaZuje osoba, na jejimZ uctu (vlastnika) je cenny papir
evidovan, neni-li prokizino jinak, hrozilo redlné riziko,
Ze v pfipadé sporu bude za majitele cenného papiru po-
vazovan bez dalsiho subjekt, jehoZ jménem byl u SCP
ucet veden,a nikoliv ten, jemuz svédcilo vlastnické pravo
(o pripadném uspéchu vyse uvedené obrany ,prokaza-
nim opaku® napf. v rimci restriktivniho insolven¢niho
fizeni se lze jen dohadovat).

Nové tedy plati,ze CDCP otevfe ticet viastnika osobé,
kteri je skute¢nym vlastnikem cennych papirt evidova-
nych na tomto uctu, pfi¢emz takovou osobu oznaéuje za
vlastnika i pravni fikce uvedena v § 94 odst.3 ZPKT. Nebo
CDCP otevie iicet zdakaznika (tzv. sbérny #cet, v angl.
omnibus account) osobé, kterid neni skutec¢nym vlastni-
kem cennych papirG evidovanych na tomto tctu, ale
pouze osobou smluvné opriavnénou s cennymi papiry
v ur¢itém rozsahu naklidat (na zakladé smluv o uschové,
spravé, ulozeni ¢i obhospodafovini cennych papirt -
dile jen ,sprivce“, v angl. custodian) a vzhledem k je-
jich povaze tyto evidovat v centrilni evidenci hromadné
spolu s cennymi papiry ostatnich klientt spravce. Rozli-
Seni skute¢nych vlastnikd hromadné evidovanych cen-
nych papirt se realizuje az na druhé trovni evidence, tj.
v ramci samostatné evidence cennych papir u spravce
(tzv. navazujici na centrilni evidenci CDCP), kde jiz ne-
jsou cenné papiry evidovany hromadné, nybrz oddélené
na jednotlivych u¢tech skute¢nych vlastnika pfedmét-
nych cennych papirt (klient( spravce). Na prvni pohled
se tak muze zdat, ze otevienim zictu zdkaznika sc lze
vyhnout odkryti identity skuteéného vlastnika uréitého
cenného papiru, jelikoz CDCP se nemusi identita sku-
te¢ného vlastnika cenného papiru pfi zfizeni ictu zd-
kaznika, resp. pri zaevidovini cenného papiru na tom-
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to uctu sdélovat. To vak neplati absolutné, nebot proti
tomu stoji zakonna povinnost spriavce (napf. obchodni-
ka s cennymi papiry) souvisejici s vedenim evidence
cennych papirti navazujici na centrilni evidenci dle
§ 12c ZPKT (tj. existence konkrétniho smluvniho vztahu
se skute¢nym vlastnikem cenného papiru), dile povin-
nost sprivce prevzit (je-li to mozné) cenny papir, ktery
ma byt predmétem evidence, od skute¢ného vlastnika
(§ 94 odst. 4 ZPKT),a pak predevsim § 111 odst. 3 ZPKT,
dle néhoz je spravce jakoZto majitel tctu zdkaznikti
u CDCP povinen na zidost CDCP a pro ucely vypisu
z evidence emise sd¢lit CDCP vidaje o skute¢ném vlast-
niku evidovaného cenného papiru (dle udajii z viastni
evidence cennych papird navazujici na centrilni evi-
denci).

Odlisné je dale upraven zphsob zadavini pfikazii do
systému CDCP ve vztahu k dispozicim s majetkovymi
ucty, ktery je pro vlastniky, resp. spravce cennych papirQ
nadile pfipustny pouze prostfednictvim tzv. ticastnikil
CDCP (nikoliv pfimo pfes pfepazku provozovny SCP,
jak tomu bylo dosud - viz § 68 odst. 2 CenP). Ucastniky
CDCP jsou osoby registrované u CDCP na zakladé smluv-
niho ujedndni; typicky se jednid o banky, obchodniky
s cennymi papiry a investicni spolecnosti (jiz nyni je
ucastnikem vétsina velkych bank ptisobicich na tuzem-
ském trhu). CDCP pfijima piikazy tykajici se vzniku ¢i
zaniku majetkového tctu, provedeni zmény na majetko-
vém 1ictu ¢i provedeni jiné sluzby a vydani vypisu z evi-
dence pouze od #castnikii, ktefi tak funguji jako pro-
stfednici mezi CDCP a vlastniky, resp. sprivci cennych
papirti - cilem této dpravy by mélo byt $irsi zpiistup-
néni sluzeb CDCP vefejnosti. Pfima komunikace s CDCP
je tak ve vztahu k vlastnikiim, popf. spraveiim cennych
papird v zasadé vyloudena a je vyhrazena, mimo zicast-
niky,dile pouze emitentim zaknihovanych cennych pa-
pird, ktefi s CDCP uzavieli smlouvu o vedeni emise cen-
nych papirt v centrilni evidenci cennych papirt
(podminka pro vydani a evidenci zaknihovanych cen-
nych papirti).

Emitentim zaknihovanych cennych papird zikon
0 podnikdni na kapitilovém trhu vyslovné uklada po-
vinnost uzavfit s CDCP nejpozdéji do 1 mésice ode dne,
kdy CDCP zacne vykonavat svou ¢innost (tzn. do 7. 10.
2010), smlouvu o vedeni emise v evidenci emisi, a to
pro kazdou emisi zaknihovanych cennych papirt. Evi-
denci emise vede CDCP v souladu s § 94 odst. 9 ZPKT
a jeji vyznam se projevuje pfedevsim v tom, ze lisi-li se
ludaje o evidovanych cennych papirech na \ctu vlast-
nika a v evidenci emise, je privé evidence emise roz-
hodujici (§ 99 odst. 3 ZPKT). V piipadé, Ze emitent
v uvedené lhiaté smlouvu neuzavie, je jeho moznost dis-
pozice s cennymi papiry vyrazné omezena; tak napf.
CDCP neni povinen takovému emitentovi vydat vypis

3) Mezi subjekty opravnéné vést samostatnou evidenci vybranych in-
vesti¢nich nistroji (tzn. zaknihovanych cennych papirt kolektivniho
investovani, listinnych investi¢nich nistrojii v uschové, zahrani¢nich
investi¢nich nastroj v drzeni obchodnika s cennymi papiry za uce-
lem poskytnuti investi¢ni sluzby a dalich investi¢nich nastroj, je-
jichZ povaha to umoziiuje) se fadi pfedeviim centrilni depozitif
a dile obchodnik s cennymi papiry nebo investiéni spole¢nost nebo
banka, ktefi maji v povoleni ke své ¢innosti uvedenou investi¢ni
sluzbu uschova a sprava investi¢nich nistroja véetné souvisejicich
sluzeb, a provozovatel vyporidaciho systému, pokud vede tuto evi-
denci pro vySe uvedené vybrané investi¢ni nistroje (s vyjimkou
prvné uvedenych), u ktervch je opravnén vypofidavat pohledavky
a zivazky z obchodui.
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z evidence emise ani provést na jeho pfikaz zapis do
evidence emise, a to do doby, nez bude prfislusni
smlouva mezi emitentem a CDCP uzaviena. VySe uve-
dena lhita se viak prodluzuje na 6 mésicti (tzn.do 7. 3.
2011) v pripadé, ze CDCP radné nevyzval emitenta a ne-
zahajil s nim jednani o uzavieni smlouvy o vedeni emise
poté, kdy nabylo tc¢innosti povoleni k vykonu ¢innosti
centrilniho depozitafe udélené CDCP CNB (tj. od 14. 8.
2009).

Nova priavni Uprava se li§i i v absenci zakonného zi-
stavniho priva k evidovanym cennym papirim ve pro-
spéch CDCP za ucelem zajisténi pohledivek CDCP vici
tfetim osobdm za sluzby poskytnuté v souvislosti s ve-
denim majetkovych ¢t ¢i vyporadanim obchodi s in-
vesti¢nimi nistroji. SCP timto priavem disponovalo na za-
kladé § 56 odst. 8 ve spojeni s § 34 odst. 10 CenP a bylo
téz odpovidajicim zpuisobem reflektovano v provoznim
fidu SCP.

Koneéné lze za vyznamny krok povazovat konsolidaci
evidenéni a vypoiadaci ¢innosti v rimci jednoho sub-
jektu, tzn. pravni dpravu umoziujici, aby CDCP vedle ve-
deni centralni evidence cennych papird soucasné pro-
vozoval (za pfedpokladu ziskani pfislusné licence od
CNB - tato se udéluje na dobu neurcitou a CDCP ji zis-
kal) i vypofidaci systém* obchodi s témito cennymi pa-
piry [§ 100 odst. 1 pism. c) ZPKT]. Mimoto je CDCP
opravnén vypofidivat i obchody s investi¢énimi ndstroji
obchodovanymi na burzovnich ¢i mimoburzovnich ob-
chodnich platformich mezi ¢leny téchto platforem, ktefi
musi soucasné byt i ucastniky® vyporadaciho systému,
tudiZ ve smluvnim vztahu k CDCP.

IV. Zavér

Uprava vicetiroviiové evidence cennych papirt je vi-
tanym a dlouho ocekavanym institutem, ktery branil fadé
zahrani¢nich finanénich instituci vstoupit na tuzemsky
kapitalovy trh za pouziti své existujici struktury vedeni
sbérnych ¢t a poskytovini souvisejicich nominee slu-
zeb? pro své klienty. Ceska republika se tak pfibliZila vy-
spélym kapitalovym trhim a otevfela dvefe novym sub-
jektim dosud vyckavajicim se vstupem na tuzemsky
kapitalovy trh. Ten ma bezpochyby potencial dalsiho
rastu i diky navazané spolupraci s mezinirodnim depo-
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zitafem investi¢nich nastroja Clearstream Banking Lu-
xembourg.

Zavedenim prostfednikt (Ucastnik() pro komunikaci
s CDCP se nejen rozsifil okruh tzv. pfistupovych mist
CDCP ale také se rozdélila, s ohledem na relevantni kom-
petence, odpovédnost za sprivnost a uplnost udajii evi-
dovanych v centrilni evidenci. Piikladem muze byt vy-
slovné stanovend odpovédnost ucastnika za to, ze piikaz
tvkajici se evidovanych cennych papirti podala oprav-
nénd osoba, jejiz totoznost 2 zmocnéni je ucastnik povi-
nen overit (§ 95 odst. 3 ZPKT). CDCP ma obdobnou od-
povédnost a povinnost ve vztahu k osobim, které jsou
opriavnény s nim primo komunikovat (tj. emitenti a ucast-
nici). Logickym vyusténim je presumpce spravnosti
dajii zapsanych v centrilni evidenci cennych papir,
jakoZ i obecné ve viech zakonem predvidanych typech
evidenci investiCnich nastroji, dokud neni prokazan
opak.

Uspéchem je v kazdém pripadé v3ak fakt, ze po uply-
nuti Sesti let od pfijeti moderni pravni Upravy, kterd, mi-
mo jiné, predstavila instituci centrilniho depozitafe,a po
fadé marnych pokusii o jeho , zrozeni* tu koneéné mame
nezavisiého provozovatele centrilni evidence zakniho-
vanych cennych papiri ¢inného na podnikatelském za-
kladé, od ného? lze ofekavat, 7e pfispéje ke zvyseni sta-
bility a kreditu tuzemského kapitalového trhu. '

4) Vypofadacim systémem se rozumi systém, kde se v pfedem stano-
veném okamziku realizuji obchody s investi¢nimi nastroji a potka-
vaji se tak operace jednak pfrevodu penéZnich prostfedkl za usku-
tefnénou transakci a jednak pievodu investiéniho ndstroje mezi
prevodci a nabyvateli, které jsou v tomto systému predmétem zi-
¢tovani, resp. vypofadani vzijemnych zavazki a pohledavek jednot-
livych prevodci a nabyvateld.

5) Okruh zplsobilych Géastnikii vypofiadaciho systému provozovaného
CDCP do zna¢né miry koresponduje s okruhem ticastnikii CDCP.
6) Nominee sluzby pfedstavuji institut tzv. beneficniho vlastnictvi, kdy
osoba nominee formalné vystupuje jako vlastnik, ackoliv skute¢nym
vlastnikem a pfijemcem plnéni z vlastnictvi je osoba jina (v angl. ul-
timate beneficiary owner). Nominee institut se nemusi nutné vyu-
zivat pouze pro maskovani skutecné vlastnické struktury, ale také
z ryze praktickych davodu, kdy je veskera sprava pfedmétu vlast-
nictvi véetné formalniho statutu vlastnika prenesena na osobu #o-
minee, ktera pak neni omezena zadnou pravni podminkou jednani
skute¢ného vlastnika, nebot tak sama vystupuje (pfitom vSak ji ne-
svédéi skuteéné vlastnictvi - v angl. beneficiary ownership). Ceské

pravo institut rominee nezna.



