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Vydavanie, nalezitosti a imobilizacia cennych papierov
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Abstract

The formation of rights and responsibilities related to securities occurs at the time
when the security is issued. Under the Securities Act, the security is [ssued by the
moment when it has all the elements provided in the Securities Act or a special law,
therefore the content and form regulated by the Act. When by law it becomes the
property of the original purchaser, or in the case of uncertificated security written on
behalf of the owner, client's or holder's account. Immobilization of securities is a spe-
cial kind of collective custody of securities, at which the imposition of the entire issue
of physical securities issuers, directly from the issue of shares. Immobilized securities
are issued on the date of submission of the documents in favour of its owner to the
depositary in collective custody.
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Uvod

Cenné papiere ako Specificky predmet pravnych vztahov si spojenim subjektiv-
neho prava a nosica, v ktorom je toto subjektivne pravo stelesnené (inkorporované).
Hlavné a urcujlce na cennom papieri je pravo, ktoré je s nim spojené a ktoré je v iom
stelesnené. Tieto subjektivne prava prechadzaju spolu s hmotnym nosi¢om a ich hod-
nota predstavuje hodnotu cenného papiera. Listina, na ktorej je pravo zachytené,
predstavuje podmienku pre vznik, trvanie, uplatnenie, pripadne prevod prava. Z prav-
neho hladiska je zasadna problematika vydania cenného papiera, pretoze az okami-
hom vydania cenného papiera sa z pisomného prejavu vole stava cenny papier, t. z.,
Ze az v momente vydania su v cennom papieri stelesnené prava. Pokym sa cenny pa-
pier vyda ma pisomny prejav vole len hodnotu substratu, na ktorom je zachyteny,
a prava, ktoré s s cennym papierom spojené, nemozno z tohto papiera uplatiovat.

1 JuDr. Dudan Holub, PhD.; Ekonomickd univerzita v Bratislave, Obchodnd fakulta, Katedra obchodného
prava, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava; E-mail: holub@euba.sk
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1 Metodika prace

Predkladany clanok je z hl'adiska pouZzitych metdd spolocenskovednym, teoretic-
kym prispevkom, preto pri jeho spracovani boli pouzité vSeobecné vedecké metddy,
najma analyza asyntéza na vsSetkych stupnoch rieSenia, d'alej metdda indukcie
a dedukcie, metdda abstrakcie, metdda porovnavania a metdda zovSeobecrnovania. Pri
zovSeobecneni konkrétnych problémov boli pouzité aj filozofické metdédy poznania. Me-
téda vedeckej abstrakcie bola pouzitd na eliminaciu nepodstatného a nahodného od
podstatného a zakonitého. Cielom clanku je sumarizovat’ problematiku vydavania, na-
lezitosti a imobilizacie cennych papierov.

2 Vysledky a diskusia
2.1 Prava spojené s cennymi papiermi a prava k cennym papierom

Pravny vyznam cenného papiera presahuje len jeho formalnopravnu funkciu, t. j.
funkciu dokaznu alebo legitimacnu. Cenny papier obsahuje predovsetkym samotné
pravo, a tak ma aj hmotnopravny vyznam. Hmotnopravny vyznam cenného papiera
spoCiva v tom, Ze je v zasade nenahraditelnou podmienkou na vznik, prevod, vykon
a trvanie prava. Jeho stratu mozno nahradit’ len zakonom predpisanym spdsobom.

Hlavné a urCujice na cennom papieri je pravo, ktoré je s nim spojené a ktoré je
v niom stelesnené. V listinnej podobe je zachované spojenie prav inkorporovanych do
cenného papiera s materidlnym nosicom informacii o tychto pravach. Klasické cenné
papiere su prave pre pritomnost’ listiny ako hmotného nosic¢a informacii o pravach spo-
jenych s cennymi papiermi listinnymi cennymi papiermi. V priebehu historického vyvoja
sa preukazalo, Ze nie je nevyhnutné, aby nosicom subjektivneho prava bola len listina.
V pripade dematerializovanych cennych papierov nie je existencia subjektivneho prava
spojena s listinou, ale so zdznamom v evidencii cennych papierov.

Cenny papier spravidla nevyjadruje kauzu zavazku, ktory ma viest' k uspokojeniu
prava, ktoré vyplyva z papiera. Kauza — hospodarsky dovod zavazku a dalSie pravne
skutoCnosti maju len vynimocne vyznam a vplyv na pravne Ucinky cenného papiera.
Preto hovorime o abstraktnosti cennych papierov, ¢o znamena ich nezavislost’ od exis-
tencie kauzy. Cenny papier moze existovat’ aj bez toho, aby existoval hospodarsky do6-
vod vzgiku zavazku z cenného papiera, je oddeleny od hospodarskeho dovodu jeho
vzniku.

Podl'a charakteru prava, ktoré je stelesnené v cennom papieri, rozliSujeme cenné
papiere vecnopravne, podielnicke (korporacné) a zavazkové.

Vecnopravne cenné papiere su cenné papiere, v ktorych je zhmotnené vecné pra-
vo, najma pravo vlastnicke. Vecnopravnym cennym papierom je napr. skladiskovy za-
lozny list podl'a zakona €. 144/1998 Z. z. o skladiskovom zaloznom liste, tovarovom za-

2 Typickym predstavitelom abstraktnych cennych papierov je zmenka, pretoZe pokial je hospodarskym do-
vodom vystavenia zmenky napr. povinnost’ zaplatit' kipnu cenu za dodany tovar, nie je pre vystavenie
platobného rozkazu sidom rozhodujlice, ¢i tovar bol dodany, ¢i bol dodany riadne a véas, ale to, Ze
opravnena osoba predloZi platni zmenku.
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loznom liste, ktory je potvrdenim o prevzati tovaru na skladovanie vo verejnom sklade
na zaklade zmluvy o skladovani.

Zavéazkové cenné papiere (skriptirne obligacie), ktoré prezentuju subjektivne za-
vazkové pravo (pohladavku), rozdel'ujeme na cenné papiere na penazné plnenie, tova-
rové cenné papiere a cenné papiere na iné plnenie. Cenné papiere na penazné plnenie
stelesfiuju pefiazni pohladavku?®. Tovarové cenné papiere stelestiuju nepefiaznd po-
hl'adavku na vydanie tovaru®. Cenné papiere na iné plnenie stelesfiuju narok na vyme-
nu za iny cenny papier alebo na iné plnenie’.

Majetkové (podielnicke, korporacné) cenné papiere su také cenné papiere, ktoré
stelesfiuju pravo na Ucast’ na podnikani alebo na majetku®.

Pravo spojené s cennym papierom je objektivnym pravom stanovena moznost
urlitym sposobom sa spravat’ ako majitel’ cenného papiera, predovsetkym vo vzt'ahu
k emitentovi cenného papiera alebo kinej osobe, ktorej vyplyva urcitad povinnost’
z tohto cenného papiera. Prava spojené s cennymi papiermi su prava v zasade relativ-
ne, teda také prava, ktoré pdsobia len medzi subjektmi, ktorych sa pravny vztah tyka,
ked' na jednej aj na druhej strane vystupuje vzdy konkrétny subjekt. M6ze to byt' napr.
emitent cenného papiera alebo niektory iny subjekt.

V pripade prav k cennym papierom, ktoré su absolltne, tieto vymedzuji mieru
mozného chovania vo vztahu k neurcitému poctu blizSie neurcenych subjektov povin-
nosti. Prava k cennym papierom maji charakter absolltnych prav. Absolitne prava
pOsobia erga omnes, t. j. voci vSetkym. Nositelom subjektivneho prava je vzdy urcity,
konkrétny subjekt. Na druhej strane vystupuje neurcity pocet subjektov, ktoré s po-
vinné absolltne pravo jeho nositel'a reSpektovat’. Je to predovsetkym pravo s cennym
papierom disponovat, ius disponendi, t. j. najma ho previest, ¢o m6ze mat’ formu pre-
daja alebo darovania, ¢i pozicky. Okrem tejto skupiny pripadov, ked’ cenny papier meni
svojho majitela, je tu druha skupina, ktord zahriiuje pripady, v ktorych nedochadza
k zmene maijitel'a cennych papierov. Je to najma zaloZenie cennych papierov. Okrem
prava disponovat’ s cennym papierom existuje v ramci prava k cennému papieru aj
pravo cenny papier drzat, ius possidendi. V pripade listinnych cennych papierov mo-
Zeme o prave cenny papier drzat’ hovorit’ v podstate bez problémov. Ako prostriedok
ochrany pri poruseni prava drzby majitela listinného cenného papiera prichadza do
Gvahy napr. Zaloba na vydanie veci, resp. jej obdoba, ¢o ma oporu v ustanoveni § 9
ods. 2 ZCP, podla ktorého sa na cenné papiere vzt'ahuju ustanovenia Obcianskeho za-
konnika o hnutel'nych veciach, ak ZCP alebo osobitny zakon neustanovuje inak.
V pripade, Ze cenny papier ma zaknihovan podobu, jeho drzba nie je mozna, pretoze
v takom pripade chyba to, Co by tvorilo sposobily predmet drzby. Najproblematickejsie
je pri cennych papieroch pravo cenny papier uzivat’ a pozivat, ius utendi et fruendi.
V pripade prava cenny papier uzivat’ sa toto pravo vo svojej ,vlastnickej" podobe vy-
skytuje len zriedka. M6Ze to byt’ napr. pravo akcionara zGCastnovat’ sa na riadeni ak-
ciovej spoloCnosti svojou UGCastou na valnom zhromazdeni. Vo véacsine pripadov sa
véak toto pravo prejavi vo forme nakladania s cennym papierom’, takze pravo uZivat’

zmenky, Seky, dlhopisy, vkladové listy a kupony

skladistny list, nalozny list

vymenitel'né dlhopisy

akcie, docasné listy, podielové listy

Napr. v pripade podielového listu otvoreného podielového fondu nema podielnik, ktory je viastnikom po-
dielového listu, moZnost' uzivat’ majetok, ktory je zhromazdeny v tomto fonde. Jeho moznost' uzivat' po-

N o ou s ow
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a pozivat’ cenny papier je vacsinou absorbované pravom disponovat’ s cennym papie-
rom.

2.2 Vydavanie cennych papierov

Z hl'adiska pravnej tedrie je vyznamnou otazka, kedy vznikaju prava a povinnosti
tykajlce sa cenného papiera. Proces, v ktorom sa pisomny prejav vole stava cennym
papierom, nazyvame vydavanie cenného papiera a vysledkom tohto procesu je vydanie
cenného papiera. Vznik prav a povinnosti spojenych s cennym papierom teda nastava
v okamihu, ked' je cenny papier vydany. Na postup pri vydavani cennych papierov sa
vztahuji ustanovenia zakona o cennych papieroch, ak osobitny zakon neustanovuje
inak.

Osobu, ktora cenny papier vydala, vydava alebo sa rozhodla vydat/, oznacuje za-
kon €. 566/2001 Z. z. v zneni neskorsich predpisov (d‘alej len ,zakon o cennych papie-
roch") v § 7 ods. 1 ako emitent cenného papiera. Vydavanie cennych papierov sa nie-
kedy nahradza pojmom emisia, ale zakon o cennych papieroch v § 7 ods. 3 za emisiu
povazuje subor zastupitelnych cennych papierov, nie ich vydavanie alebo odovzdanie
prvému majitelovi. Pojem emisia cenného papiera teda zakon o cennych papieroch
nepouziva v zmysle vydania cenného papiera, ale v zmysle siboru zastupitelnych cen-
nych papierov vydanych emitentom na zaklade jeho rozhodnutia.

Od dia vydania cenného papiera, t. j. diia, ked’ vznikol ako majetkova hodnota,
musime tieZ odliSovat’ datum emisie cenného papiera. Datum emisie cenného papiera
je datum, ktory oznacuje den, v ktorom moze dojst’ k vydaniu cenného papiera prvé-
mu nadobudatel'ovi. Datum emisie urci emitent, pokial’ zvlastny zakon neurcuje nieco
iné a je spolocny pre vsetky kusy cenného papiera prislusnej emisie. Ako datum emisie
nemOze emitent urit' den, ked nemohlo dojst’ k vydaniu cenného papiera, napr.
v pripade akcii to nemoze byt den, ktory predchadza dnu zapisu akciovej spolocnosti
do obchodného registra. V slvislosti so zmenkami a Sekmi sa nepouziva pojem datum
emisie alebo vydania, ale datum vystavenia.

Emitentom cennych papierov mo6ze byt pravnicka alebo fyzicka osoba, ktor( za-
kon opravnuje na vydanie cenného papiera. Kto moze byt emitentom cenného papiera
zavisi od druhu cenného papiera. Niektoré cenné papiere, napr. zmenku, moze vydat’
akakol'vek pravnicka alebo fyzickd osoba, pokial’ ma pInu sposobilost’ na pravne tkony.
Niektoré cenné papiere mézu vydavat' len osoby, ktoré st na to opravnené zakonom.
Napr. akcie a docasné listy m6ze vydat' len akciova spolo¢nost/, podielové listy moze
vydavat’ len spravca podielového fondu. Emitent je tieZ osobou, ktora je povinna spinit’
povinnosti zodpovedajlice pravam vyplyvajlcim z cenného papiera. Subjektom povin-
nosti méze byt' aj ind osoba ako emitent, napr. rucitel’, ktory sa zarucil za spinenie po-
vinnosti, alebo osoba, ktorej dal emitent prikaz splnit’ zavazok, napr. akceptant cudzej
zmenky. V tychto pripadoch emitent cenného papiera podporne zodpoveda za splnenie
povinnosti.

Vo veci vydania cennych papierov a urcenia okamihu, v ktorom a akym spésobom
vznikaju prava a povinnosti vyplyvajlce z cenného papiera, existuju viaceré teoretické

dielovy list sa realizuje v moznosti jeho spatného odklpenia spravcovskou spolo¢nostou za aktudlnu trho-
vl cenu, Co je vlastne nakladanie s podielovym listom.
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konstrukcie. Pravna tedria sa v tejto otazke deli na dve zasadné skupiny. Jedna skupi-
na povazuje za rozhodujlcu pravnu skutocnost, ktora vedie k vzniku prav a povinnosti
z cenného papiera, jednostranny pravny Ukon, druhda skupina za rozhodujlcu pravnu
skutoCnost’ povazuje zmluvu ako dvojstranny pravny ukon. Kazda z tychto skupin ma
viacero podskupin.

Podl'a kreaCnej tedrie vznikaju prava a povinnosti vyplyvajice z cenného papiera
v okamihu jeho vystavenia, pisomnym vyhotovenim listiny, zachytenim nalezitosti cen-
ného papiera na hmotny substrat, teda jednostrannym Ukonom, ktory nevyzaduje pri-
jatie. Problém tejto tedrie je v tom, Ze absentuje pravna istota o pravnom postaveni
opravneného. Moze vzniknut’ pochybnost’ pri odpovedi na otazku , kto je vobec oprav-
neny a ¢i napr. opravnenym moze byt aj osoba, ktora nadobudla cenny papier proti-
pravne.

Podl'a zmluvnej tedrie, prava a povinnosti z cenného papiera vznikaju uzavretim
zmluvy medzi emitentom a prvym nadobudatelom. Tato tedria zodpoveda skutocnosti,
Ze stikromnopravne vztahy su zalozené suhlasnym prejavom vole zlGcastnenych stran.
Tato tedria vSak nastol'uje otazku, Ci je cenny papier vydany aj vtedy, pokial’ ho jeho
majitel’ nadobudol sice v dobrej viere, ale bez uzavretia zmluvy s emitentom (Pokorna,
1999, s. 431).

V sUcasnosti prevazuje v nemecky hovoriacich krajinach tedria pravneho zdania
(Rechtscheintheorie), ktora vychadza zo zmluvnej tedrie a ktora je zaloZzena na pravnej
domnienke zodpovednosti vystavitela za vystavenie cenného papiera s jeho nalezitos-
tami a ochrane dobrej viery nadobldatela. Pri neplatnej alebo chybajicej zmluve
o vydani cenného papiera je chraneny ten, kto sa domnieval, Ze cenny papier bol riad-
ne vydany. Emitent je zaviazany na zaklade cenného papiera, pretoze svojim podpisom
na listine vykonal Ukon, ktorému nadobudatel’ cenného papiera, ktory tento cenny pa-
pier nadobudol v dobrej viere, musi doverovat’ (Kotasek, Pihera, Pokorna, Raban & Vi-
tek, 2009, s. 20). Podpisana listina vytvara pravnu domnienku, Ze prava a povinnosti
z cenného papiera platne vznikli a tato pravna domnienka zavdzuje emitenta, pretoze
sam spOsobil vznik cenného papiera. Uvedena pravna domnienka vSak neplati
v pripade, ak emitent nemohol objektivne spdsobit’ svojim konanim pravne nasledky,
napr. ked’ emitent nebol spdsobily na pravne ukony, alebo ked' bol falSovany podpis
emitenta. Pokial’ ide o samotnd listinu, tak tdto domnienka nevznika v tych pripadoch,
ked' je z obsahu listiny zrejmé, ze nevyhovuje poZiadavkam pravnych predpisov na da-
ny druh cenného papiera.

Teodria pravneho zdania je vychodiskom Upravy vydania cenného papiera
v slovenskom pravnom poriadku. V zmysle ustanovenia § 13 ods. 1, 2 zakona
o cennych papieroch je cenny papier vydany okamihom, ked” ma vsetky nalezitosti
ustanovené zakonom o cennych papieroch (§ 10, 11, 12) alebo osobitnym zakonom,
teda obsah, formu a podobu, ktort zakon predpisal, a ked’ sa zakonom ustanovenym
sposobom stane majetkom prvého maijitel'a alebo je v pripade zaknihovaného cenného
papiera pripisany na ucet majitela, klientsky alebo drzitel'sky ucet.

Na zaciatku devat'desiatych rokov 20. storocia problematika vydania cennych pa-
pierov, vratane ich evidencie a prevodov na nasom Uzemi, sUvisela s procesom kupd-
novej privatizacie, ktora mala byt zakladnym impulzom pre vznik kapitalového trhu. Pri
procese vydavania akcii privatizovanych spolocnosti sa zakonodarca inSpiroval zahra-
nicnymi koncepciami dematerializovanych cennych papierov (najma USA a Francuz-
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ska), podla ktorych moze byt vydanie cenného papiera nahradené zaznamom
v evidencii, ktort vedie ich emitent.

Cenny papier v zaknihovanej podobe vznikol zapisom v evidencii zaknihovanych
cennych papierov, ktort viedlo Stredisko cennych papierov (SCP), a to bolo vylu¢nym
poskytovatelom sluzieb spojenych so zaknihovanymi cennymi papiermi. SCP zriadilo
Ucet kazdému, kto sa stal majitel'om zaknihovaného cenného papiera na zaklade priva-
tizacie s pouzitim investi¢nych kupdnov. Majitel'om cenného papiera bola iba osoba, na
ktorej Ucte bol v SCP cenny papier evidovany, t. j. vylutne na zaklade verejnopravnej
evidencie, bez toho, aby medzi SCP a majitelom cenného papiera existoval zmluvny
vzt'ah. Vzhladom na to, Ze Ucet cennych papierov mohol byt' zriadeny len pre konec-
ného majitela zaknihovanych cennych papierov, iSlo o jednostupriovy systém, v kto-
rom konecny majitel’ priamo uplatfoval svoje prava spojené s cennym papierom voci
emitentovi, napr. v pripade hlasovania na valnom zhromazdeni alebo v pripade uplat-
nenia svojho prava na vynos.

Koncepcia zaknihovanych cennych papierov evidovanych v SCP splnila svoju Ulo-
hu pri kupdnovej privatizacii, ale postupne, s rozvojom kapitalového trhu, sa tato kon-
cepcia stala nevyhovujicou najmé z dévodu, ze evidencia vedena SCP nepocitala so
vznikom tzv. drzitel'skych Gctov, t. j. Gctov, na ktorych st cenné papiere drzané spro-
stredkovatelom (drzitelom — obchodnikom s cennymi papiermi) pre zakaznikov iného
sprostredkovatela. Tak bol tento centralizovany jednostupriovy systém nahradeny
dvojstupriovym decentralizovanym sukromnopravnym systémom, kde okrem central-
neho depozitara, ktory od SCP prevzal centralnu evidenciu zaknihovanych cennych pa-
pierov, m6zu vykonavat’ samostatn( evidenciu zaknihovanych cennych papierov napr.
¢lenovia centralneho depozitara, ktorymi st banky a obchodnici s cennymi papiermi.

Vysledkom poziadaviek kapitalového trhu tak bolo vytvorenie systému nepriamej
drzby cennych papierov, pri ktorej investor nedrzi svoje cenné papier priamo, ale pro-
strednictvom investicnych sprostredkovatelov. So systémom nepriameho drzania cen-
nych papierov sa mozeme stretnit’ na vSetkych trhoch s cennymi papiermi. Na konci
retazca sprostredkovatelov je centralny depozitar.®

Centralny depozitar nie je vedeny ako vlastnik cennych papierov. Centralny depo-
zitar vedie vlastnu evidenciu o tom, aké cenné papiere a v akom mnozstve drzi pre
svojich zakaznikov. Pokial sa s tymito cennymi papiermi obchoduje medzi zékaznikmi
centralneho depozitara, ich prevod sa vyzna¢i zmenou vo vnuatornej evidencii central-
neho depozitara. Rovnako ani ¢lenovia centralneho depozitara nemaju cenné papiere,
ktoré pre nich drzi centralny depozitar pre seba, ale drzia ich pre svojich zakaznikov,
a rovnako ako centralny depozitar, vedu evidenciu, aké cenné papiere drZia pre svojich
zakaznikov, a tak mozno pokraCovat’ az ku kone¢nému investorovi, ktory drZzi cenné
papiere pre seba. Tito konecni investori predstavuju Sirokd zakladriu pyramidy systému
nepriameho drZania cennych papierov, na ktorej vrchole je centralny depozitar, resp.
medzinarodny centralny depozitar, ktorého zakaznikmi s iné narodné centralne depo-
zitare.

8 Central securities depositary, napr. v Nemecku Clearstream Banking Frankfurt, v USA The Depositary
Trust Company, New York City.
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2.3 Nalezitosti cennych papierov

Za cenny papier mozno povaZovat' len tie cenné papiere, ktoré su vyslovne uve-
dené v § 2 ods. 2. zdkona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a tie, ktoré boli
za cenné papiere vyhlasené osobitnym zakonom. Iné je pofatie cennych papierov
v Ceskom prave, pretoze novy Cesky Obciansky zakonnik ¢. 89/2012 v ustanoveni
§ 515°, podporuje ndzor, Ze mozno vydat' aj nepomenované cenné papiere, pretoze
stanovuje, Ze cennym papierom nemusi byt’ len urcity druh, ktorého nalezitosti stanovi
pravny predpis.'

Pravnym zakladom existencie cennych papierov je v nasich podmienkach zakon,
pretoze priamo v zakone sa stanovuje, ¢i urcitd majetkova hodnota je cennym papie-
rom. Zakon potom obvykle vymedzuje néleZitosti cenného papiera, takZe aby nieco
mohlo byt’ cennym papierom, musi splfiat’ vSetky naleZitosti, ktoré zakon taxativne
stanovuje.

Nalezitosti jednotlivych druhov cennych papierov musia byt na nich uvedené uz
pri ich vydani, to znamend, Ze nemozno vydavat’ nelplny cenny papier, t. j. taky, na
ktorom absentuju podstatné nalezitosti. Formalne nalezitosti, ktoré sa tykaju formy pi-
somného prejavu vble mozno roz€lenit’ podla podoby cenného papiera. Pokial' ide
o listinné cenné papiere, treba aplikovat’ vSeobecné ustanovenia Obcianskeho zakonni-
ka o naleZitostiach pravnych ukonov v pisomnej forme so zretelom na poZiadavky oso-
bitnych zakonov upravujucich jednotlivé druhy cennych papierov. Co sa tyka obsaho-
vych naleZitosti cennych papierov, neexistuje vSeobecna Uprava. Obsahové naleZitosti
su opat’ predmetom Upravy osobitnych zakonov upravujucich jednotlivé druhy cennych
papierov.

Nalezitostou kazdého cenného papiera je oznacenie druhu cenného papiera usta-
novené zakonom. Pri vkladovom liste mozno namiesto nazvu vkladovy list pouzit’ ozna-
Cenie vkladovy certifikat alebo oznacenie depozitny certifikat.

NaleZitostou zaknihovaného cenného papiera je aj jeho ISIN'. ISIN mdze byt
prideleny aj pre iny finanCny nastroj, ak o to poZiada pravnicka osoba alebo fyzicka
osoba, ktora finan¢ny nastroj vydala. NaleZitost'ou nekapitalového cenného papiera s
pohl'adavkou, s ktorou je spojeny zavazok podriadenosti, je aj informacia, ze s pohla-
davkou z tohto cenného papiera je spojeny zavazok podriadenosti. Na postup pri zme-
ne naleZitosti cenného papiera sa vztahuji ustanovenia ZCP a osobitnych zakonov.

° Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s néleZitostmi zvast’ upravenymi zakonem, musi listina ur¢it ales-
por odkazem na emisni podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno, a udaj o emitentovi.

10 podl'a novej &eskej pravnej Upravy mozno vydavat’ cenné papiere s najrozliénej$imi pravami s réznou mie-
rou rizika, ktoré sa v siCasnosti vydavaji podia zahraniCnych pravnych poriadkov, s ktorymi sa obchoduje
v desiatkach tisicov na regulovanych trhoch, najma v Nemecku, Rakusku a vo SvajCiarsku (investi¢né cer-
tifikaty, waranty, turbocertofikaty a pod.), ktorych podkladovym aktivom s najrozlitnejsSie investicné na-
stroje, meny, Urokové sadzby, komodity.

! International Securities Identification Number (ISIN). ISIN tvori dvanastmiestny alfanumericky kéd, ktory
podla medzinarodného systému Cislovania na identifikaciu cennych papierov vzdy jednoznacne identifikuje
jednotlivi emisiu cennych papierov. V tomto dvanastmiestnom kdde prvé dve pozicie predstavuji medzi-
narodnu skratku krajiny, v nasom pripade SK, dalSich devat' pozicii zaujima zakladné Cislo vytvarané kaz-
dou krajinou vlastnym sp6sobom a na poslednej pozicii je tzv. kontrolné Eislo, vypocitané z predchadzaju-
cich Cisiel Specidlnym postupom. To neplati pre pokladni¢né poukazky vydané ministerstvom, podielové lis-
ty otvoreného podielového fondu vedené v samostatnej evidencii a pokladni¢né poukazky vydané Narod-
nou bankou Slovenska.
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Obsahové nalezitosti urcitého druhu cenného papiera sa moézu liSit' aj podla nosica,
v ktorom je pravo inkorporované. Nalezitostou zaknihovaného cenného papiera nie je
jeho Ciselné oznacenie, podpisy 0s06b opravnenych konat’ v mene emitenta a Udaj
o povoleni NBS na vydanie emisie cennych papierov, ak sa na vydanie tychto cennych
papierov vyzaduje povolenie podla osobitného zakona.

Druhou podmienkou pre vydanie cenného papiera je skutocnost, aby sa cenny
papier stal majetkom prvého majitela. Pri listinnych cennych papieroch je okamihom
nadobudnutia do majetku prvého nadobldatela ich odovzdanie (tradicia). V pripade
listinnych cennych papierov musi emitent vyrieSit' aj technickd stranku vyhotovenia lis-
tiny.

Pri vydavani cennych papierov musia byt’ splnené aj nalezitosti postupu emitenta,
ktoré stanovuje zakon o cennych papieroch alebo zvlastny zakon. V pripade zakniho-
vanych cennych papierov zakon o cennych papieroch stanovuje jediny mozny spdsob
vydania cenného papiera, ktorym je zapis do zakonnej evidencie na zaklade prikazu
emitenta na vydanie cenného papiera. Zaknihovany cenny papier je teda vydany oka-
mihom zapisu na prislusny Ucet vedeny centralnym depozitarom. Evidenciu emisii za-
knihovanych cennych papierov vedie centralny depozitdar na zaklade zmluvy
s emitentom. Povinnost'ou centralneho depozitara je vydat’ emitentovi vypis emisie pri
vydani alebo zruseni emisie cenného papiera, ktory obsahuje Udaje o majitel'ovi Uctu,
na ktorom je cenny papier evidovany, pocet kusov cenného papiera a dalSie Udaje
stanovené prevadzkovym poriadkom. Zakon o cennych papieroch uklada centralnemu
depozitarovi povinnost’ uverejnit’ v dennej tlaci s celostatnou pésobnostou uverejnujd-
cej burzové spravy Udaje o vydanych, zmenenych alebo zrusenych emisiach cennych
papierov prijatych na trh burzy cennych papierov.

2.4 Imobilizacia cennych papierov

V Case, ked' kapitalové trhy boli zahltené mnozstvom listinnych cennych papierov,
nebol k dispozicii systém dematerializacie cennych papierov a ich evidencie v elektro-
nickej podobe. RieSenim tejto situdcie bola imobilizacia?, ktord spotivala v tom, Ze
v osobitnych priestoroch, najma bank a burz, boli sustredené a skladované listinné ak-
cie, ktoré sa pri prevodoch fyzicky neodovzdavali ich novym majitelom, ale novi maji-
telia sa zapisovali do osobitnej evidencie imobilizovanych listinnych akcii. V podstate
iSlo 0 nahradu stcasného systému dematerializacie cennych papierov v ¢ase ked' exis-
tovali len v listinnej podobe. Imobilizaciu cennych papierov upravuje § 44 zakona
o cennych papieroch, podla ktorého zmluvu o hromadnej Uschove moze uzavriet’ zlozi-
tel’ aj emitent tychto cennych papierov.

S imobilizovanymi cennymi papiermi sa obchoduje podobne ako so zaknihovany-
mi cennymi papiermi, cez Ucty, na ktorych st cenné papiere vedené pre ich vlastnikov.
Na rozdiel od zaknihovanych cennych papierov majitel’ imobilizovaného cenného papie-
ra ma pravo pozadovat' od emitenta, aby mu bez zbyto¢ného odkladu listinny cenny

12 pojem imobilizécie a dematerializacie bol prvykrat véeobecne opisany v sprave skupiny G30 o systémoch
zUCtovania a vysporiadania cennych papierov na svetovych trhoch z roku 1989, ktora definovala pojem
imobilizacie ako ,uloZenie cennych papierov v Uschove za Ucelom elimindcie fyzického odovzdania listin-
nych nosiCov alebo dokumentov pri prevode vlastnictva® a pojem dematerializacie ako ,, eliminaciu listin-
nych nosicov alebo dokumentov, ktoré predstavuji viastnicky titul k cennym papierom, takze cenné papie-
re existuju len v podobe elektronickych zaznamov".
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papier vydal. Spolocnym znakom imobilizacie a dematerializacie je ich ciel’, ktorym je
predchadzat’ fyzickému odovzdaniu listinnych cennych papierov pri transakciach s nimi,
ale zatial' o v pripade imobilizacie existuje v ramci kazdej emisie aspon jeden cenny
papier v listinnej podobe (ako tzv. zberna listina ulozena v Centralnom depozitari),
v pripade dematerializacie neexistuje v ramci emisie Ziadny cenny papier v listinnej po-
dobe, pretoZe cenné papiere su emitované tak, Ze sa priamo vytvori elektronicky za-
znam v elektronickej evidencii. Imobilizacia a dematerializacia posobi v stcasnosti pa-
ralelne a niekedy sa imobilizacia povazuje za nizsi vyvojovy stupen dematerializacie
alebo prechodnu fazu pred definitivnym prechodom k dematerializacii. (Benjamin,
2000. s. 23-25)

Vzhl'adom na to, Ze imobilizacia cennych papierov je hromadnou Uschovou listin-
nych cennych papierov, st imobilizované cenné papiere spolocnym majetkom majite-
l'ov tychto cennych papierov. Imobilizované cenné papiere s vydané diiom odovzda-
nia listiny v prospech jej majitela uschovavatel'ovi do hromadnej Gschovy, pricom den
registracie cenného papiera v centralnom depozitari sa musi zhodovat’ s driom odo-
vzdania listiny uschovavatel'ovi. Tieto imobilizované cenné papiere existuji v listinnej
podobe, ale su fakticky zaknihované. V den vydania sa tieto cenné papiere neodovzda-
ju nadobldatelom, ale uschovavatelovi. Na takto emitentom uloZzené cenné papiere
v centralnom depozitari sa primerane pouzije pravna Uprava platna pre zaknihované
cenné papiere. Ak si cenné papiere v hromadnej Uschove u obchodnika s cennymi pa-
piermi, pouziju sa ustanovenia zakona o cennych papieroch o listinnych cennych papie-
roch.

V zahrani¢i sa vyvinuli rozne formy imobilizacie cennych papierov. Emitent moze
v centralnom depozitari cennych papierov ulozit' jednotlivé konecné listinné cenné pa-
piere alebo zbernu listinu (global note), ktora reprezentuje cel( emisiu. V praxi prevla-
da uvedena druha metdda imobilizacie, pretoZe tato metdda je lacnejsia, jednoduchsia
a efektivnejsia.

Imobilizacia cennych papierov v centralnych depozitdroch méze mat' rozne na-
sledky. Pokial’ ide o konecné listinné cenné papiere, tieto su obvykle ulozené do hro-
madnej Uschovy a investor prestava byt’ vlastnikom jednotlivych cennych papierov ulo-
Zenych v centralnom depozitari cennych papierov. Pravne vzt'ahy su v tychto pripadoch
upravené na rovnakych principoch ako hromadna Uschova zastupitelnych cennych pa-
pierov podla ustanovenia § 39 ods.3 zakona o cennych papieroch. Odovzdanim zastu-
pitelnych cennych papierov do hromadnej Uschovy straca zlozitel' vlastnicke pravo
k uschovavanym cennym papierom a nadoblda zvlastne pravo majetkovej povahy —
podiel na spolo¢nom majetku, ktorého obsah je podla § 39 ods. 3 zakona o cennych
papieroch dany pomerom sUc¢tu menovitych hodn6t zastupitel'nych listinnych cennych
papierov, ktoré ulozil do hromadnej Uschovy k sictu menovitych hodnét vsetkych za-
stupitelnych cennych papierov v hromadnej Uschove.

Dosledkom imobilizacie tak v pripade uloZenia zbernej listiny, ako aj v pripade
uloZenia cennych papierov vydanych v podobe konecnych listinnych cennych papierov,
je prerusenie priameho vztahu medzi emitentom a investorom. Pocas obdobia imobili-
zacie je zdrojom naroku investora Uctovna evidencia opatrovatela a nie samotné cenné
papiere a prevod naroku investora sa realizuje zmenou Uctovnej evidencie, ktord vedie
opatrovatel' a nie fyzickym dodanim listinnych cennych papierov alebo zmenou
v evidencii emitenta. Funkciu opatrovatelov — sprostredkovatelov prvého Clanku na
medzinarodnych kapitalovych trhoch plnia medzinarodné centralne depozitare cennych
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papierov. Ich hlavnou funkciou je zuctovanie a vyrovnanie obchodov s cennymi pa-
piermi.

Zaver

Vznik prav a povinnosti spojenych s cennym papierom nastava v okamihu, ked' je
cenny papier vydany. Podla zdkona o cennych papieroch je cenny papier vydany vo
chvili, ked” ma vsetky nalezitosti ustanovené zakonom o cennych papieroch alebo oso-
bitnym zakonom, teda obsah, formu a podobu, ktord zakon predpisal, a ked’ sa zako-
nom ustanovenym spésobom stane majetkom prvého majitel'a alebo je v pripade za-
knihovaného cenného papiera pripisany na UCet majitela, klientsky alebo drzitel'sky
Ucet. Pri vydavani cennych papierov musia byt’ splnené aj nalezitosti postupu emitenta,
ktoré stanovuje zakon o cennych papieroch alebo zvlastny zakon. NaleZitosti jednotli-
vych druhov cennych papierov musia byt na nich uvedené uz pri ich vydani. Obsahové
nalezitosti jednotlivych druhov cennych papierov su predmetom Upravy osobitnych za-
konov upravujucich jednotlivé druhy cennych papierov.

Imobilizacia cennych papierov predstavuje z hladiska svojej funkCnosti urcitd al-
ternativu k centrdlnej evidencii zaknihovanych cennych papierov, aj ked’ imobilizované
cenné papiere nie sU zaknihovanymi cennymi papiermi. Imobilizacia je zvlastnym dru-
hom hromadnej Uschovy listinnych cennych papierov, pri ktorej dochadza k ulozeniu
celej emisie listinnych cennych papierov emitentom (nie vlastnikom cennych papierov),
priamo pri vydani cennych papierov. Imobilizované cenné papiere su vydané driom
odovzdania listiny v prospech jej majitel'a uschovavatel'ovi do hromadnej Uschovy.
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