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Abstract

The concept of book-entry bonds registered in the centre of bonds fulfilled its role in
the voucher privatization. With the development of the capital market, this concept has
become unsatisfactory mainly because that the evidence did not expect the emergence
of so-called holder's accounts that is accounts, in which the securities are held with an
intermediary (holder — securities dealer) for customers other intermediary. This later
led to the decision to replace the concept how the centre of bonds records a way that
would allow indirect holding of registered bonds. This centralized unitary was replaced
by a two-step decentralized system of private law, except where the central depository
by the centre of bonds took over the central register of dematerialized bond may carry
separate records of book-entry bonds for example members of the Central Depository,
which are banks and bond dealers.
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Uvod

Na zaciatku devatdesiatych rokov 20. storocia suvisela u nas problematika cen-
nych papierov vratane ich evidencie a prevodov najma s procesom kupdnovej privati-
zacie, ktory mal byt' zakladnym impulzom pre vznik kapitalového trhu. Vydavanie za-
knihovanych cennych papierov umoznilo prijatie zakona ¢. 600/1992 Zb. o cennych
papieroch a kupdnova privatizacia, ked’ sa povodne Statne podniky transformovali na
akciové spolocnosti s akciami prevazne v zaknihovanej podobe. Zakon ¢. 600/1992 Zb.
o cennych papieroch v ustanoveni § 1 ods. 2 a 4 rozliSoval listinnl a zaknihovanu po-
dobu cennych papierov. Cenny papier v zaknihovanej podobe vznikol zapisom
v evidencii zaknihovanych cennych papierov, ktoru viedlo Stredisko cennych papierov
(SCP).

1 Metodika prace

Predkladany c¢lanok je z hl'adiska pouzitych metdd spolocenskovednym, teoretic-
kym prispevkom, preto pri jeho spracovani boli pouzité vSeobecné vedecké metddy,
najma analyza asyntéza na vsSetkych stupnioch rieSenia, dalej metdda indukcie

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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a dedukcie, metdda abstrakcie, metdda porovnavania a metdda zovSeobecriovania. Pri
zovseobecriovani konkrétnych problémov boli pouzité aj filozofické metddy poznania.
Metdda vedeckej abstrakcie bola pouZita na eliminaciu nepodstatného a nahodného od
podstatného a zakonitého. Ciel'om ¢lanku je sumarizovat’ problematiku evidencie cen-
nych papierov.

2 Vysledky a diskusia
2.1 Evidencia cennych papierov v Stredisku cennych papierov

V procese vyddavania akcii privatizovanych spolo¢nosti sa zakonodarca inSpiroval
zahraniénymi koncepciami dematerializovanych cennych papierov (najmé Franctizska?
a USA), podla ktorych moze byt vydanie cenného papiera nahradené zaznamom
v evidencii, ktor vedie emitent (Kotasek, Pihera, Pokorna & Vitek, 2014, s. 28). Dévo-
dom dematerializacie vo Franctzsku boli najmé dafové dovody, pretoZe dematerializo-
vané cenné papiere mali zabezpecit' lepsiu kontrolu zdanenia vynosov z cennych papie-
rov (Maffei, 2005, s. 242). V USA bola dematerializovana podoba urcitych cennych pa-
pierov uznana za rovnocennu s listinnou podobou uz v roku 1977.

Stredisko cennych papierov bolo vylu¢nym poskytovatel'om sluZieb spojenych so
zaknihovanymi cennymi papiermi. Zaknihované cenné papiere registrovalo SCP jednak
v registri emitenta zaknihovanych cennych papierov a na Uctoch konecnych majitel'ov
cennych papierov. SCP zriadilo Ucet kazdému, kto sa stal majitelom zaknihovaného
cenného papiera na zaklade privatizacie s pouzitim investicnych kuponov. Majitelom
cenného papiera bola vylu¢ne osoba, na ktorej Ucte bol v SCP cenny papier evidovany,
t. j. vyluCne na zaklade verejnopravnej evidencie bez toho, aby medzi SCP a majitelom
cenného papiera existoval zmluvny vztah.

Vzhl'adom na to, Ze Gcet cennych papierov mohol byt’ zriadeny len pre konecného
majitela zaknihovanych cennych papierov iSlo o jednostupnovy systém, v ktorom ko-
necny majitel’ priamo uplatrioval svoje prava spojené s cennym papierom voci emiten-
tovi, napr. v pripade hlasovania na valnom zhromazdeni alebo v pripade uplatnenia
svojho prava na vynos.

Prevod zaknihovanych cennych papierov sa realizoval odpisanim cennych papie-
rov z Uctu prevodcu a ich pripisanim na Ucet nadobudatel'a v SCP. Vlastnicke pravo
k cennym papierom preslo na nadobudatela registraciou tohto prevodu a sibeznym
odpisanim cennych papierov z Uctu prevodcu a ich pripisanim na Ucet nadobldatela,
ku ktorému doslo v ten isty den.

Systém zaknihovania a spOsob vedenia evidencie cennych papierov v SCP bol

z hl'adiska klasifikacie systémov nepriamej drzby zaknihovanych cennych papierov sys-
témom priameho vlastnictva a podmienenym systémom.>

2 Vo Franclizsku sa uskutocnila dematerializacia na zaklade Cl. 94-II finanéného zkona & 81-1160 z 30.
decembra 1981 a ¢l. 1 dekrétu ¢. 83-359 z 2. maja 1983, ked' boli vSetky cenné papiere povinne prevede-
né do elektronickej dematerializovanej podoby vo forme zaznamu na Ucte cennych papierov.

3V podmienenych systémoch sa pre G&innost’ prav k zaknihovanym cennym papierom voéi tretim strandm
vyzaduje pripisanie cennych papierov na Ucet nadobudatela a ich odpisanie z U¢tu prevodcu, na zaklade
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Koncepcia zaknihovanych cennych papierov evidovanych v SCP splnila svoju Ulo-
hu pri kupdnovej privatizacii. S rozvojom kapitalového trhu sa tato koncepcia stala ne-
vyhovujlcou najma z dévodu, Ze tato evidencia nepocitala so vznikom tzv. drZitel'skych
Uctov, t. j. Uctov, na ktorych s cenné papiere drzané sprostredkovatelom (drzitel'om —
obchodnikom s cennymi papiermi), Co negativne vnimali najmd zahranicni investori,
ktori investuju prostrednictvom siete obchodnikov s cennymi papiermi. DalSie vyhrady
smerovali voci vyske Uhrad za sluzby poskytované SCP a voci tomu, ze kazdy prevod
cennych papierov si vyzadoval zapis priamo v SCP.

Tieto Gvahy viedli neskér k rozhodnutiu zmenit” koncepciu SCP a nahradit’ ju spo-
sobom evidencie, ktory by umozioval nepriame drzanie zaknihovanych cennych papie-
rov. Tak bol tento centralizovany jednostupriovy systém nahradeny dvojstupfiovym de-
centralizovanym sikromnopravnym systémom, kde okrem centralneho depozitara, kto-
ry od SCP prevzal centralnu evidenciu zaknihovanych cennych papierov, mozu vykona-
vat’ samostatnu evidenciu zaknihovanych cennych papierov napr. ¢lenovia centralneho
depozitara, ktorymi st banky a obchodnici s cennymi papiermi. Tak tento novy systém
ziskal sukromnopravnu povahu, pretoZe centralny depozitar, ako aj jeho Clenovia su
osobami sukromného prava, ktori svoju cinnost’ vykonavaju na zaklade verejnopravne-
ho povolenia.

SCP poznalo len jeden typ GCtu cenného papiera — GCet majitel'a cenného papiera,
na ktorom bolo mozné viest' len zaknihované cenné papiere, ktorymi mohli byt’ akcie,
podielové listy, dlhopisy, investicné kupdny, kupdny a opcéné listy. Iné cenné papiere
ani investicné nastroje nebolo mozné zaknihovat'.

Koncepcia zaznamu zaknihovaného cenného papiera na Ucte v SCP vychadzala
z definicie zaknihovaného cenného papiera ako listinného cenného papiera, ktory je
nahradeny zépisom v elektronickej evidencii SCP.* Aby sa elektronicky zaznam v SCP
mohol povaZovat' za zaknihovany cenny papier, musel obsahovat’ rovnaké nalezitosti
ako listinny cenny papier. Tak sa vytvorila predstava, Ze zaknihovanym cennym papie-
rom je zdznam na Ucte cennych papierov v SCP.

2.2 Evidencia cennych papierov Centralnym depozitarom

V stcasnosti vedie evidenciu zaknihovanych cennych papierov v SR Centralny de-
pozitar cennych papierov SR (§ 10 ods. 4 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papie-
roch). V kazdom State existuje spravidla jeden velky centralny depozitar, ktory je cez-
hrani¢ne spojeny s ostatnymi centralnymi depozitarmi. V ramci Statov s rozvinutym fi-

zasady, podla ktorej nikto nembZe previest’ na druhého viac prav, ako sdm ma. Na zaklade tejto zasady
povazuju podmienené systémy prevod zaknihovanych cennych papierov za derivativny spdsob nadobud-
nutia vecnych prav. Odpisanim z jedného a pripisanim na druhy Gcet sa cenné papiere akoby ,fyzicky"
prenasaju z jedného Uctu na druhy bez toho, aby doslo k zmene ich povahy.

Nepodmienené systémy (napr. americky model) povazuju prevod cennych papierov za originarny sposob
ich nadobudnutia, pretoZe odpisanie a pripisanie cennych papierov z U¢tu sa povazuje za dva od seba ne-
zavislé ukony. Odpisanim cennych papierov z Gc¢tu prevodcu dochéddza v tomto systéme kich zéniku
a pripisanie cennych papierov na Ucet nadobldatela sa povazuje za vznik novych cennych papierov.

§ 1 ods. 2 zakona ¢. 600/1992. Zb. o cennych papieroch: ,Listinu tvoriacu cenny papier méze nahradit’
zapis do zakonom ustanovenej evidencie cennych papierov (dalej len zaknihovany cenny papier)."
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nan¢nym trhom existuje tak siet’ centralnych depozitarov, takze sa da napojit' na aké-
hokol'vek centralneho depozitara a prevadzat’ cenné papiere medzi jednotlivymi Statmi.

Centralny depozitar cennych papierov SR bol zapisany do obchodného registra
19. januara 2004 a nadviazal na Cinnost’ predoslého Strediska cennych papierov Slo-
venskej republiky. V pripade pokladni¢nych poukazok vydavanych Ministerstvom finan-
cii SR alebo Narodnou bankou Slovenska, ktoré sa pouZivaju na krytie schodku Statne-
ho rozpoctu alebo na usmernenie penazného trhu, je na tdto ¢innost’ zriadeny central-
ny register kratkodobych cennych papierov. Sposob vedenia tohto registra upravuje
prevadzkovy poriadok vydany Narodnou bankou Slovenska. V pripade podielovych lis-
tov otvorenych podielovych fondov sa zaknihované podielové listy samostatne eviduju
depozitarom a spravcovskou spolocnost'ou otvoreného podielového fondu. Na zaklade
Ziadosti emitenta moze ich evidenciu viest’ aj centralny depozitar.

Vznik Centralneho depozitdra cennych papierov SR je pozitivnym krokom
k priblizeniu slovenského trhu s cennymi papiermi s medzinarodnymi trhmi prostrednic-
tvom prepojenia s medzinarodnym centralnym depozitdrom a z(ctovacim systémom
CLEARSTREAM.’

Pravne postavenie depozitara sa odvodzuje od postavenia majitela Uuctu cennych
papierov. V systéme priameho vlastnictva je majitel’ ictu cennych papierov majitelom
zaknihovanych cennych papierov, ktoré su evidované na tomto (&te.® Majitel’ i¢tu ma
takisto pravo drzby k tymto cennym papierom. Depozitar ma nad zaknihovanymi cen-
nymi papiermi majitel'a Gctu pravo faktickej kontroly v ramci obmedzeni, ktoré vyply-
vaju zo zakona, zo zmluvy o vedeni UCtu a z prikazov majitela Uctu, Co kvalifikuje pra-
vo depozitara k cennym papierom jeho zakaznika ako pravo detencie.” Depozitér je te-

 Medzindrodny centralny depozitdr CLEARSTREAM, ktory pozostdva z Clearstream Banking Luxembourg
a Clearstream Banking Frankfurt poskytuje sluzby centrdlneho depozitdra pre nemecky a luxembursky trh
s cennymi papiermi. Clearstream Banking Luxembourg je nastupcom banky CEDEL (Centrale de Livraison
de valeurs mobiliéres Luxembourg), ktora poskytovala sluzby centralneho depozitara od roku 1970. Clear-
stream Banking Frankfurt je nastupcom spolo¢nosti Deutscher Kassenverein A.G. EUROCLEAR je spoloc-
nym centralnym depozitdrom pre Francizsko (Euroclear France), Belgicko (Euroclear Belgium)
a Holandsko (Euroclear Nederland).

V USA je hlavnym centralnym depozitarom Depository Trust Company (DTC) . Depository Trust Company
je spolocne s National Securities Clearing Corporation, (NSCC) ktory prevadzkuje systém vyrovnania ob-
chodov s cennymi papiermi dcérskou spolo¢nost'ou spolocnosti Depository Trust & Clearing Company. De-
pository Trust & Clearing Company je najvacsim svetovym depozitarom. Verejné cenné papiere emitované
U. S. Treasury prostrednictvom federalnych rezervnych bank s registrované bankami DTC a NSCC
v ramci systému TRADES (Treasury/Reserve Automated Debt Entry System). Tieto systémy poskytuju in-
frastruktiru pre vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi na hlavnych americkych financnych trhoch, kto-
rymi st Newyorska burza (NYSE) spolu s elektronickou obchodovacou platformou NASDAQ.®

Pre britskych emitentov cennych papierov je centralnym depozitarom spolocnost’ CREST Co Limited, ktora
zaroven vykonava systém vyrovnania CREST. CREST Co Limited je dcérskou spolocnost'ou belgickej Euro-
clear S.A./N.V.

V Rakusku je centralnym depozitarom Osterreichische Kontrollbank A. G.

Vo Svajciarsku je centralnym depozitarom SIX SIS, ktora je suCastou skupiny SIX Group (LtD), ktora ok-
rem iného prevadzkuje Svajciarsku burzu SIX Swiss Exchange a jej londynsku pobocku SIX Swiss Exchan-
ge Europe a SIX x-clear, ktora pre uvedené trhy zabezpeCuje zictovanie.

Postavenie depozitara v anglickom common law vychéddza z konceptu deleného vlastnictva v rdmci trustu,
kde je depozitar voci zaknihovanym cennym papierom majitela Uctu v pozicii pravneho vlastnika, zatial’ ¢o
konecny maijitel’ ictu je v pozicii ekonomického vlastnika.

7 Detencia na rozdiel od drzby je faktické ovladanie veci bez imyslu nakladat’ s fiou ako s vlastnou.
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da detentorom zaknihovanych cennych papierov majitela G¢tu.® Zahraniéné pravne
Upravy rozvinutych financnych trhov automaticky pocitaju s tym, Ze subjekt, ktory vy-
stupuje ako vlastnik, nie je ich skutocnym ekonomickym vlastnikom, ale len pravnym
vlastnikom, vlastnikom navonok (legal owner/truste), ktory vystupuje za skutocného
ekonomického vlastnika (beneficiary) a spravuje mu jeho majetok vo svojom mene.

Centralny depozitar v systéme nepriamej drzby zaknihovanych cennych papierov
poskytuje za odmenu sluzby spojené s Uschovou a obchodovanim s cennymi papiermi.
Zakladnymi ulohami kazdého depozitara (tiez custodian) je vedenie Gc¢tu cennych pa-
pierov pre osobu odliSnt od depozitara a uskutocfiovanie tejto Cinnosti v ramci svojej
profesijnej ¢innosti.® Okrem toho depozitari poskytuju &asto dalie sluzby ako napr.
zabezpecenie zUc¢tovania a vyrovnania burzovych obchodov alebo vykonavanie Gschovy
a spravy financnych nastrojov klienta.

Povinnosti Centralneho depozitara cennych papierov SR urcuju v slovenskom
pravnom poriadku poziadavky, ktoré vyplyvaju z verejnopravnej Upravy, (§ 99 — 111
zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch) ktorad vymedzuje podmienky pre vykon
¢innosti depozitara.

Centralny depozitar posobi obdobne ako burza na ¢lenskom principe. Clensky
princip znamena, Ze majitelia cennych papierov uz nemaju priamy pristup k sluzbam
centralneho depozitara. V pripade, Zze budu chciet’ aktivne obchodovat’ s cennymi pa-
piermi, musia poZiadat’ ¢lena o otvorenie UCtu majitel'a cennych papierov a vsetky prl'-
kazy na sluzbu realizovat’ prostrednictvom neho, prlpadne cez obchodnika s cennymi
pap|erm| ktory ma uzatvorent zmluvu s ¢lenom.™® Clen centralneho depozitara vyko-
nava cinnosti v ramci systému na technické spracovanie Udajov centralneho depozitara
v sllade s prevadzkovym poriadkom. Centralny depozitar je povinny bez zbyto¢ného
odkladu uverejnit’ v dennej tladi s celostatnou posobnostou uverejiujlcej burzové
spravy Udaje o vydanych, zmenenych alebo zrusenych emisiach cennych papierov pri-
jatych na trh burzy cennych papierov a Udaje o vzniku a zaniku pozastavenia prava
nakladat’ s celou emisiou cennych papierov prijatych na trh kétovanych cennych papie-
rov.

V ramci nepriamej drzby zaknihovanych cennych papierov existuji medzi majite-
'om GcCtu a depozitarom urcité pravne vztahy. Majitelovi Uctu v tychto pravnych vzta-
hoch vznikaju predovsetkym prava (okrem hlavnej povinnosti majitela Gctu zaplatit’ za
sluzby depozitara), zatial' ¢o depozitarovi vznikaju predovsetkym povinnosti. Niektoré
prava a povinnosti vyplyvaju zo zmluvného vztahu medzi majitelom Uctu a depozita-
rom, iné prava vznikaju z vecnych prav majitel'a ictu a depozitara vo vztahu k cennym

Pozri aj: Pihera, V. (2004). K nékterym aspektdm majetkovych prav k cennym papirm. Pravnik 1, s. 86,
Brzobohaty, T. (1998). Povaha cenného papiru jako predmétu soukromnopravniho vztahu. Pravni praxe
v podnikani, 7, ASPI LIT8277CZ, s.51 a nasl.

Podmienka vedenia Uc¢tu cennych papierov pre osobu odlisSni od depozitara nevyluCuje, aby depozitar vie-
dol ucet cennych papierov aj pre seba za UcCelom investovania na vlastny Ucet. Pokial osoba vedie Gcet
cennych papierov len pre svoje vlastné zamery a nie pre osoby od nej odliSné, nejde o depozitéra. Depozi-
tdrom nebude ani pravnicka osoba, ktorad vedie Ucty cennych papierov pre jednotlivé organizacné zlozky
rovnakej pravnickej osoby.

Clenmi centralneho depozitdra mdZu byt: obchodnik s cennymi paplerml ktory je opravneny poskytovat
hlavné investicné sluzby, je pri poskytovani investicnych sluzieb opravneny nakladat' s pefiaznymi pro-
striedkami alebo investi¢nymi nastrojmi klienta, zahrani¢ny obchodnik s cennymi papiermi, ktory je oprav-
neny na zaklade povolenia poskytovat’ investicné sluzby na Uzemi Slovenskej republiky, Narodna banka
Slovenska a iny centralny depozitar a zahrani¢ny centralny depozitar (§ 104 ZCP).

1
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papierom. DalSie prava a povinnosti z tohto pravneho vztahu vyplyvajl z verejnoprav-
nych predpisov regulujlcich ¢innost’ depozitara.

V centralnej evidencii sa vedie celd emisia konkrétneho emitenta. Emitent ma
uzatvorent zmluvu s centralnym depozitdrom a dostava Uplny vypis z celej emisie,
napr. na Ucely prezentacie akciondrov na valnom zhromaZzdeni a vyplaty dividend.
Vlastnici cennych papierov v centralnej evidencii su zistitelni (exekdtormi, danovymi
Uradmi, organmi ¢innymi v trestnom konani, sidmi a pod.), a to bud’ priamo v central-
nej evidencii, ktord vedie centralny depozitar, alebo v evidencii, ktord vedu clenovia
centralneho depozitara. Centralny depozitar nema pristup k idajom na klientskom ucte
¢lena, ma pristup len k informacii o sihrne poctov cennych papierov podla jednotli-
vych emisii v evidencii na klientskom Gcte Clena.

2.3 Ucet cennych papierov

Koncepcia jedného druhu Gctu cennych papierov podla zakona ¢. 600/1992 Zb.
o cennych papieroch vedeného Strediskom cennych papierov pre majitelov na nom
evidovanych cennych papierov sa postupne zmenila tak, aby bolo mozné viest
v rezime zakonnej evidencie aj ucty typu nominee Uctov, tzv. drzitel'ské Gcty, na kto-
rych st evidované Udaje o cennych papieroch, ktorych majitel'ov eviduje vo svojej evi-
dencii osoba (obchodnik s cennymi papiermi), pre ktor( bol drZitel'sky Gcet zriadeny.

Zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch upravuje dva typy majetkovych G¢-
tov: Gcet majitela, ktory je vedeny na meno majitela na nich evidovanych cennych
papierov a drZitel'sky Ucet, na ktorom su evidované cenné papiere, ktoré ich majitelia
zverili tomu, pre koho bol tento Ucet zriadeny. Tato konstrukcia zabezpecuije, ze v pri-
pade Upadku obchodnika s cennymi papiermi sa nebudu cenné papiere evidované na
drZitel'skom Ucte povazovat' za majetok obchodnika s cennymi papiermi a investori sa
budi moct’ domahat’ ich vydania, a tak vykonavat' priame vecné pravo k cennym pa-
pierom, ktoré st v drzbe obchodnika s cennymi papiermi.

Drzitel' cennych papierov (obchodnik s cennymi papiermi) uvedeny na drzitel-
skom Ucte nie je majitel'om cennych papierov. Obchodnik s cennymi papiermi vystupu-
je pri drzani financnych nastrojov klienta vo vztahu k tretim osobam vo svojom mene
a vo vlastnom mene vykondva prava spojené s finanénymi nastrojmi klienta.!* Udaje
o konecnych majitel'och s evidované v internej evidencii (§ 71h ods. 1 ZCP) obchod-
nika s cennymi papiermi, pre ktorého je drzitel'sky Gcet zriadeny. Majetok klienta zve-
reny obchodnikovi s cennymi papiermi nie je stcastou majetku obchodnika s cennymi
papiermi. Obchodnik s cennymi papiermi je opravneny ulozit’ finan¢né nastroje svojich
klientov na Ucet alebo UCty otvorené u tretej osoby. Majitelia cennych papierov su no-
sitel'mi vSetkych povinnosti vyplyvajlcich z vlastnictva cennych papierov vratane in-
formacnych povinnosti pri nadobudnuti velkych podielov na emitentoch akcii prijatych
na obchodovanie na regulovanom trhu. DrZitel'sky Ucet méZe zriadit' centralny depozi-
tar len pre centralneho depozitara, zahranicni pravnickd osobu s obdobnym predme-

1 Dritel'skou spravou je v zmysle ustanovenia § 6 ods. 10 ZCP spréva, pri ktorej pravne Ukony potrebné na
vykon a zachovanie prav spojenych s finanénym nastrojom pre majitela financného nastroja voci tretim
osobam vykonava vo svojom mene a na Ucet klienta spravca, najma prijatie finanéného nastroja v pros-
pech Gctu klienta, dodanie finanéného nastroja na tarchu Gctu klienta a pripisovanie Grokov, dividend a
inych plneni plyntcich z drzania finanéného nastroja na ucet klienta.
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tom cinnosti, obchodnika s cennymi papiermi, zahrani¢ného obchodnika s cennymi pa-
piermi, banku alebo zahrani¢nl banku s opravnenim na vykon vedlajsej sluzby drzitel-
ska sprava. Na drzitel'skom Ucte eviduje centralny depozitar Udaje o cennych papie-
roch, ktorych majitel'ov eviduje osoba, pre ktor( bol drzitel'sky ucet zriadeny.

Na rozdiel od predchadzajlicej Upravy, podla ktorej Ucet cennych papierov vznikol
v Stredisku cennych papierov v urcitych pripadoch zo zakona, bez potreby uzavretia
zmluvy medzi konecnym vlastnikom a SCP, je v sucCasnej pravnej Uprave zmluva za-
kladnou podmienkou, bez ktorej nemdze Ucet cennych papierov existovat. Ucet cen-
nych papierov tak ziskava zmluvny, sikromnopravny zaklad. UCet cennych papierov
a jeho vedenie je v slovenskom pravnom poriadku verejnopravne regulovanou financ-
nou sluzbou. UcCet cennych papierov moze mat’ podla ZCP podobu bud’ Gc¢tu majitela,
klientskeho Uctu Clena, alebo drZitel'ského Gctu.

V pripade cennych papierov evidovanych na klientskych Gctoch ¢lenov a uctoch
majitel'a vedenych ¢lenmi ide o dvojstupriovll evidenciu cennych papierov. Na to, aby
mohli byt' cenné papiere pripisané na ucet cennych papierov, musi tento Gcet v Case
pripisania existovat’, na Co je treba uzavriet zmluvu o vedeni GCtu cennych papierov.
Zmluva o vedeni Uctu cennych papierov moze existovat’ nezavisle od toho, ¢i su na
tomto Ucte evidované nejaké cenné papiere. Pokial’ su z UCtu cennych papierov cenné
papiere odpisané a zostatok je nula, méze zmluva o vedeni Uctu, ako aj Ucet cennych
papierov nadalej existovat.

2.4 Pravna povaha Gctu cennych papierov

Ucet cennych _papierov je subor elektronickych zaznamov, ktoré su uloZené
v paméti pocitaa. Ucet cennych papierov je zakladnou existencnou podmienkou, bez
ktorej nemézu zaknihované cenné papiere existovat'. Pravne poriadky, ktoré reguluju
evidenciu cennych papierov, predpokladaju jej vedenie v elektronickej podobe
a zaroven reguluju nalezitosti, ktoré sa tykaju identifikacie uctu cennych papierov, jeho
obsah a sp0Osob jeho vedenia. Ucet cennych papierov je Ucet, na ktory mbze byt’ cenny
papier pripisany alebo z ktorého mdze byt’ cenny papier odpisany.*?

Zakladnou funkciou Uc¢tu cennych papierov je zaznamenavat' cenné papiere a ich

majitel'ov. Ucet cennych papierov musi zaznamenavat' cenné papiere rovnakého dru-
hu, resp. jednotlivé kategdrie cennych papierov, v com sa odliSuje napr. od penazného

12 podra &l. 1 pism. (c) Zenevskej dohody UNIDROIT o hmotnopravnych ustanoveniach tykajlcich sa elek-
tronickych cennych papierov z 9. oktdbra 2009, je (¢tom cennych papierov UCet vedeny depozitarom, na
ktory m6zu byt cenné papiere pripisané alebo z ktorého méZzu byt odpisané. Podla ¢l. 1 pism. (b) elektro-
nickymi cennymi papiermi su cenné papiere pripisané na Uet cennych papierov alebo vSetky prava
k cennym papierom, ktoré vyplyvaju zo zostatku na Ucte cennych papierov.

Podla ¢l. 1, pism. (b) Haagskej dohody z 5. jula 2006 o rozhodnom pravnom poriadku tykajicom sa urci-
tych prav k cennym papierom drzanym prostrednictvom depozitara (Convention of 5% July 2006 on the
Law Applicable to Certain Rights in respect of Securities Held with Intermediary) je G¢tom cennych papie-
rov UCet vedeny depozitarom, na ktory mézu byt cenné papiere pripisané alebo z ktorého moézu byt cenné
papiere odpisané. Podla ¢l. 1 pism. (f) si cennymi papiermi drZzanymi prostrednictvom depozitara prava
majitel'a Uétu, ktoré vyplyvaju zo zostatku na Ucte cennych papierov.

Podl'a § 8-501(a) Jednotného amerického obchodného zdkonnika (Uniform Commercial Code) je uctom
cennych papierov UCet, na ktory je alebo moze byt pripisané financné aktivum v stlade so zmluvou, podla
ktorej sa zmluvna strana, ktora spravuje Ucet, zavazuje zaobchadzat’ s osobou, pre ktoru je Ucet spravo-
vany, ako s osobou, ktora je opravnena vykonavat prava inkorporované v tomto finanénom aktive.
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Gctu, ktory eviduje jediny typ zostatku na Gcte vo forme hotovosti. Uet cennych pa-
pierov musi zaznamenavat’ tol’ko zostatkov, kol'ko je druhov cennych papierov pripisa-
nych na ucet. V ramci jedného zostatku mozu byt’ evidované len zastupitelné cenné
papiere jedného druhu. Okrem zaznamenania cennych papierov musi Ucet cennych
papierov oznacovat’ osobu majitela Uctu a priradit’ tejto osobe pocet cennych papierov,
ktoré ma pre seba evidované na Ucte. Touto osobou mo6ze byt bud konecny majitel
Uctu, alebo depozitar. Depozitar vratane centralneho depozitdra moéze viest' ucet pre
konecného majitela Uctu alebo pre iného depozitara.

Ucet cennych papierov je predmetom Upravy verejnopravnych, ako aj stkrom-
nopravnych noriem. Verejnopravna regulacia vedenia uctov cennych papierov sa usku-
tocfuje prostrednictvom poziadaviek, ktoré sa tykaju vedenia jednotlivych druhov uc-
tov!3, a prostrednictvom poZiadaviek na kapitalové, organizacné a technické vybavenie
osoby depozitdral*. Zo sukromnopravneho hladiska je ddleZitd poziadavka vedenia
evidencie v elektronickej podobe.

Zo sUkromnopravneho hladiska mozno ucet cennych papierov povazovat za
predmet zmluvy o vedeni Uctu, ktory je sucast'ou tejto zmluvy, alebo ako dokazny pro-
striedok, ktory preukazuje splnenie povinnosti, ktoré vyplyvaju zo zmluvy o vedeni G¢-
tu, ako aj na preukazanie existencie cennych papierov evidovanych na tomto Ucte, ako
aj prav, ktoré su spojené s tymito cennymi papiermi.

Ucet cennych papierov nemozno povazovat za vec v pravnom zmysle, ktord by
bola spésobild byt predmetom napr. vlastnickeho prava, pretoze nejde o hmotny
predmet. Napriek tomu, Ze UCet cennych papierov nie je hmotnym predmetom, je ob-
jektom, ktory je vnimatelny zmyslami, ktory mo6ze Clovek ovladat’ a ktory ma svoj eko-
nomicky Uzitok. Skutocnost, ze urcitd osoba je majitefom Uctu cennych papierov, au-
tomaticky neznamena, Ze je majitel'om cennych papierov, ktoré su evidované na tomto
Ucte. V systéme priameho vlastnictva, ktory sa uplatfiuje v SR, je majitefom cennych
papierov, ktoré su zapisané na UcCte, fyzicka alebo pravnicka osoba, ktora je vedena
ako majitel’ G¢tu u posledného depozitara vo vlastnickej Strukture. Touto osobou moze
byt' aj sam depozitar, pokial je sam konenym majitelom cennych papierov. Depozitar,
ktory vedie Ucet cennych papierov pre iné osoby, nie je v tomto systéme majitelom
cennych papierov, ktoré su registrované na Ucte cennych papierov, ktoré vedie.

13§ 105 zakona ¢&. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch ZCP upravuje Ucet maijitela, § 105a upravuje drzitel-
sky Ucet, § 105b upravuje technicky Ucet, § 106 upravuje klientsky ucet clena

'* § 100 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch

15V anglosaskych pravnych poriadkoch (napr. Anglicko, Irsko , Cyprus, Malta) je majitel’ G¢tu cennych papie-
rom vo vztahu k cennym papierom, ktoré st vedené na tomto Ucte, v postaveni ekonomického vlastnika.
Vo vztahu k ostatnym majitelom, ktori maju svoje cenné papiere evidované u rovnakého depozitara, je
majitel’ Uctu cennych papierov v postaveni pomerného opravneného drzitela (Equitable tennant in com-
mon). Toto ekonomické vlastnictvo majitela UCtu ma vecny charakter (Proprietary interest). V anglickom
prave bude pravnym vlastnikom zaknihovanych cennych papierov konecného majitela Uctu depozitér na
najvyssej Urovni vlastnickej Struktdry. Tento depozitér drzi cenné papiere pre beneficienta v rdmci trustu.
Beneficientom moéZe byt bud’ konetny majitel’ GCtu, alebo iny depozitar, ktory drzi tieto cenné papiere
v truste pre dalSich beneficientov.
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Zaver

Koncepcia zaknihovanych cennych papierov evidovanych v Stredisku cennych
papierov splnila svoju Ulohu pri kupénovej privatizacii. S rozvojom kapitalového trhu sa
tato koncepcia stala nevyhovujlicou najma z dévodu, Ze tato evidencia nepocitala so
vznikom tzv. drzitel'skych Gctov, t. j. GCtov, na ktorych st cenné papiere drzané spro-
stredkovatel'om (drzitelom — obchodnikom s cennymi papiermi), pre zakaznikov iného
sprostredkovatela. To viedlo neskor k rozhodnutiu nahradit’ koncepciu Strediska cen-
nych papierov spdsobom evidencie, ktory by umozioval nepriame drzanie zaknihova-
nych cennych papierov. Tak bol tento centralizovany jednostupriovy systém nahradeny
dvojstupfiovym decentralizovanym sukromnopravnym systémom, kde okrem central-
neho depozitara, ktory od Strediska cennych papierov prevzal centralnu evidenciu za-
knihovanych cennych papierov, mozu vykonavat’ samostatn( evidenciu zaknihovanych
cennych papierov napr. ¢lenovia centralneho depozitara, ktorymi st banky a obchodni-
ci s cennymi papiermi. Na rozdiel od predchadzajlcej Upravy, podla ktorej Ucet cen-
nych papierov vznikol v Stredisku cennych papierov v urcitych pripadoch zo zakona,
bez potreby uzavretia zmluvy medzi koneénym vlastnikom a SCP, je v sucasnej pravnej
uprave zmluva zakladnou podmienkou, bez ktorej nemdZe Ucet cennych papierov exis-
tovat’. UCet cennych papierov tak ziskava zmluvny, sikromnopravny zaklad.

Zoznam bibliografickych odkazov

Haagska dohoda z 5. jula 2006 o rozhodnom pravnom poriadku ohl'adne urcitych prav
k cennym papierom drzanym prostrednictvom depozitara

Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J., & Vitek, J. (2014). Pravo cennych papird. Praha:
C.H.Beck.

Maffei, A. (2015). De la nature juridique des titres dématerialisés en droit frangais. Re-
vue de droit uniforme. Uniform Law Review, 1/2, 242.

Zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch v zneni neskorsich predpisov
Zakon €. 600/1992. Zb. o cennych papieroch v zneni neskorsich predpisov

Zenevska dohoda UNIDROIT o hmotnopravnych ustanoveniach tykajicich sa elektro-
nickych cennych papierov z 9. oktdbra 2009

198



