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Zarazeni warranti z hlediska vymezeni investi¢nich nastroji v § 3 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu

Na kapitadlovém trhu se vyskytuji nejriiznéjsi typy cennych papiri a vznika otazka, jak takové
nastroje zafadit z hlediska vymezeni investi¢nich néstroji v § 3 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Jednim ztakovych piipadi je kategorie ndstrojii nazyvana souhrnné
warranty.

, ’ . 1
I. Obecné vymezeni pojmu warrant

Ceské pravo pouziva pojem warrant pouze v souvislosti s kapitalovou pfiméfenosti. Vyhlaska
CNB ¢&. 333/2002 Sb., kterou se stanovi pravidla obezietného podnikani ovladajicich osob na
konsolidovaném zaklad€é vymezuje v § 2 odst. 2 pism. f) warrant jako ,,cenny papir, se kterym
je spojeno pravo jeho drzitele koupit nastroj za dohodnutou cenu v dobé do splatnosti nebo
vden splatnosti warrantu. K vypofddani muize dojit bud’ formou doddni nastroje, nebo
hotovosti“. Vyhlaska Komise ¢. 262/2004 Sb. vymezuje obdobny papir v § 2 odst. 2 pism. h)
takto: ,,opcnim listem (warrantem) [je] cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho drzitele
koupit nastroj za dohodnutou cenu v dobé do splatnosti nebo v den splatnosti warrantu,
a k jehoz vypotaddani mize dojit bud’ formou dodani nastroje nebo hotovosti.*“ Je ziejmé, ze
takto vymezeny op¢ni list je $irs$i kategorii, nez jsou op¢ni listy podle § 217a obchodniho
zakoniku.

V literatufe byvaji warranty oznacovany za ,.cenné papiry, které opraviiuji nabyt akcii ¢i
dluhopis za ur¢itou cenu od uréitého data*?, tuzemské literatura hovoii o warrantech jako
o opénich listech®, tedy cennych papirech, které ztdlesiuji op&ni prava, popiipadé jako
o opcich.” Dalsi definice zmifuji i prodejni (put) warranty, piipadné warranty odvozené od
nejruznéjSich podkladovych aktiv jako jsou koSe cennych papird, indexy akciovych kurzi,
mény & komodity, vypotadavané zpravidla v penézich.’

Podle toho, zda se warranty vztahuji k jiz existujicimu podkladovému aktivu anebo opraviiu;ji
k nabyti novych akcii urcité spolecnosti, kterd teprve v budoucnu hodlé tyto akcie emitovat,
se rozlisi warranty kryté (,,covered warrants*) a warranty tradi¢ni nebo konvencni (,,company

' pojem warrant se pouZiva i pro skladni list na zastupitelné zbozi, zastavni skladni list (v minulosti obsahoval
pojem warrant téz zakon €. 64/1889 t. z., o zfizovani a provozovani vefejnych skladist’ a o skladnich listech od
nich vydanych, ktery za warranty oznacoval skladni listy zastavni) ¢i zeméd¢€lsky skladni list, nicméné tyto
pojeti nejsou predmétem tohoto stanoviska

? Bannock, G., Manser W.: International Dictionary of Finance, Profile Books, Londyn 2003

* Rieger L.: Burzovni lexikon, Victoria Publishing, Praha 1992, s. 135

4 napf. Jilek J.: Finanéni a komoditni derivaty, Grada, Praha 2002, s. 340 ¢i Kovanicova J.: Abeceda ucetnich
znalosti pro kazdého, Polygon, Praha 2004, s. 162

> Understanding trading and investment warrants, ASX, 2003 - http://www.asx.com.au/markets/pdf/Warrants.pdf
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warrants®). Warranty tradi¢ni vydava emitent podkladovych akcii ¢i dluhopist a zavazuje se
v pfipad€ z4jmu majitele warrantu podkladové aktivum emitovat. U warrantd krytych jsou
podkladové cenné papiry v pfipadé realizace warrantu poskytovany z majetku emitenta
warrantu, ktery je zpravidla koupi na vefejném trhu, aby ,,pokryl” svlij zavazek z warrantu
plynouci.

I1. Pravni tprava ve vybranych zemich EU

V Némecku a Polsku zakon rozliSuje 1 pfi vymezeni investi€nich ndstroji mezi cennymi
papiry a ,,obchody*, tedy pravy ze smluv, které nejsou vtéleny do cenného papiru.® Ve Francii
se nazory na jejich povahu rtizni.” Uprava v Italii je podobna jako v CR, zdkon zn4 na jednu
stranu cenné papiry opraviiyjici k nabyti (nikoliv pozbyti) investicniho cenného papiru, na
druhou stranu vSak oznacCuje za opce vyslovné jen op¢ni smlouvy a pfedevSim obsahuje
»Zbytkovou* kategorii nazvanou kombinace smluv a cennych papiri podle piedchozich
ustanoveni.® Slovensky zakon umoZituje, aby prava z cennych papirt opraviiujicich k nabyti
byla vyrovnavéana v penézich, a dale zné kategorie ,,obdobnych cennych papiri*; povahu opci
shodn¢ s Ceskou tupravou nespecifikuje. V Portugalsku predpis povazuje ,,Os warrants
auténomos* vyslovné za cenné papiry, neni vSak zcela ziejmé, jak rozd€luje investi¢ni
nastroje.” Také holandské Giprava vymezuje cenné papiry velmi §iroce, ale ohledn& vymezeni
investicnich nastrojt odkazuje pfimo na piilohu smérnice o investi¢nich sluzbach
&. 93/22/ES."

VétSina pravnich uprav clenskych zemi EU zatim vychazi ze smérnice o investi¢nich
sluzbach. Tato smérnice v preambuli uvadi mezi piiklady investi¢nich (slovy smérnice
»prevoditelnych®) cennych papirti pouze papiry ,,opraviiujici k nabyti akcii prostfednictvim
upisu nebo vymeény“. Vroce 2004 byla pfijata smérnice o trzich s finanénimi néstroji
¢. 2004/39/EU, kterd povaZuje za investicni cenné papiry i cenné papiry, které opraviuji
k nabyti nebo prodeji akcii a dluhopist (¢i jejich ekvivalent) nebo opraviiuji k penéZnimu
vyrovnani, které je ur€eno vztahem k pfevoditelnym cennym papirim, méndm, trokovym
sazbdm nebo vynosiim, komoditdm nebo jinym ukazatelim ¢i mirdm. Za derivaty tato
smérnice povazuje ,,opce, futures, swapy, forwardové dohody a jakékoli dalsi smlouvy,
které....

I11. Zarazeni warrantu podle zikona o podnikani na kapitialovém trhu

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu rozliSuje investi¢ni cenné papiry a derivaty. Jak je
ziejmé z § 3 odst. 2, vychazel zakonodarce piiblizné¢ z ptikladmého vyctu v preambuli
smérnice o investi¢nich sluzbach (rozsifeného o moznost nabyti dluhovych cennych papir
a moznost nabyti i jinak neZ Gipisem a vyménou), tento vy&et oviem pojal jako taxativni. Sirsi

6V Némecku viz jednoznaény § 2 Wertpapierhandelsgesetz. V Polsku jsou ve vymezeni cennych papirt (art. 3
Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Pravo o publicznym obrocie paperami wartosciowymi) zminény vyslovné
pouze ,,warranty subskrypcyjne®, ale zdroven toto vymezeni pocita se vSemi blize nespecifikovanymi cennymi
papiry podle polského i zahrani¢niho préva.

7 srov. Vauplane, Bornet: Droit des Marchés Financiers, Patiz 1997, s. 58: ,,Doktrina zlstava rozd€lena v nazoru
na pravni posouzeni [warrantd] a na jejich pfipadné zatazeni mezi cenné papiry.*; pravni uprava je obsazena v
sec. 1, Code monétaire et financier.

¥ Italska vprava je obsazena v Art. 1.2. di Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria).

? Art. 1.° Codigo dos Valores Mobiliarios

' tento pojem pouzivd pouze v souvislosti s pieshrani¢nim poskytovanim sluZeb, srov. napi. &l. 13 zékona
o dozoru nad obchodovanim s cennymi papiry.
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uprava ve smérnici o trzich s finanénimi ndstroji, ktera mj. aZ na vyjimku ndstroji pro pfenos
uveérového rizika jednoznaéné rozliSuje mezi cennymi papiry a smlouvami, zatim plné
implementovéana nebyla.

Z vyse uvedené¢ho vymezeni warrantu plyne, Ze warrant obsahuje pravo na nakup ¢i prode;j
jiného investi¢niho nastroje a od hodnoty tohoto nastroje se odviji hodnota warrantu — 1ze ho
tedy zahrnout do obecné kategorie derivati, podle § 3 odst. 3 pism. a) nebo pism. e)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Nékteré druhy warranti patii souéasné mezi investicni cenné papiry podle ustanoveni
§ 3 odst. 2 pism. ¢). Pod uvedené ustanoveni je vS§ak mozné podiadit pouze warranty, které
a) jsou cennym papirem podle ¢eského ¢i zahrani¢niho prava;
b) opraviuji k nabyti, zejména ke koupi, smeéné nebo upisu akcii, dluhopisti a obdobnych
cennych papiri;
¢) je splnén znak obvyklého obchodovani, at’ uZ na regulovaném trhu nebo mimo ng;j."

Naopak ostatni druhy warranti, piestoZe by se jednalo o cenné papiry, mezi investi¢ni
cenné papiry ve smyslu zikona o podnikani na kapitilovém trhu zaradit nelze. Mezi
takové warranty patii napiiklad veSkeré warranty opraviujici k vypotfddani v penézich ci
warranty vztahujici se k jinému podkladovému aktivu nez jsou akcie nebo dluhopisy ¢i
obdobné cenné papiry. Tyto warranty se budou fadit pouze mezi derivaty.

Uvedené zatazeni ma vyznam z hlediska pozadavki na licenci obchodnika s cennymi papiry,
ktery poskytuje sluzby k nékterému druhu warranti, pozadavkl na licenci organizatora
regulovan¢ho trhu, ktery by organizoval trh stémito papiry, nebo na uplatnéni limith
v ptipadé fondl kolektivniho investovani, které warranty nabyvaji.

Pro uplnost je vhodné zminit, Ze pfestoze v urCitych piipadech nebude konkrétni druh
warranti zataditelny mezi investicni cenné papiry dle zdkona o podnikdni na kapitalovém
trhu, bude piesto zpravidla cennym papirem ve smyslu zakona o cennych papirech
¢. 591/1992 Sb.

Kontaktni osoba:
Mgr. Erik RihoSek, LL. M., tel.: 221 096 434, e-mail: erik.rihosek@sec.cz

' jedna se o témét shodnou kategorii, kterou upravuje pod nazvem warranty CNB ve vyhlasce ¢. 333/2002 Sb
»pro ucely této vyhlasky“ — lisi se pouze dodatecnym pozadavkem obchodovatelnosti (plynoucim z povahy
a ucely investicnich cennych papirtt), naopak konkrétni pravni diivod nabyti (koupé, Upis) je z hlediska zakona
o podnikéni na kapitdlovém trhu nerozhodny.





