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Sprava cennych papierov

Ing. Tomds Eder
Ndrodnd banka Slovenska

Cielom tohto cldnku je poskytntit teoretické informdcie o sprdve cennych papierov, ¢o sa pod
sprdvou rozumelo v minulosti a ako sa medzicasom vyvinul jej vyznam a Glohy. Dalej sa ve-
nujeme dematerializdcii cennych papierov a ndslednému zavedeniu jedinecnej identifikdcie
cenného papiera. S dematerializdciou cennych papierov a ich ¢iselnou identifikdciou savisi
postupny vznik centrdlnych depozitdrov, pricom osobitnd pozornost je venovand medzind-
rodnym centrdinym depozitdrom. V neposlednom rade sa zaoberdme sprdvcami cennych

papierov, ich Ulohami a transformdciou.

P6voD TERMINU SPRAVA CENNYCH
PAPIEROV

Pod spravou cennych papierou (custody of securi-
ties) sa pdvodne rozumela len fyzicka Uschova cen-
nych papierov, ktoré boli emitované v papierovej
podobe. Tuto fyzickd Uschovu si mohol drzitel ta-
kéhoto cenného papiera zabezpecit bud sam, ale-
bo mohol vyuzit sluzby poskytovatela, ktory tuto
Uschovu zabezpecoval, t. j. spravcu (custodian).

VYZNAM TERMINU SPRAVCA

Sprdvcom sa najcastejSie rozumie komercna
banka, ale méze to byt aj ind institucia (napr. ob-
chodnik s cennymi papiermi, investi¢na banka/
spolo¢nost a pod.), ktord spravuje cenny papier
v prospech investora. Okrem toho mu moéze po-
skytovat aj daldie sluzby, ako napriklad Uschovu
cenného papiera, dodanie alebo prijatie obcho-
dovanych cennych papierov, inkasovanie istiny,
urokov alebo dividendy na drzané cenné papiere.
Suhrnne sa vietky tieto sluzby oznacuju pojmom
sprava (custody). Oproti pévodnému vyznamu
toto oznacenie teda chapeme v sucasnosti v Sir-
som kontexte.

Ulohy spravcov

e drzat v Uschove cenné papiere,

* vyrovnat zUctovanie nakupov a predajov
cennych papierov,

* inkasovat prijmy z cennych papierov (divi-
dendy z akcif a kupony z dlhopisov),

® administrovat ¢innosti spolo¢nosti pri drz-
be cennych papierov (napriklad rozstiepe-
nie alebo zlicenie cennych papierov),

* poskytovat informdcie o cennych papie-
roch a ich emitentoch na vyrocné schodze,

* vykonavat transakcie na vymenu deviz,

* poskytovat pravidelné vykaznictvo klientom,

* autorizovat platby tretej strane a iné.

DEMATERIALIZACIA CENNYCH PAPIEROV

Z dévodu zvysenia objemu obchodov s cennymi
papiermi a suvisiacimi problémami s ich fyzic-
kym presunom pri realizacii obchodov (napriklad
omeskanie, chyby, resp. nasledne problémy s lik-
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viditou, rovnako tak zvysenie rizika sprenevery
a falSovania) sa zacalo hovorit o vzniku demate-
rializovanych cennych papierov.

V sulade s dematerializéciou bolo nevyhnutné
zaviest istU formu jedinecnej identifikacie cenného
papiera. Na ndrodnej Urovni je to narodné identi-
fikacné ¢islo cenného papiera (National Securities
Identifying Number — NSIN), ktoré tvori devatmiest-
ny alfanumericky kéd. Vydava ho narodna ¢islova-
cia agentura (national numbering agency — NNA)
a je ur¢ené pre danu krajinu.

Napriklad v pripade USA a Kanady je ndrodnou
Cislovacou agenturou CUSIP Services Bureau a na-
rodnym identifika¢nym ¢islom CUSIP (Committee
on Uniform Security Identification Procedures).
V Spojenom kréalovstve a v irsku prideluje Londyn-
ska burza (Londom Stock Exchange) tzv. SEDOL
(Stock Exchange Daily Official List). Vo Francuzsku
sa prideloval Sivacom (Société Interprofessionnel-
le pour la Compensation des Valeurs Mobilieres)
spolo¢nostou Euroclear France. V. Nemecku bol
identifikacny kéd WKN (Wertpapierkennnummer)
pridelovany narodnou ¢islovacou agenturou Wert-
papier-Mitteilungen.

ISIN - International Securities
Identification Number
Medzindrodné identifikacné cislo cenného
papiera, ktoré sa skladd z dvanastmiestneho
alfanumerického kédu. Prvé dva znaky pred-
stavuju kod krajiny, dalsich devat miest je alfa-
numericky kod (National Securities Identifying
Number — NSIN, ktory identifikuje cenny pa-
pier) a posledné miesto patrf kontrolnej ¢islici.
NSIN vydava ndrodnd ¢fslovacia agentura
(national numbering agency — NNA) pre danu
krajinu.V pripade, Ze v danej krajine neexistuje,
jej Ulohy a funkcie pIni zastupujtca institucia.
NNA je organizacia v kazdej krajine zodpo-
vednd za pridelovanie kédov ISIN v zmysle
normy I1SO 6166. Narodné ¢islovacie agentury
su zastreSené na globalnej Urovni Asociaciou
narodnych ciselnych agentur (Association of
National Numbering Agencies — ANNA).

Zdroj:1S06166,Associationof National Numbering Agencies.
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Srozsirenim cezhrani¢ného obchodovania s cen-
nymi papiermivsak vznikla potreba zjednotit ozna-
Covanie dematerializovanych cennych papierov.
Zaviedlo sa tzv. medzinarodné identifikacné ¢islo
cenného papiera (ISIN), ktoré je momentélne naj-
pouzivanejsim ¢&iselnym identifikdtorom cennych
papierov.

VZNIK CENTRALNYCH DEPOZITAROV

Spolu s dematerializaciou cennych papierov a ich
Ciselnou identifikaciou bolo taktiez nutné zaviest
zakladanie Uc¢tov, kde budi zaznamenané pohyby
s cennymi papiermi (t. j. pohyb cenného papiera
od jedného dr7itela k dalSiemu sa zic¢tuje na ich
Uctoch). Na podnet narodnych autorft, central-
nych bank, ale aj samotnych trhovych Ucastnikov
sa zacali v niektorych krajindch zakladat centralne
depozitére cennych papierov.

Dematerializacia cennych papierov bola na
niektorych trhoch povinng, inde sa ponechalo na
rozhodnutf investorov, ¢i budu pozadovat fyzické
potvrdenie o drzbe alebo len vypis z U¢tu ako po-
tvrdenie.

Na mnohych miestach vznikali povodne len $pe-
cializované centralne depozitére (napriklad podla
typu cenného papiera), postupne viak prichadzalo
k ich zluceniu. A aj ked to zakon vo vacsine krajin
nevyzadoval, na domdcich trhoch zacali vznikat
monopoly.

Centralny depozitar cennych

papierov SR, a. s.

Centrdlny depozitdr cennych papierov SR,
a. s, zacal svoju ¢innost vykondvat na zéklade
zakona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach od 19. marca 2004.
Svojou ¢innostou vsak nadviazal na predcha-
dzajucu cinnost Strediska cennych papierov
SR, a. s, ktoré bolo zaloZené v suvislosti s pr-
vou vinou kupdnovej privatizacie v rokoch
1991 - 1992.

V roku 2006 sa 100-percentnym akciona-
rom centralneho depozitara stala Burza cen-
nych papierov v Bratislave.

Podobne ako iné centrélne depozitare fun-
guje na ¢lenskom principe, pricom v sucas-
nosti ma 19 ¢lenov.

Centralny depozitar je zaroven narodnou
Cislovacou agenturou Slovenskej republiky
a rovnako aj ¢lenom Asocidcie narodnych
¢islovacich agentur (Association of National
Numbering Agencies — ANNA).

Zdroj: Centrdlny depozitdr cennych papierov SR, a.s.

Vacsina centrdlnych depozitdrov poskytuje len
povodné cinnosti (imobilizacia cennych papie-
rov a lahsi prevod prostrednictvom Uctovnych
zaznamov), na ktoré boli zaloZené. Niektoré svoju
¢innost rozsirili a poskytuju aj dalsie sluzby, ako
napr. vyber vynosov (income) od emitentov a ich
rozdelenie drzitelom cennych papierov, vykazova-

nie a platenie dani, zbieranie Udajov pre narodné
autority, poskytovanie sluZieb pri poZi¢iavani cen-
nych papierov a dalsie.

MEDZINARODNE CENTRALNE DEPOZITARE
V Eurdpskej unii existuju aj $pecidlne typy cen-
trdlnych depozitérov, tzv. medzindrodné cen-
trdlne depozitare — Euroclear Bank a Clearstream
Banking Luxembourg (predtym Cedel S.A). Obe
institUcie boli zalozené na prelome 60-tych a 70-
-tych rokov s ciefom imobilizovat eurobondy.
Oznacenie medzindrodné suvisi s tym, ze euro-
bondy nepatria pod Ziadny narodny trh, boli, resp.
sU emitované vo viacerych menach a pravidla pri
prijati za ¢lena nepodliehaju krajine, kde tieto or-
ganizacie sidlia.

Euroclear Bank

Euroclear bol zaloZeny v roku 1968 a vlastnila
ho prostrednictvom Morgan Guaranty Trust
Company spolo¢nost J. P Morgan&Co.

V sucasnosti poskytuje sluzby v oblasti cen-
nych papierov finanénym institiciam vo viac
ako devatdesiatich krajinach. PInf Glohu nielen
medzindrodného centralneho depozitara, ale
aj centrdlneho depozitéra pre Belgicko, Ho-
landsko, Finsko, Francuzsko, [rsko, Svédsko a UK.

Euroclear je najvacsim medzindrodnym
centralnym depozitarom na svete.

Zdroj: Euroclear Bank.

Clearstream Banking Luxembourg
Clearstream bol zalozeny v roku 1971 ako
spolo¢nost Cedel, pricom sa Specializoval na
dodanie a zUc¢tovanie eurobondov. Cedel bol
zaloZeny konzorciom bdnk ako konkurent
spolo¢nosti Euroclear, ktory mal dovtedy
v tejto oblasti monopol.

Zakaznikmi spolo¢nosti Clearstream su
banky alebo finan¢né spolocnosti, indivi-
dudlne osoby si nemoézu otvorit Ucet v tejto
spolo¢nosti.

V roku 1996 bola spolo¢nosti pridelend aj
bankové licencia. Spolo¢nost Clearstream
vznikla v roku 2000 zlt¢enim spoloc¢nosti Ce-
del International a Deutsche Borse Clearing
(dcérska spolocnost Deutsche Borse Clearing,
ktord vlastni Frankfurtskd burzu cennych pa-
pierov) so sidlom v Luxemburgu a vo Frank-
furte. Obidve spolo¢nosti vlastnili po 50 %
akcif. V' roku 2002 Deutsche Borse Clearing
odkupila od spolo¢nosti Cedel International
aj zvydnych 50 % akcif.

Clearstream plnf nielen funkcie medzina-
rodného centrdlneho depozitara, ale aj cen-
trdlneho depozitdra cennych papierov pre
Nemecko a je jednym z najvacsich spravcov
na trhu s eurobondami.

Zdroj: Clearstream Banking Luxembourg.
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Eurobondy v Eurépskej unii predstavuju jedinu
vynimku, ked jedna emisia cennych papierov je re-
gistrovand v oboch medzindrodnych centralnych
depozitéroch. Z tohto dévodu je nevyhnutné mat
spolo¢nu Upravu v oboch depozitaroch. Pévodne
bol zmluvny vztah upraveny len tzv. Current Global
Note Structure. Od roku 2006 je platnd aj nova do-
hoda nazyvana New Global Note', ktord sa pouZiva
na vydavanie medzindrodnych dlhovych cennych
papierov.

Eurobondy

Eurobondy boli uvedené na financné trhy
s cieflom medzinarodnej distribdcie financ-
nych prostriedkov, pricom boli denomino-
vané prevazne v americkych doldroch. Sle-
dovalo sa nimi zvysenie ich dostupnosti zo
strany zahrani¢nych investorov, kedZe vstup
na domace trhy pre nich znamenal zvysenie
nakladov. V roku 1963 bola zavedend tzv. Uro-
kové vyrovnavacia dan (the Interest Equalisa-
tion Tax) v USA, ktord mala za nésledok zvyse-
nie nakladov na financovanie na americkom
kapitalovom trhu pre zahrani¢nych diznikov,
¢o sa taktiez povazuje za impulz na spustenie
eurobondov.?

Po zavedeni eura a va¢som prepojeni na-
rodnych finan¢nych trhov sa rozdiel medzi
eurobondami registrovanymi v medzinarod-
nych centralnych depozitdroch a domacimi
bondami, ktoré su registrované v domacich
centralnych depozitaroch, stal prakticky za-
nedbatelnym.

Slovo eurobondy sa spdja s menom Juliusa
Straussa a prva medzindrodna emisia euro-
bondov sa uskutocnila v roku 1963 a bola vy-
dana talianskou spolo¢nostou Autostrade.?

Medzindrodné centrélne depozitdre, rovnako
ako tie ndrodné, boli zaloZené na Ucely imobiliza-
cie cennych papierov, na rozdiel od nich to vsak
boli od zaciatku ziskovo orientované spolo¢nosti
so sukromnym kapitdlom. Kombinovali funkcie
centralnych depozitarov aj bankovych sluzieb, uc-
tovny prevod cennych papierov a Uc¢tovnu platbu
za tieto cenné papiere prostrednictvom hotovost-
nych Uctov. Medzindrodné centrdlne depozitre,
tak ako aj tie ndrodné, su dohliadané bankovymi
alebo inymi autoritami.

Schéma 1

TRANSFORMACIA SPRAVCOV

Vznikom centrdlnych depozitérov a imobilizova-
nych cennych papierov teoreticky prestala exis-
tovat potreba vyuZivat sluzby spravcov, kedze uz
nebolo potrebné fyzicky uschovavat a prevadzat
cenné papiere.

Napriek tomu investori sluzby spravcov nada-
lej vyuZivajy, a to z niekolkych dévodov: stat sa
tlenom centralneho depozitéra nemdze hocikto,
vacsinou sa vyzaduje, aby islo o finan¢nu spoloc-
nost pod dohladom autority. Tymto opatrenim by
sa malo predchadzat vzniku problémov a umoznit
plynulé zabezpecenie funkénosti celého systému.
MbZe nastat aj situdcia, ked' investor moZe byt
¢lenom centralneho depozitara (spiiia vietky po-
Zadované kritérid), aviak rozhodne sa radsej vyuzit
sluzby iného c¢lena. Dovodom mobze byt redukcia
nakladov alebo vyuzitie dalsich sluzieb u vybrané-
ho ¢lena.

Vysledkom takéhoto rozhodnutia nastava situ-
acia, ked sluzby jedného spravcu vyuziva druhy
spravca a sluzby druhého spravcu vyuziva dalsi. Ta-
kémuto stavu sa hovorf aj retazenie spravy (custody
chain).

Priklad retazenia spravy

Konecny investor poZiada svoju komerénu banku
alebo obchodnika s cennymi papiermi o nakup
domdcich, resp. zahrani¢nych cennych papierov.
Tato banka, resp. obchodnik, oslovi s takouto po-
Ziadavkou svoju matersku/dcérsku/sesterskd spo-
lo¢nost, ktord je spravcom na domacom trhu. Do-
mace cenné papiere drzf na uctoch v ndrodnom
centralnom depozitari, ale o nakup zahranic¢nych
cennych papierov poziada globdlneho spravcu
ako poskytovatela kompletnych sluzieb na viet-
ky zahrani¢né cenné papiere, resp. vyuZije jeho
sluzby.

V Eurdpe je retazenie relativne limitované, vac-
sinou investor oslovi svoju komerénud banku s po-
Ziadavkou na ndkup domdcich cennych papierov,
ktord je ¢lenom narodného centrdlneho depozi-
tara, alebo na ndkup zahrani¢nych cennych pa-
pierov vyuZije sluzby globalneho spravcu (pricom
globdlnym sprédvcom moze byt té istd komeréna
banka).

Taktiez je mozné, Ze ten isty investor (vac¢sinou
ide o instituciondlnych investorov alebo investi¢né
spolo¢nosti) vyuZiva viacerych sprostredkovate-
lov na nakup cennych papierov, pricom moze ist
o sprostredkovatelov z réznych krajin. Sprostred-

Konecny investor >

Komerc¢na banka 1 _
(dcérska spoloc¢nost)

Komerc¢na banka 2
(materska spoloc¢nost)

Centrdlny depozitar

cennych papierov

Zdroj: Autor.
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Schéma 2

Sprostredkovatel
»  cennych papierov 1 >
(krajina A)

Cenny papier 1

Y

Sprostredkovatel
cennych papierov 2
(krajina B)

Cenny papier 2

Y

Konecny investor

(krajina A)

Y

Sprostredkovate!l
cennych papierov 3
(krajina B)

Y

Cenny papier 3

\/

Sprostredkovatel
cennych papierov 4
(krajina C)

Y

Cenny papier 4

Zdroj: Autor.

kovatelom moze byt broker, investi¢na firma, asset
management, globalny spravca, banka alebo aj iny
centralny depozitar poskytujuci sluzby cezhranic-
nej spravy.

ViacUrovnové sprostredkovanie moéze spdsobit,
7e t& istd osoba je na jednom trhu investorom
a na dalSom vystupuje v Ulohe sprostredkovatela.
Nasledkom toho moze vzniknut situdcia, ked na
jednom trhu je v pozicii konkurenta a na dalsom
spolupracuje pri poskytovanf sluzieb tomu istému
zékaznikovi.

KATEGORIE SPRAVCOV

S moznostou nakupu cennych papierov investor-

mi aj na zahrani¢nych trhoch vznikli tri kategorie

spravcov:*

* spravcovia na jednom trhu (single-market custo-
dians)

— spravcovia, ktorf sustreduju svoju ¢innost na
domaci trh, ¢i uz pre domacich alebo zahra-
ni¢nych investoroy,

® spravcovia na viacerych trhoch (multi-direct
custodians)

— spravcovia, ktorf zachytdvaju cezhrani¢ny
obchod na viacerych trhoch a maju priame
¢lenstvo v rezidentskych centralnych depozi-
taroch,

¢ globalni spravcovia (global custodians)

— sprdvcovia, ktori poskytuju komplexné sluz-
by na velkom mnozstve trhov, zabezpecuju
spravu pre cezhrani¢ny obchod bez dalsich
dodatocnych nékladov,

— velakrdt vyuzivaju sluzby spravcov pdsobia-
cich na jednom trhu alebo spravcov na via-
cerych trhoch (nazyvanych aj sub-custodians)
posobiacich na miestnych trhoch (napr. z dé-
vodu, 7ze nemaju c¢lenstvo v danom central-
nom depozitari).

NOVE POSOBENIE CENTRALNYCH
DEPOZITAROV
Aj centrdlne depozitdre sa snazia rozsirit pole
svojej posobnosti. V rdmci svojich sluzieb ponu-
kaju mozZnost zuctovania, Uschovy a spravy aj pre
zahrani¢né cenné papiere, ktoré su registrované
v inych centralnych depozitaroch. Dévodom na
poskytovanie takychto sluzieb moéze byt napri-
klad obchodovanie s takymito cennymi papiermi
na narodnych burzach alebo drzanie cennych pa-
pierov ako kolateralu (zalohu) v menovych opera-
ciach centralnych bank. Dalsim dévodom méze
byt poskytnutie jednotného pristupového bodu
(single access point) clenom k viacerym trhom.
Centrélne depozitare poskytuju spravu cennych
papierov mimo ich vlastného trhu na dvoch Urov-
niach:
* zmluvna dohoda so spradvcami na jednom trhu
alebo sprévcami na viacerych trhoch,
e otvorenie Uc¢tu v inom centralnom depozitari,
ktoré moze, ale nemusi zahfnat rovnaké c¢len-
stvo ako pre trhovych Ucastnikov.

ZAVER

Sprava je vo svojej podstate poskytovana sluzba
drzby cennych papierov v mene niekoho dal-
Sieho. Charakteristickym znakom je sprostred-
kovanie — kazdy cenny papier je drzany na Ucte
v centralnom depozitari (¢ uz v narodnom alebo
medzindrodnom), otdzkou je len pocet sprostred-
kovatelov medzi centralnym depozitdrom a ko-
necnym investorom. Spravcom pritom moéze byt
banka, obchodnik s cennymi papiermi, investi¢na
spolo¢nost a iné. Najma v suvislosti s imobiliza-
ciou cennych papierov presli spravcovia vyznam-
nou transformdciou (najmd v poskytovanych
sluzbach), pricom samotna imobilizacia bola im-
pulzom na vznik centralnych depozitarov.

4 ECB: Occasional Paper Series, The
Securities Custody Industry, No. 68/

August 2007, str. 12.
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