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Uvod

Cenny papir je fenomén, ktery vystupuje v mnoha podobach a lze na n¢j nahlizet z vicera
hledisek. S ohledem na spolecenské funkce, které cenné papiry plni, jsou zasadnimi hledisky
hledisko ekonomické a hledisko pravni. Cenné papiry jsou tedy samoziejmé urCitym zplisobem
vnimany v ramci ekonomickych teorii, ale v ekonomickych oborech maji cenné papiry ziejmé
mnohem vétSi vyznam pro praxi. PfedevSim jsou vSak cenné papiry podstatné vnimany
v pravnich teoriich, pfi¢emz v tomto sméru lze tuto dilezitost srovnavat s dilezitosti pro pravni
praxi. Cenné papiry jsou ustfednim pojmem prava cennych papirti, tedy pravni oblasti spadajici
do prava soukromého, v niz se vSak objevuji také prvky vetfejnopravni regulace. Rekodifikace
soukromého prava, jejimz vyuasténim bylo mimo jiné pfijeti zdkona ¢. 89/2012 Sb., obcanského
zékoniku (,,0Z 2012*) jako soukromopravniho kodexu, ktery ma dopadat na soukromopravni
vztahy osob po jest¢ dlouhou dobu. Zmény piinesené rekodifikaci se pak nevyhnuly ani oblasti
prava cennych papiril, ba naopak se zasahy do pravni Gpravy cennych papirti na prvni pohled
jevi jako podstatné. Pravé dopad rekodifikace soukromého prava na oblast prava cennych papirt,
ttebaze od ni uplynulo jiz vice nez 8 let, je jednim zimpulsi pro dalsi zkoumani otazek
tykajicich se cennych papiri, a mimo jiné i pro psani této prace. Mam totiz za to, Ze zmény
v oblasti prava cennych papirii, které pfinesla rekodifikace soukromého prava, je potieba
detailn¢ zkoumat, tfebaze jiz v tomto sméru existuje odborna literatura, kterou lze povazovat za

velmi zdarilou.

Cilem této prace je predevSim byt piinosem pro Ceskou pravni nauku v zdsadnich
aspektech tykajicich se cennych papirti a jejich platné pravni Gpravy po rekodifikaci soukromého
prava. Tato prace si klade za cil konfrontovat pfedev§im Ceskou doktrinu stran prava cennych
papirQ s platnou pravni tpravou, komparovat pravni pravu cennych papirt pied rekodifikaci a
po ni, a predevSim poukdzat na problematické aspekty, které se vyskytuji v oblasti prava
cennych papirt, at’ uz by se problemati¢nost téchto aspektii méla projevit z pohledu teoretického
chapani dané problematiky, nebo z pohledu praktického. Detailn¢ bude pojedndno piedevsim o
zékladnich aspektech cennych papirt jako jejich charakteristickych (defini¢nich) znacich, tfidéni
Préace si totiz neklade za cil podat kompletni piehled o vesSkerych otdzkach tykajicich se cennych
papirt po rekodifikaci soukromého prava, nebot’ takovy cil je zfejmé nedosazitelny pro znacny
rozsah této oblasti. Tato prace si rovnéz neklade za cil podat vyklad o danych otazkach

s kone¢nou platnosti, jelikoz pravo cennych papirdt je nepochybné velmi Zivou oblasti
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s dynamickym vyvojem a snaha o ucinéni kone¢ného vykladu by byla spiSe naivni, a to
pfedevs§im z toho divodu, Ze nékteré dil¢i otazky neni v tuto chvili mozné vyftesit vzhledem

k neustalému civiliza¢nimu rozvoji, a predevsim elektronizaci a globalizaci svéta.

Rozbor jednotlivych otazek pak je vzdy potifeba doplnit o relevantni odpovédi nebo
alespon o naznaceni cesty, kterou bude potieba se vydat pro jejich nalezeni. Tam, kde to bude

mozné a potfebné, bude tato prace navrhovat feSeni de lege ferenda.

S uvedenym pak souvisi ta skutecnost, ze tato prace se pivodné¢ zamérovala povsechné
na problematiku souvisejici s cennymi papiry, nicméné v prubéhu zkoumani a psani této prace
neslo nez dojit k zavéru, ze predmét zkoumani je i1 pro ucely této prace ptili§ rozsahly. Z toho
divodu byl pfedmét zkoumani zizen a doslo ke zméné€ nazvu préace z ,,cenné papiry* na ,,Pojem,
podoba, néckterd tfidéni a nabyvani cennych papirG“. Mam za to, ze po zlzeni pfedmétu
zkoumani se tato prace zamétuje na aktudlni pravni otazky, které jsou dilezité jak pro pravni

teorii, tak pro pravni praxi.

Pokud jde o soucasny stav poznani, zdkladni definice cennych papirt vznikla na pfelomu 19. a
20. stoleti. Poté dochéazelo snad jen k dil¢im modifikacim zejména Randova chapéani cennych
papirtt', nicménd k zasadnimu posunu v tomto sméru po dlouhou dobu nedoslo. A zfejms s tzv.
dematerializaci cennych papirG byla pravni nauka postavena pied nové otdzky tykajici se
charakteristickych znakd cennych papirti, ,,Skatulkovani® cennych papirt podle jejich podoby,
ale 1 jiného tfidéni cennych papirQ, jakoz i pfemén cennych papird a vliv téchto novot na
samotné dispozice s cennymi papiry. Vyvoj pravni nauky i pravni Gpravy v ¢eském pravnim
prostiedi byl stran uvedenych témat podstatné omezen po dobu tzv. komunistického rezimu,
piipadné se da fici, ze byl orientovan na sovétské ¢i vychodni chapéani pravni upravy. Obsah
historickych praci témto vychodiskim odpovida. Po zmén¢ rezimu v roce 1989 zapocalo obdobi
zmén, které se pochopitelné muselo dotykat také pravnich predpisi ve vSech oblastech,
nevyjimaje oblast prava cennych papirt. AvSak az v roce 1992 byl ptijat zdkon ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech (,,zdkon o cennych papirech®), ktery danou problematiku komplexné
upravoval.” Vroce 2014 doslo vsouvislosti sjiz n&kolikrat zmifovanou rekodifikaci

soukromého prava k podstatnému zasahu do pravni upravy, ktera byla (v samoziejmeé mnohokrat

! RANDA, A. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik, 1889, €. 1, s. 40 a nasl.

% Pro uplnost budiz uvedeno, e tehdy byl vedle zékona o cennych papirech s &islem 591/1992 Sb. také federalni
zékon €. 600/1992 Sb., o cennych papirech, u kterého vsak nikdy nedoslo k aplikaci v praxi a byl pozdéji zrusen. (K
tomu srov. napt. MUNKOVA, J. Vyvoj prava Ceské republiky po rozdéleni CSFR se zvlaitnim zietelem k
hospodatskopravnim a obchodnépravnim otazkam. Pravni rozhledy. 1993, ¢. 2, s. 33 nebo DEDIC, J. Dva zakony o
cennych papirech. Obchodni pravo. 1993, ¢. 1, s. 9 a nasl.



novelizované podob¢) v té¢ dobé¢ snad vyhovujici potfebam praktického Zivota. Nedoslo vSak
k pfevzeti predchézejici pravni upravy bez dal§iho, ale naopak se pravni Gprava vydala jinym
smérem, a to zejména pokud jde o zdkladni otdzky v oblasti prava cennych papirii. Jako piiklad
za vSechny lze uvést zménu v chdpani zaknihovanych cennych papirti jako néceho, co neni
cennym papirem stricto sensu, ale jeho nahrazkou. Odborna vefejnost ptitom o téchto zédkladnich
otazkach casto ml¢i nebo jejich vyklad nekriticky prejimé ze star§itho chapani cennych papirt.
Proto si tato prace klade za cil rozebrat vySe nastinéné zékladni otazky, které se mohou prima
facie zdat jako nedulezité, ale jak pro pravni teorii, tak pro pravni praxi zasadni jsou, a to jiz jen
z toho divodu, Ze je na nich potieba stavét pii hledani feSeni jinych vice konkrétnich pravnich
problémil spojenych s cennymi papiry. Dluzno dodat, Ze existuji vyjimky z uvedené hypotézy
spocivajici v tom, Ze se pravni nauka nezabyva témito zakladnimi otdzkami podrobné, piipadné
je uplné prechazi.’

Tato prace se bude ucelen¢ zabyvat problematikou pojeti pojmu cenného papiru, jak je
chdpan v teoretickém smyslu i vplatné pravni upravé. Prace se nejprve bude zabyvat
charakteristickymi znaky cenného papiru a tim, zdali je viibec mozné vSechny postihnout a ucinit
z nich jednu obecné platnou definici. Dale bude zkouméno, zdali dané ur¢eni ma vyznam pro
platnou pravni upravu a zdali je vhodné, aby byla v platné pravni uprave definice cenného papiru
vibec obsazena, a to prave i s ohledem na provedenou komparaci. Prace se bude rovnéz zabyvat
hlediskem podoby cennych papirti, a to piedev§im z toho pohledu, jak je chape teorie a jak jsou
pojimany v platné pravni Gpravé, a to jak pred rekodifikaci, tak po ni. S ohledem na skute¢nost,
ze cenn¢ papiry v listinné podob¢ existuji mnoho desitek let, pravni teorie méla moznost je
zkoumat podstatné déle, nez tomu je v ptipad¢ zaknihovanych cennych papirti. V tomto sméru se
tak uchopeni zaknihovanych cennych papirG miZze jevit jako velice problematické, jelikoz je
v riznych pravnich upravach pojiméno jinak. Pro tuto praci pak bude pochopitelné zasadni pojeti
cennych papirti v ¢eské pravni doktriné a platné pravni tupravé pro Ceskou republiku, pfi¢emz
bude zkoumano zejména to, zdali pojeti listinnych a zaknihovanych cennych papirti vyhovuje
nejnoveéjSim poznatklim pravni nauky. V souvislosti s hlediskem podoby bude potieba rovnéz
upozornit na nékteré aspekty imobilizace cennych papirti a problematiku premény cennych
papirt. Prace se bude dale zabyvat tfidénim cennych papiri podle nejzasadnéjsich hledisek, a
v navaznosti na to i projevem tohoto tfidéni v platné pravni upravé. V neposledni fadé budou v

této praci rozebrany vybrané dispozice s cennymi papiry, a to konkrétné vydavani cennych

3 K tomu srov. napt. PAULY, J. Zdkladni teoretické otdzky cennych papirii. Bro: Tribun EU, 2009, kdyz Pauly se
témito (tfebaze zakladnimi, ale velice podstatnymi) otazkami zabyva kritickym pohledem dlouhodobé.
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papir a nabyvani cennych papirit bez zaméteni na jejich dédéni, nebot’ tyto dispozice 1ze podle
mého povazovat za zasadni, pokud ma mit aspekt cenného papiru podstatny vliv na podobu

samotné dispozice.

V této praci bude pracovano s veSkerymi podstatnymi metodami interpretace prava, tedy
s metodou gramatickou, systematickou, logickou teologickou a historickou.* Pouzit tak bude
historicky vyklad, a to pfedev§im pii zkoumdani rozdill mezi piedchozi a aktudlni pravni
upravou. Metoda historického vykladu se tak bude vztahovat predevsim k rekodifikaci a otazkam
vyvstalym v jejim disledku. Nutno dodat, Ze historické interpretace je vzdy potieba spojovat
s védomosti spolecenského vyvoje.” JelikoZz podstatnd &ast této prace napii¢ jednotlivymi
kapitolami bude vénovana komparaci pravnich Uprav v ¢eském pravnim prostiedi, je historicky
vyklad vhodny pro interpretaci nékterych pravnich otazek.® Historicky vyklad pak s sebou
zpravidla nese potfebu minimaln¢ doplnéni vykladem teologickym, nebot’ pravé smysl a ucel
norem je zasadni pii jejich interpretaci, a to pravé v souvislosti s historickymi souvislostmi.
Teologicky vyklad bude dopliovat také vyklad jazykovy, kdy k primarni intepretaci textu
zakona bude pfistupovat zasazeni do kontextu vychazejiciho jak z doktrindlniho chapéni dané
problematiky, tak pravé z chapani ucelu a smyslu dané pravni upravy, resp. daného konkrétniho
ustanoventi, a to 1 pfi zkoumani nepfijatych navrhli zakona nebo diivodovych zprav. V praci bude
rovnéz pristoupeno ke komparativnimu vykladu, tedy k porovnani dané problematiky v rdznych
pravnich fadech.” Na druhou stranu, s ohledem na cile, které si klade tato prace, nebude dan
komparativnimu vykladu pfiliSny prostor, jelikoZ se tato prace zamétuje predev§im na otdzky
vyplyvajici z feSeni zvolen¢ho Ceskym zakonodarcem. Presto je potfeba se zabyvat nejméné
inspiraci ¢eského zakonodarce pro zvolena feSeni, jimiZ se ostatné¢ zdkonodarce v nékterych
piipadech netaji.® V praci pak bude pracovano analyticky, p¥istupem sméfujicim ke kritickému a
systematickému zhodnoceni té které pravni kategorie ¢i institutu a zhodnoceni vhodnosti jeho
Gipravy, zafazeni s poukazem na jednotlivé disledky zvoleného feseni.” Pouzity budou rovnéz
metody indukce, tedy postup spocivajici v logickém zobectovani, a dedukce, tedy postup

spoCivajici v pouziti premis, abychom dosli k uréitému zavéru, ktery je s ohledem na zvolené

4 KNAPP, V. Teorie prava. Praha: C. H. Beck. 1995, s. 170-173

> HURDIK, J. Vyvoj soukromého a obcanského prava. In HURDIK, J. a kol. Ob&anské pravo hmotné. Obecna &ast.

Absolutni majetkova prava. 3. vyd. Plzeii: Ales Cengk, 2018, s. 29

S WINTR, J. Metody a zdsady interpretace prava 2. vydani. Praha: Auditorium, 2019, s. 259

7 MELZER, F. Metodologie nalézani prava. Uvod do pravni argumentace. 2. vydani. Praha: C. H. Beck. 2011, s.
195

¥ K tomu srov. diivodovou zpravu k navrhu OZ 2012

? BOBEK, M. Vyzkum v pravu: reklama na Nike anebo kvantova fyzika? Jurisprudence. 2016, &. 6, s. 4
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premisy prakticky jisty. V neposledni fadé¢ bude uzita téz introspekce, tedy uplatnéni mych
vlastnich zkuSenosti z praxe a poznatkd, které jsem nabyl. Podstatna pak bude metoda syntézy, a
to pii uziti poznatkli dosazenych vSemi vySe zminénymi metodami. K praci s veSkerymi zdroji a
k pfeméné této Cinnosti v zavéru je potieba pfistupovat pragmatickym ptistupem, tedy volit

interpretaci takovym zptsobem a formulovat takové zavéry, které budou relevantni pro praxi."

' K tomu srov. napt. POLCAK, R. Pojem a metoda prava informaénich technologii In. POLCAK, R. a kol. Prdvo
informacnich technologii. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, s. 5-6
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1. Pojem cenného papiru
1.1. Pojeti cenného papiru v ramci ekonomickych teorii

Pokud jde o pojeti v ramci ekonomickeé teorie, tfebaze cenny papir dlouhodobé patii mezi
nenahraditelné ekonomické kategorie, resp. ma jisté zcela nenahraditelnou ekonomickou funkci,
sam neni pojiman jednotné, pokud jde o jeho definici ¢i defini¢ni pojeti. Uvedené by nemuselo
byt v zasadé¢ problematické, nebot’ rozli¢ny piistup v ramci jakéhokoli védniho oboru casto
prispiva k dalSimu odbornému zkouméni té¢ které problematiky a pfipadné téz k nalezeni
vyhovujiciho feseni, v tomto pfipadé k potencidlnimu nalezeni vyhovujici definice. Co vsak jiz
muze pusobit problematickym dojmem je to, ze charakteristickym vymezenim cenného papiru se
nezabyvaji ani zasadni ekonomické prace, které si kladou za cil popsat zékladni ekonomické
pojmy napii¢ danym oborem. Pfitom cenny papir nepochybné spada do =zakladnich
ekonomickych pojmt.

Podstatnd ekonomické dila se rozboru cenného papiru vénuji toliko z urcitého, tzce
vymezeného thlu pohledu (likvidita, kurzy apod.)“, nekterd — a to zcela zasadni — ekonomicka
dila se rozborem cenného papiru nezabyvaji vibec'?. Nutno viak dodat, Ze nékterd dila na
definici pojmu cenného papiru v ekonomickém pojeti nerezignuji, a naopak se jej definovat
snazi, tiebaze vii¢i takovym pokusiim lze mit vétsi & mensi vyhrady."

Ekonomické vymezeni cenného papiru neni pro tuto préci kli¢ové a v obecné roving je
potieba na tomto misté toliko uvést, Ze ekonomickd teorie nam neposkytuje dostatecny zaklad
pro definovani cenného papiru tak, aby byla tato definice vyhovujici a nebylo proti ni mozno
vznést opravnéné vyhrady, a to nejen v ramcei chdpani cenného papirii z ekonomického hlediska,

ale také v ramci chapani cenného papiru z hlediska pravniho.

1.2. Pojeti cenného papiru v ramci pravnich teorii
1.2.1. Uvodem Kk teoretickym pojetim cennych papira

Pokud jde o pojeti pravné teoreticke, je potieba uvést, ze snah o definovani pojmu cenny

papir se objevila cela fada. Jinymi slovy, ani pravni véda nevystupuje s jednotnou definici pojmu

""KEYNES, J. M. Obecnd teorie zaméstnanosti, viroku a penéz. Praha: Nakladatelstvi Geskoslovenské akademie
véd, 1963

2K tomu srov. napf. HOLMANA, R. Ekonomie. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. 2016, nebo ze stard literatury napf-.
SMITH, A. Pojednani o podstaté a pitvodu bohatstvi narodu. Praha: Liberalni institut, 2001, nebo RICARDO, D.
Zasady politické ekonomie a zdanéni. Praha: Statni nakladatelstvi politicke literatury, 1856

" K tomu srov. napf. SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. Praha: Svoboda, 1955, s. 966
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cenny papir, na niz by byla vramci v§i odborné veiejnosti shoda. Naznacenou rtznorodost
nazori na vymezeni cenného papiru navic umociiuje celospolecenska elektronizace obecné,
zejména rostouci obliba zaknihovanych cennych papirt. Tiebaze vétSina zplsobii vymezeni
cennych papirt je do jist¢ miry pouhym piebirdnim tradi¢nich definic z konce 19. stoleti, resp.
z pocatku 20. stoleti a jejich adaptace na nové poméry (piedev$im na jiz zminéné zaknihovani
cennych papirt, tedy na tzv. dematerializaci cennych papirt), 1ze narazit také na nova pojeti,
ktera nejsou pouhou adaptaci star$ich definic.

Pokud jde o dobové starsi definice, jak je uvedeno vyse, doktrina vymezovala cenny
papir riznymi zptisoby. V tomto sméru se slusi uvést na prvnim mist¢ Randovu definici cenného
papiru, kdy Randa cenny papir pojmové popsal nasledujicim zpiisobem: ,,Jestli jest pravo s
listinou — obsah jeho naznacujici — takovym zpiisobem slouceno, Ze pravem toliko prostredkem
listiny vladnouti mozno jest, tudiz zcizeni a jakykoliv vykon prava jediné listinou
se zprostiedkuje, mluvime o ,,cennych papirech (Werthpapiere)*<'*

O téméft sto let pozdéji definoval Dédi¢ cenny papir, kdyz uvedl, ze: ,,Cennym papirem je
listina, se kterou je spojeno urcité pravo tak, Ze tuto listinu je treba predlozit k uplatnéni prava
v ni inkorporovaného. Podstatou cenného papiru je spojeni subjektivniho prava s pisemnym
projevem viile takovym zpiisobem, Ze subjektivni pravo sdili osud pisemnosti.*"

V neposledni fad¢ uvadim definici Ptibyla, ktery konkrétné uvadi, ze: ,,[Cenny papir je]
listina, s niz je spjato subjektivni soukromé majetkové pravo, a to takovym zpiisobem, ze prave
jen s touto listinou se toto pravo prevadi, vykonava, zanikd a nékdy — ne zcela bezvyjimecne — i
zaklada. '

Ptibyl definoval cenny papir také jinym zptsobem, a to tak, Ze jej pojmové popsal za
uziti jeho hlavnich defini¢nich znak. Kompilaci téchto defini¢nich znakd dojdeme k
pojmovému vymezeni cenné¢ho papiru jako listiny, a to konkrétné listiny, kterda je o pravu,
pricemz toto pravo musi patfit do oboru soukromého majetkového prava a musi byt s listinou
t&snd spjato.'’

V neposledni fadé¢ je mozné uvést, Ze Pokornd vymezuje cenny papir jako listinu

oznacenou takto zdkonem, s niz jsou subjektivni prava a povinnosti spojeny takovym zpiisobem,

14 R@NDVA, A.O gennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik, 1889, €. 1, s. 40 a nasl.
S DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 19
' PRIBYL, Z. Ziklady préava cennych papiri. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasni¢ka. 1995, s. 9
17 {1a:
Ibid, s. 38



7e bez této listiny nemohou vzniknout, byt uplatnény, ani byt pievedeny.'®

Jak lze seznat ze shora uvedenych defini¢nich vymezeni pojmu cenny papir, definice se
vice ¢i méné lisi. Lze fici, Zze se definice vyvijeji. V této souvislosti pochopitelné nelze
odhlédnout od skutecnosti, Ze definice cenného papiru, a to jak nové, tak ty starsi, Ize porovnat
podle pojmovych znakii, pomoci nichz ten ktery autor cenny papir vymezuje.

Jakkoli jsou snahy o definici cenného papiru rliznorodé, a to nejenom v ramci shora
popsanych definic, pfeci jen panuje vétSinovd shoda na nékterych pojmovych znacich, a to
konkrétné na dvou. Prvnim z nich je nepochybné listina predstavujici cenny papir. Mam vsak za
to, Ze pojmové vymezeni cennych papira listinou neni zcela piesné, kdyz uvedenému
pojmovému znaku odpovidad vice oznaceni ,,pisemny projev vile®, coz bude rozvedeno nize.
Druhym z téchto znak je pak tésné sepjeti urcitého subjektivniho prava s onou listinou, tedy tzv.
inkorporace.” V souvislosti s druhym pojmovym znakem je potfeba uvést, Ze jako druhy
(typicky) znak cennych papiri byva namisto inkorporace prava uvadéna cennost listiny. Na
téchto dvou lidové feceno zakladnich stavebnich kamenech se shoduji vSechny shora uvedené
definice. V této souvislosti je ale potfeba zdlraznit, ze jednak ani jeden ze znakl neni pfijiman
bezvyjimecné, a jednak, a to predevsim, ze oba tyto znaky (tj. listina a inkorporace) nejsou zcela
vyhovujici povaze cennych papiri v materializované i dematerializované formé€, coz bude
podrobnéji rozvedeno nize.

Nékteré dalsi teorie pak vyzdvihuji také dalsi defini¢ni znaky cennych papird, pficemz za
zminku stoji dva, a to skutecnost, Ze cenny papir je listinou o pravu, a skute¢nost, ze takové
pravo musi spadat vylu¢né do oboru soukromého majetkového prava. V tomto sméru lze odkazat
na Pfibylovo vymezeni cennych papiri definicnimi znaky uvedené shora. V neposledni fad¢ pak
budiz konstatovano, Ze jako znak cenné¢ho papiru, tiebaze se dikladné nevyzdvihuje jako znak
definic¢ni, je skutecnost, ze se jedna o véc v pravnim slova smyslu, a to o véc movitou.

VysSe uvedenymi pojmovymi znaky je potfeba se hloubé&ji zabyvat a zkoumat, zdali ony
znaky skute¢né spravné definuji cenny papir, tedy zdali se na pojmové vymezeni cenného papiru
témito defini¢nimi znaky Ize bez dal$iho spolehnout a vychéazet z n¢j, pfi€emz vysledek tohoto
zkoumani je pak vhodné porovnat s pravni Upravou, a to jak se starSi, tak 1 s tou aktudlné

platnou.

'8 POKORNA, J. In ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prava. Obchodni zavazky. Cenné papiry. 6. vydani, Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 419

' HERMANN-OTAVSKY, K. Randova teorie o cennych papirech s hlediska Zenevské osnovy jednotného zdkona
sménecného. In Randlv jubilejni pamatnik k stému vyro¢i narozeni Antonina Randy. Praha: Pravnicka fakulta
University Karlovy, 1934. s. 385



1.2.2. Listina nebo pisemny projev viile

Jak je uvedeno vyse, za elementarni pojmové vymezeni cenného papiru jsou povazovany
dva vyse zminéné znaky. Jak je také uvedeno vyse, vétSina pravni doktriny povazuje listinu za
jeden z téchto nepochybnych pojmovych znakli cenného papiru. Na tomto misté je vSak potieba
uvést, Ze tento nazor neni prejiman napii¢ celou odbornou vetejnosti bez vyjimky, kdyz zejména
zahrani¢ni doktrina zcela eliminuje potfebnost listiny jako takové pifi definovani cenného
papiru.’® V tomto sméru viak nelze odhlédnout od toho, Ze takové nazory vychézeji ze zcela
odlisného pojeti cenné¢ho papiru jako takového a z pojeti zaknihovaného cenného papiru jako
cenné¢ho prava.

Ttebaze tedy neni listina pfijimana bezvyjimecné jako zakladni element vymezeni
cenné¢ho papiru, je takto ptfijimana vétSinove, piicemz legalni definice cenného papiru v OZ 2012
vSak o tomto domnivd Pauly, jednd se o nadzor nespravny, piicemz Pauly v této souvislosti
dokonce uvadi, ze: ,,Vzdor svéemu jednoticimu zakladu, i pravni nauka vykazuje v dilcich
otazkach riiznorodou Skalu nazori, pricemz v ramci nich vétsinovy nazor buduje néco, co lze
oznacit za myty. Takovym mytem je predné predstava, v souladu s niz je zakladnim pojmovym
znakem cenného papiru listina.“*"

Prvni znak, tedy listina, je né¢kdy oznacovan pojmem hmotny substrat. Autofi v tomto
sméru zpravidla uvadéji, Ze neni relevantni, o jaky hmotny substrat se jednd, nybrz je relevantni
to, ze se jedna o hmotnou movitou véc, pticemz zpravidla se bude jednat o listinu ve smyslu
papiru. Takto se domniva napt. Pokornd, ktera uvadi: ,,... zpravidla pujde o listinu v klasickém
vyznamu toho slova, tedy o list papiru, charakter samotného hmotného substratu vsak nema
podstatny vyznam, miize jit o jakoukoli movitou véc schopnou stit se nosicem psané
informace.“** Obdobn& stran potfeby povaZovat pojem listina v uréitém pravnim slova smyslu,
tedy jako jakykoli hmotny substrat, se pak domniva naptf. Hermann-Otavsky, ktery ohledné
pojmu listiny v rdmci definice cenného papiru uvadi: ,,...znaci tu patrné listinu ve smyslu

pravnim, tedy hmotny podklad movity, na némz jest pismové vyznacen projev obsahu pravné

2 PRUSSEN, Y. Le régimes des titres et instruments fongibles. In Droit bancaire et financiér au Luxembourg. vol.
3, ALJB, Larcier. 2004, s. 1292

' PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer. 2016, s. 24

2 POKORNA, J. In ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prava. Obchodni zévazky. Cenné papiry. 6. vydani, Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 419
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relevantniho, majici jakys vyznam, jakous hodnotu, cenu ve smyslu pravnim.*

Stran hmotného substratu se v minulosti objevovaly debaty (které ziistavaly toliko
v akademické roving), co jim miize byt, aby se jesté jednalo o cenny papir, a co jiz nikoli. Jako
piiklad predmétu téchto debat mtize slouzit tabule popsana kiidou, sklenéna tabulka popsana
fixou na sklo nebo téz dfevo ¢i difevéna klira s noZzem nebo jinym zpisobem vyrytym projevem
ville.** Jako dal3i aktualn&jsi priklad lze uvést de facto jakykoli jiny povrch s projevem vile
vypalenym laserem.

Pokud na chvili odhlédneme od obecnych vyhrad k pojmu listina jakozto zékladniho
defini¢niho znaku cennych papirii, o nichz bude pojednéno nize, 1ze v tomto sméru uvést, ze
charakter hmotného substratu neni v zadném sméru omezen, a tedy neni v zddném sméru
predurceno, co by jesté¢ mohlo byt hmotnym substratem, s nimz miize byt pravo spojeno, nebo co
by naopak hmotnym substratem jiz byt nemélo. Dle mého tedy neni zadny hmotny substrat
zapoveézen.

V této souvislosti lze poukdzat napf. na Vitka, ktery ktéto problematice
uvadi: ,,Nejcasteji piijde o listinu v klasickéem slova smyslu, tedy o list papiru, ovSem charakter
samotného hmotného substrdatu nemda podstatny vyznam, muze jit o jakoukoli movitou vec
schopnou stdt se nosicem psané informace, jednd se tedy o listinu v pravnim slova smyslu.“>
Shodné se vyjadtuje i Marek.

Lze tedy souhlasit s ndzory, ze charakter hmotného substratu neni rozhodny.

Nutno dodat, ze Marek podava zajimavou mysSlenku ohledné¢ novych forem (moznd)
cennych papiru, snimiz se bude mozné v budoucnu setkat, pficemz konkrétné¢ uvadi:
»VZhledem k prevazujici elektronizaci dokumentace budou soudy mozna rvesit v budoucnu
otazku, zda se za cenny papir povazuje pravo zapsané néjakou castecné ci zcela elektronickou
formou, napr. elektronickou tuzkou na tablet v néjaké formé zabezpecené pro trvalé uchovani.
Odpovéd na to, zda se jednd ¢i nejednd o listinu a tedy o cenny papir, da a judikatura.**’

Ttebaze celkova svétova elektronizace dokumentace skute¢né zacind ménit zavedené potradky

* HERMANN-OTAVSKY, K. In ROUCEK, F., SEDLACEK, J. Komentdr* k ceskoslovenskému obecnému zdkoniku
obcanskému a obcanske pravo platné na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Praha: Pravnické knihkupectvi a
nakladatelstvi V. Linhart. 1938, s. 96 a nasl.

* MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentd#. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s.2

» VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cdst (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C. H.
Beck. 2022, s. 1820

* MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s.2

7 1bid.
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uchovavani dokumentace v papirové podobé, mam za to, ze na elektronizaci cennych papirt
v Markem popsané podob¢ bude svét jesté muset pockat, neni-li viibec vylouc€ena.

V této souvislosti jsem totiz toho nazoru, ze popsana elektronizace skriptury s sebou nese
az prilis velké riziko padélani nebo falSovani samotného cenného papiru v elektronizované
podobé, resp. nepomérné veétsi riziko, nez které je ddno u dokumentti v jiné nez elektronizované
podobé. Vzhledem k tomuto riziku ve spojeni s abstraktnosti skriptur, jakozto obecnou vlastnosti
cennych papiri se domnivam, ze zatim neni na misté uznat cennym papirem zapis v elektronické
form¢, tfebaze za soucasného urcitého zabezpeceni proti jeho zméné. Na druhou stranu,
jednoznacéné lze souhlasit s Markem v tom sméru, ze kone¢nou odpovéd’ na uvedenou dosud
nefeSenou pravni otdzku muze skutecné poskytnout jen rozhodovaci praxe soudl. Z pohledu
pravni jistoty vSak podle mého nazoru nelze doporucit pokus o inkorporaci prava (viz nize) do
dokumentu v elektronizované podob¢.

V tomto sméru se tedy ne zcela shoduji s Mikulou, ktery uvadi: ,,Patrné neexistuje dirvod,
proc by meél byt takovy nosi¢ a priori vyloucen. Podminkou by nicméné melo byt, aby prislusna
technologie umoziiovala zachovat obdobné vlastnosti jako klasicka, nikoliv elektronicka listina,
tj. zejména stran (trvalé) uchovatelnosti prislusné informace. Duraz by mél byt kladen rovnéz na
bezpecnostni opatreni proti pozméneni, resp. zasahum do uchovanych dat, coz by z
technologického hlediska nemélo byt problematické.“*® Ztotoznit se lze s tim, Ze elektronicka
zafizeni typu tablet ¢i digitalni papir, jakozto nosice prava ve smyslu pojmového znaku listiny,
nelze apriori vyloucit. Rovnéz se lze ztotoznit stim, Ze diraz by mél byt kladen na
uchovatelnost informace a s tim spojend bezpecnosti opatieni vylucujici zasah do informace ¢i
jeji pozménéni.

V tomto sméru mam za to, Ze bezpe€nosti opatfeni by méla byt dokonala a bez jakychkoli
pochybnosti vylucujici zasah. Mam za to, ze lidské poznéni v oblasti elektronizace jeste
v soucasnosti nedospélo do takové faze, ze bychom mohli opatieni, ktera je mozné v této
souvislosti implementovat, povazovat za dostacujici. Mam tedy za to, Zze z technologického
hlediska nelze vyloucit problemati¢nost bezpec¢nostnich opatieni, a z tohoto diivodu jesté neni na
misté pouzivat tablety ¢i digitalni papiry jako cenné papiry. Znovu vsak zdlraziiuji, Ze doba, kdy
toto bude mozné, neni (ani nemuize byt) zcela vyloucena, a mozna je naopak dokonce velmi
blizko.

Na tomto misté budiz uvedeno, Ze rozbor problematiky pojmového znaku listiny je zcela

* MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obéansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 561
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zasadni zejména ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim, jejich vzniku a néasledné existenci.
Uvedené je totiz rozhodné v tom sméru, Ze u zaknihovanych cennych papiri neexistuje zZadna
listina, ani zadné jiné oznaceni, coz vede k jeho oznaceni jako dematerializovaného cenného
papiru (pipadné téZ imaterializovaného).?’ Ke vztahu cennych papirii a zaknihovanych cennych
papiri — zejména s ohledem na Ipé€ni na defini¢nim znaku listiny — se pravni doktrina stavi
v zasadé riiznym zptisobem. U nékterych autorti je mozné se setkat se substituci pojmu hmotny
substrat jakozto zasadniho pojmového znaku cenného papiru za pojem ,,nosic *, &imz do jisté
miry dochazi k ustoupeni od laického pohledu na listinu jako na jakykoli hmotny substrat.
Uvedena substituce tesi otazku vztahu cennych papirt a jejich dematerializované formy tak, ze
zaknihovany cenny papir fadi do pojmového vymezeni cenného papiru a do této mnoziny tak
spadaji cenné papiry v materializované i dematerializované (zaknihované) formg.*!

V tomto sméru je autory zduraziiovana skutecnost, ze charakter hmotného substratu neni
v tomto sméru rozhodny, kdyz jako nosi¢ muze slouzit také napt. magneticky disk. K uvedené
substituci se hlasi také zahrani¢ni autofi, pfiCemz tito uvedené zakladaji mimo jiné na
predpokladu, ze pocitatové zdznamy (dematerializované cenné papiry) piedstavované zapisy
v evidencich, na magnetickych paskach nebo jinych pocitacovych nosi¢ich (disketa, USB disk
apod.) maji dostate¢nou materialni konzistenci, aby je bylo mozné povazovat za hmotny nosi¢.*>
Néktefi autofi jdou dokonce jesté dale, kdyz dematerializované zapisy prav povazuji za véc
movitou.”

Z uvedené teorie je naprosto patrna snaha zachovat defini¢ni znak listiny za kazdou cenu,
pricemz tato snaha se projevuje de facto podiazovanim (Ci spiSe naroubovanim) piedméti typu
magneticky disk pod pojem listina, coz je pfistup zcela nespravny. Zatimco cenny papir
v materializované form¢ je vzdy spojen s hmotnym substratem, tj. hmotnou movitou véci, kterou
emitent ptivodné¢ vlastnil, nasledné¢ vlastnické pravo pfeslo na prvniho nabyvatele a pfip.
nasledn¢ byla dale pfevadéna (pfipadné piechazela) na dalsi subjekty, vlastnické pravo

k hmotnému substratu v ptipad¢ dematerializovanych cennych papirti (napf. pravé magneticky

¥ PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 15

' DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 17

3' KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, K., a kol. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. Praha:
C. H. Beck. 2009, s. 11

32VOY.J. In HEMARD, F. TERRE et P. MABILAT, Sociétés commerciales, t. 3, Dalloz, 1978, s. 23; RIPERT, G.
et ROBLOT, R. Traité de droit commercial, t. 1, 16e éd. par M. GERMAIN, L.G.D.J., 1996, s. 1150 nebo
BONNEAU, T. La diversification des valeurs mobilieres, ses implications en droit de sociétés, Rev. trim. dr. civ.,
1988, s. 585

3 MARTIN, D. De la matiére corporelle des valeurs mobilieres (et autres droits scripturaux), D., 1996, chron., s.
47
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disk) nepochybné popsanym procesem neprochazi. Hmotny substrat naopak v drtivé vétSing
piipadii neni vlastnén emitentem, pficemz se rozhodné nestava vlastnictvim prvniho nabyvatele
nebo piipadného pozdé€jsiho nasledného vlastnika. Navic, zapis zaknihovaného cenného papiru
je skute¢n& vnimatelny pouze diky spojeni hardwaru a softwaru.’* V tomto sméru navic zcela
presné uvadi Pauly, zZe: ,,Nepochybné zcela absurdni je totiz predstava, ze vlastnictvim majitele
cenneho papiru, je alespon cast magnetického disku ¢i jiného nosice, kde se nachazi zaznam o
majitelové cenném papz’ru.“35

Maém za to, ze uvedena vyhrada je zcela zasadni a uvedené pojeti nosice jako listiny tak
nemuze v tomto sméru obstat, pokud ma byt nerozhodna podoba cenného papiri, jelikoz nosi¢
nemuze slouzit jako definicni znak pro dematerializované cenné papiry, tfebaze pro
materializované cenné papiry je typicky.

Druhym pfistupem pravni doktriny ke vztahu cennych papirti a zaknihovanych cennych
papirt je ten, ktery spociva v opusténi pojmu listiny jako bezpodminecného defini¢niho znaku
cennych papiri za souCasného vytazeni zaknihovanych cennych papird z cennych papiri
v §ir§im slova smyslu a jejich oznageni pojmem cenné pravo.*® Proti tomuto pfistupu budou dalsi
namitky detailn¢ popsany nize. Na tomto misté je potieba se spokojit s tim, Ze k postiZzeni
cennych papirl neexistuje jiz zadny pojem, ktery by Iépe odpovidal defini¢nim potfebam.

Jak je tedy rozebrano vySe, ani jeden z pfistupii pravni doktriny za Gcelem pieklenuti
absence listiny (hmotného substratu, nosi¢e) u dematerializovanych cennych papirti neni zcela
vyhovujici a vztah cennych papirti v materializované a dematerializované podob¢ netesi zcela
spravng.

V této souvislosti se objevuje otdzka, zdali za predpokladu, Ze imaterializované cenné
papiry jsou cennymi papiry, je defini¢ni znak listiny skute¢né zédkladnim stavebnim kamenem
celého pojmového vymezeni. Budiz v tomto sméru uvedeno a zdlraznéno, ze pojem listina
skutecné neni tim spravnym oznacenim pro tento definicni znak spoleény obéma podobam
cennych papira.

Na tuto problematiku je potieba se divat jaksi obracené, kdyz zésadni neni samotna
listina, ale samotny projev viile emitenta. Néktetfi autoii se tomuto tématu sice vénuji, nicméné
Pauly v tomto sméru upozoriiuje na to, Ze takové rozbory nejdou dostatecn¢ do hloubky, jak by

bylo pfimétené dulezitosti, a uvadi: ,,Pouze neni jasné, proc se tak cini vétsinou jen jakoby

** ELEK, S. Vlastnické pravo k cennym papirtm, Pravnik. 2002, &. 4, str. 442.
® PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 15
O PRIBYL, Z. Zdklady prava cennych papirii. Dil 1. Praha: nakl. V. Kvasni¢ky. 1995, s. 38 — 40
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mimodek, a zejména proc se nekdy od tohoto poznatku ,,utika* zpét k pojmu listina nebo k pojmu
podobnému, jakym je napriklad pojem pisemnosti apod. Nekdy je zase pisemny projev viile ve
vymezeni pojmu cenného papiru jakby ,,schovin“ za pojem obecnéjsi;*>” Nelze totiz odhlédnout
od skutecnosti, ze cenny papir je obecné projevem vile, prficemz jak v materializované podob¢,
tak vté¢ dematerializované¢ se jednd o projev vile pisemny. Vtomto sméru je de facto
nerozhodné, zdali bude uzivano pojmu pisemny projev vile ¢i napf. pojmu pisemny akt, ackoli
pojem akt je pro jeho uzivani ve vefejném pravu méné vhodnym, jelikoz cenny papir je zcela
jisté soukromopravniho charakteru. Za pfijatelné¢ lze povazovat také pojmy pisemnost ¢i
skriptura, ackoli pro jejich obecnost davé piednost pojmu pisemny projev viile.*®

S ohledem na vse shora uvedené je tedy mozné uzavtit, ze prvnim definicnim znakem

cenné¢ho papiru neni listina, ale je jim pisemny projev viile.

1.2.3. Tésna spjatost (inkorporace) nebo cennost

Jak je jiz uvedeno vySe, jako druhd zpojmovych charakteristik cenného papiru je
oznacovano tésné sepjeti prava s pisemnym projevem vule takovym zpiisobem, ze zplsobuje
nasledky, které s ni spojuje pravni fad, pficemz jednotlivi autofi se pak rozchézeji v tom, jaké
pravni disledky s tésnym sepjetim pravni fad spojuje. Miize se jednat o to, Ze neni mozné pravo
bez tohoto pisemného projevu vile bud uplatnit, pfevést, nebo dokonce prdvo bez tohoto
pisemného projevu vile nemuze vibec trvat, pfiCemz uvedené byva zpravidla oznaCovano
pojmem inkorporace. Takové té€sné sepjeti prava s pisemnym projevem viille pak nékdy byva
oznacovano také jako cennost.

Pted tim, nez dojde k posouzeni uvedeného znaku v obecné roving, je potieba rozebrat
toto rizné oznacovani inkorporace, resp. cennosti za sou¢asné¢ho odhlédnuti od obecnych vyhrad
k tomuto znaku, o nichZ bude pojednano nize. Na tomto misté necht’ je zdiraznéno, ze znak
cennosti je potfeba chapat v pravnim slova smyslu, nikoli ve vécném, resp. ekonomickém slova
smyslu. Cenny papir totiz neni cenny v pravnim slova smyslu z toho diivodu, ze hmotny substrat,
jak n€kdy byva listina oznaCovana (pisemny projev vile) v némz je pravo zachyceno, je sdim o
sobé¢ hodnotny, ale proto, Ze cennost vzniké toliko inkorporaci prava do hmotného substratu
(listiny), pti¢emz vysledkem inkorporace pravem predvidanym zpiisobem je prave ta skute¢nost,

ze zpusobuje pravem aprobované disledky. Jak v tomto sméru uvadi napt. Vitek: ,Listina je

"PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 16
38 1.
Ibid, s. 16-17
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cenna pravnimi nasledky, které s ni spojuje pravni rad. Vzhledem k této skutecnosti musi byt
obsahem listiny pisemny (a platny) projev viile (skripturni akt), se kterym jsou spojeny pravni
disledky, které zpiisobi cennost listiny.«>

V tomto ohledu samoziejmé je mozné, ze samotny hmotny substrat bude mit sdm o sobé
vetsi ekonomickou hodnotu, nez do n¢j inkorporované pravo. Jako ptiklad lze uvést sménku
obsahujici slib zaplaceni ¢astky ve vysi, kterd je oproti hodnoté samotného hmotného substratu
(napf. k hodnot¢ zlaté desticky, kterd dalece prevySuje hodnotu plnéni, kterd by se mohla limitné
blizit nule) zanedbatelna. Uvedené by vSak nic nemeénilo na cennosti cenného papiru, nebot’, jak
je jiz uvedeno vyse, tu je potieba chapat v pravnim slova smyslu.

Cennym papirem tedy bude napt. kmenovy list, s nimz je spojen podil na spolecnosti s
ruenim omezenym s nejniz§im moznym zakladnim kapitalem (tj. zdkladni kapital ve vysi 1,-
K¢) a bez jakéhokoli dalsiho majetku, dokonce naopak s dluhy ¢i nevymahatelnymi, spornymi ¢i
pochybnymi zavazky, tj. podil na tzv. prazdné schrance. V takovém piipad¢, ackoli kmenovy list
realn¢ neptedstavuje témét zadnou, ¢i dokonce absolutné Zadnou kladnou ekonomickou hodnotu,
bude tento bez dalsiho cennym papirem. Naopak zlatd desticka s vysokou hodnotou nebude bez
skripturniho aktu cenna v pravnim slova smyslu, tfebaze bude o velké hmotnosti a ryzosti
dosahujici 24 karatq, tj. s podstatnou ekonomickou hodnotou. Zavérem budiz uveden v tomto
ohledu skvély ptiklad, podle n¢hoz také pisemnosti typu milostné dopisy neptedstavuji v pravni
roving cenny papir, tiebaZe jsou pro zacastnéné strany bezesporu velmi hodnotné.*® Nutno dodat,
ze ani skutecnost, ze by hodnota pisemnosti typu milostnych dopisti (nebo napt. diploma ze
sportovnich soutézi) v ramci urcité transakce ptedstavovala skute¢nou ekonomickou hodnotu (za
cennymi papiry v pravnim slova smyslu, a to pravé zdivodu uvedené¢ho vyse, tj. Ze s
takovou pisemnosti neni té€sné spjato zadné subjektivni pravo, natoz pravo z oboru soukromych
majetkovych prav, tiebaze tento znak cennych papirti neni potieba zdlraznovat (k tomu blize
nize).

Zdali je druhym zdkladnim znakem cennych papirii t€sna spjatost prava s pisemnym
projevem viile, nebo cennost, ktera je de facto zplisobena tésnym sepjetim prava s pisemnym
projevem vtle, je dle mého nazoru bez hlubsiho vyznamu, nebot’ vysledek je tyz. Ttebaze se

vSak pojem cennost skriptury jevi na prvni pohled jako vhodnéjsi, nelze se stimto zcela

39 VITEK, J. In KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, K., a kol. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri.
5. vyd. Praha: C. H. Beck. 2009, s. 11

* POKORNA, J. In ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prava. Obchodni zévazky. Cenné papiry. 6. vydani, Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 419
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ztotoznit. Cennost zjevné vychazi za samotného pojmoslovi cenného papiru, pticemz shodné je
tomu napf. v némcin€, v niz je cenny papir oznacovan jako Werthpapier, pticemz némecké
Werth 1ze ptelozit jako cennost ¢i hodnota. V tomto sméru lze tedy namitat, ze cennosti oplyvaji
také jiné pisemné projevy viile, napt. smlouvy, procez znak cennosti ¢i hodnoty, minimalné pfi
jeho jazykovém vyjadieni, neznaci typickou vlastnost pro cenné papiry. S ohledem na uvedené
inkorporace. Pojem cennost tak pro jeho obecnost neni zcela vhodny a odpovidajici.

Pokud bylo vyjasnéno jazykové vymezeni uvedené¢ho znaku, je vhodné se zaméfit na
samotny pojmovy znak jako takovy, zejména na to, zdali je mozné jej skutecné brat tak, jak jej
vymezuje pravni doktrina. Na tomto mist¢ budiz uvedeno, ze pokud lze souhlasit s Paulym
vtom, ze pojeti listiny jakozto zdkladniho stavebniho kamene definice cenného papiru je
nespravné, tim spiSe lze souhlasit s tim, ze také znak inkorporace v tomto sméru vykazuje
podstatné nedostatky. I v této souvislosti ma Pauly za to, ze vétSinoveé zastavany nazor je mytem,
ktery je mozné vyvratit, kdyz konkrétné uvadi: ,,Nemensi mytus pak predstavuje popsana
tradicné pojimana inkorporace, ktera ve vsech svych moznych znacich ma veétsi ¢i mensi
trhliny.<"!

Inkorporace je znakem cenného papiru, ktery jej odliSuje od jinych pisemnych projevi
vile, které cennymi papiry nejsou, tiebaze k tomuto znaku musi pfistoupit jesté dalsi znaky (o
téch bude pojednano dale), abychom mohli u institutu cennych papirit mluvit o jedinecnosti.

Inkorporace jako podstatny znak cennych papiru neni v rdmci pravni doktriny obecné
popirana, ackoli obCas dochazi k tomu, ze v ramci odborné vefejnosti nebyl znak inkorporace
vyslovné uvadén a diraz byl kladen piedeviim na pravni nasledky aprobované pravnim fadem.**
N&ktefi autofi pak znak inkorporace sice zaml&uji, ale posléze jej zaroven ptipousteji.*®

Pokud tedy ohlédneme od téch nazorti, které inkorporaci nezminuji vyslovn€, pravni
doktrina se stran piedmétného znaku 1i$i v tom, co pfesné pojem tésné¢ho sepjeti predstavuje a
jaké jsou pravé ty konkrétni pravni ndsledky, které jsou stésnym sepjetim pravnim fadem
spojeny.

Jako prvni z pravnich nésledki tésného sepjeti byva zpravidla uvadén znak vykonu prava.

Tento znak je ¢asteCné poznamenan vlivem vymezeni cenného papiru v § 1851 odst. 1 zakona

' PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 24

2 POKORNA, J. in: ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prdva. Obchodni zdvazky. Cenné papiry. 6. vydani. Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 419

# VITEK, J. In KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, K., a kol. Kurs obchodniho préva: pravo cennych papirii.
5. vyd. Praha: C. H. Beck. 2009, s. 10 - 13
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€. 99/1963 Sb., obcanského soudniho fadu (,,obCansky soudni tad*), ve znéni ucinném
do 31. prosince 2013*, podle nghoz plati, Ze umofit lze ztracenou nebo znienou listinu, kterou
je tieba predlozit k uplatnéni prava. Znak vykonu prava je obsazen ve vSech shora popsanych
definicich, tedy v definici Randov&®, Dedicov&®®, Piibylové"’ i Pokorné™, procez o ném lze
mluvit jako o znaku pravni doktrinou typicky pfifazovaném k tésnému sepjeti.

Nad rdmec uvedeného byva zpravidla vymezovan druhy znak, a to znak zcizeni prava.
Ptikladem uvedeného je pravé shora vymezend Randova definice, podle niz ,,prostredkem listiny
viddnouti mozno jest, tudiz zcizeni a jakykoliv vykon prava jediné listinou se zprostrediuje*.*

Dale byvaji n¢kterymi autory do konstrukce tésného sepjeti prava s pisemnym projevem
vile zahrnuty tfeti a ¢tvrty znak, a to znak vzniku a zéniku prava. Znak vzniku a zaniku prava
byva oznacovan spojenim, ze ,,pravo sleduje osud listiny* (resp. pisemného projevu vile). |
v tomto sméru lze odkazat na shora popsané definice, napf. na definici Dédigovu.”® Kupiikladu
Ptibylova definice v tomto ohledu shledava c¢tvrty znak (tj. zanik) za spadajici pod soucast
inkorporace, zatimco naopak tteti znak (tj. vznik) povazuje Pfibyl za pouze ob¢asny (nikoli zcela
bezvyjimeény).”! Dluzno na tomto misté upozornit, Ze uvedené spojeni ,,sleduje osud listiny* je
nékterymi autory zvlastng podfazovano pod znak zcizeni.’?

Zcela se tedy v tomto ohledu ztotoziuji s Paulym, ktery v této souvislosti shrnuje, Ze
chapani je tedy vsouladu se souhrnem vétsiny dosavadnich teoretickych pojeti mozné
inkorporaci charakterizovat ctyrmi znaky, a to jako takové sepjeti prava s pisemnym projevem
vitlle predstavujicim cenny papir, kdy pravo spolu s timto pisemnym projevem vile (a
oznacovanym vétSinou jako listina) vznikd, pfevadi se, vykondvd se a zanikd.«™

Ttebaze inkorporace je zpravidla uvadéna jako zédklad pojmového vymezeni cennych

# Ustanoveni ob&anského soudniho fadu, na n&z poukazuje Pauly, bylo ke dni 1. ledna 2014 zruseno noveliza¢nim
zékonem ¢. 293/2013 Sb., kterym se méni zakon ¢. 99/1963 Sb., obéansky soudni fad, ve znéni pozdéjsich predpisd,
a nekteré dalsi zakony, pfiCemz dané ustanoveni bylo beze zmény piejato v § 304 odst. 1 zakona ¢. 292/2013 Sb., o
zvlastnich fizenich soudnich, ve znéni pozdéjsich ptfedpisi. Duvody zmény pravni upravy byly pochopitelné
predevsim komplexni rekodifikace soukromého prava, rozdilnosti mezi spornymi a zvlastnimi fizenimi.

* RANDA, A. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik. 1889, &. 1, s. 40 a nasl

“ DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 19

Y PRIBYL, Z. Zdklady prava cennych papirii. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasni¢ka. 1995, s. 9

* POKORNA, J. In ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prava. Obchodni zévazky. Cenné papiry. 6. vydani, Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 419

¥ RANDA, A. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik. 1889, &. 1, s. 40 a nasl.

' DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 19

SUPRIBYL, Z. Zdklady prava cennych papirii. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasnicka. 1995, s. 9

2 VITEK, J. In KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, K., a kol. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papiri.
5. vyd. Praha: C. H. Beck. 2009. s. 11

3 PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 19
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papirQ, jeji zpochybnéni neni zcela vyjimecné, pricemz, coz je samoziejmé jesté dilezité)si,
dochdzi ke zpochybnéni kazdého jednotlivého znaku inkorporace zvIast'.

Pokud jde o zpochybnéni znaku vykonu prava tésné spojené¢ho s pisemnym projevem
vile, mam za to, ze tento znak, ackoli se u cennych papiri objevuje Casto, neni rozhodné bez
vyjimky, pfiCemz naopak tyto vyjimky jsou velmi pocetné a je otazkou, zdali s ohledem na
cetnost vyskytu se jiz nestalo z vyjimky pravidlo a vice versa z pravidla vyjimka z ng;.

Zpochybnéni znaku vykonu prava je na misté piedevSim u zaknihovanych cennych
papirt, kdy vlastnik cenného papiru vykonava pravo spojené s pisemnym projevem vule jen ve
spojeni s vypisem z prislusné evidence, pfiCemz je potieba zdlraznit, ze takovy vypis
nepochybné neni pfedmétnym cennym papirem, nebot’ predev§im neni projevem vile v pravnim
slova smyslu. Jak navic v této souvislosti spravné¢ uvadi Pauly, .,...emitent, ktery ma uspokojit
pravo spojené s timto projevem viile, navic zpravidla nebude prihlizet k takovémuto vypisu, nybrz
k vypisu, ktera sam obdrzi od osoby, jez tuto evidenci vede, a v jehoz pripadé pisemny projev
viile predstavujici cenny papir rovné? nejde.>* Namitku obdobného obsahu pak lze vznést i
souvislosti s imobilizovanymi cennymi papiry.

Zpochybnéni znaku vykonu prava vSak nesouvisi pouze se zaknihovanymi cennymi
papiry, ptfipadné s imobilizovanymi cennymi papiry, ale rovnéz s cennymi papiry v listinné
podobé. V tomto sméru poukazuji na skutecnost, Ze na§ pravni fad ¢asto spojuje pravo na urcité
plnéni emitentem nikoli s pfedlozenim cenného papiru, ale se zdpisem v seznamu piislusnych
osob (napt. akcionait), nebo nikoli s aktualnim vlastnictvim cenného papiru, ale stzv.
rozhodnym dnem. Lze proto uzavfit, ze znak vykonu prava nelze povazovat za obecny pro
vSechny cenné papiry, naopak je potfebu k nému pfistupovat jako ke znaku, ktery se vztahuje jen
k omezené Casti cennych papira.

Co se tyCe zpochybnéni znaku pievoditelnosti prava, lze nejprve upozornit na existenci
tzv. samostatn¢ pievoditelnych prav, tedy prav, které lze prevadét bez soucasného pievodu
samotného cenného papiru. Mam za to, Ze se zpravidla bude jednat o pravo na vyplaceni podilu
na zisku a prednostni pravo na upisovani cennych papirti. Jednd se tak de facto o prava na
cenném papiru nezavisla, kterd je mozné prevést i bez samotného pisemného projevu viile a ktera
mohou nésledné existovat 1 bez né¢j. V tomto sméru je specificka skupina prav, kterd l1ze oddélit a
zaroven tésné spojit s jinym cennym papirem. Perfektnim ptikladem je pravo na vynos spojeny

s kuponem, ktery je sam cennym papirem.

> 1bid, s. 21
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Nelze se pak ztotoznit s namitkou, ze tato prava (napf. pravo na vynos) neni mozné
prevadét bez existence néjakého pisemného projevu vile, at’ je jim ptivodni cenny papir nebo
nasledny kupon. Jednak tedy pfedmétny znak spocivé v tom, Ze inkorporované pravo neni mozné
bez toho daného konkrétniho pisemného projevu vile prevést, nikoli vSak, Ze je mozné jej
pievadét bud’ spolu se skripturou, nebo v ramci transferu mezi riznymi cennymi papiry. V tomto
ohledu je mozné poznamenat, Ze samostatné pievoditelnd prava nevyzaduji vtéleni do jiné¢ho
cenn¢ho papiru, ale je mozné je odpoutat a nasledné pievadét bez jakéhokoli pisemného projevu
vile.

V neposledni fad¢ 1ze pii zpochybnéni znaku prevoditelnosti prava uvést, ze v nékterych
pfipadech neni potifeba ptfedani cenného papiru, aby dosSlo k pfevodu prava spojeného
s pisemnym projevem viile. Tfebaze uvedené plati predevsim u imobilizovanych cennych papird,
s ohledem na jejich zvlastni povahu se jevi jako vhodnéjsi ptiklad pievod listinnych cennych
papirQ, a to konkrétné cennych papirit na jméno. Ackoli inkorporované pravo by nemélo byt
mozné bez samotné skriptury samostatné pievést, jinymi slovy cenny papir by mél byt sam
predan, pokud mé dojit k pfevodu prava v ném inkorporovaného, ptedani pisemnosti pfi pfevodu
cenn¢ho papiru na jméno neni vyzadovano. Ne&kteii autofi tuto skuteCnost vysvétluji tim,
e cenny papir na jméno je jakymsi hybridem mezi cennym papirem a pravem na plnéni.> Jini
autofi pak uvad¢ji, Ze se jedna o cenny papir nespadajici do definice cenné¢ho papiru a této
definici nevyhovujici.”® S uvedenymi nazory lze souhlasit do té miry, Ze cenné papiry na jméno
nevyhovuji obecné pifijimanému pojeti cennych papirti, zejména znaku prevoditelnosti v ramci
znaku inkorporace. Mam vSak za to, Ze problematicky je spiSe samotny znak pievoditelnosti
v ramci znaku inkorporace, a to i s ohledem na skutecnost, Ze tento znak nevyhovuje i jinym
cennym papiriim nez jen tém na jméno.

Jde-li o zpochybnéni znaku vzniku prava spolecné s pisemnym projevem vile, 1 v této
souvislosti 1ze uvést urcité vyhrady, pfiCemz navic nelze odhlédnout od skuteCnosti, ze tyto
vyhrady maji vliv na zpochybnéni prvnich dvou znakt, které jsou zpochybnénim znaku vzniku
prava jeste vice prohloubeny. V tomto ohledu budiz zdiiraznéno, ze nékterd prava vznikaji diive
nez samotny pisemny projev vile, a proto nelze hovofit o tom, Ze by prava vznikala az se
samotnym cennym papirem. Jako zainy ptiklad je mozné uvést prava akcionarii vznikajici pred

vznikem akcie, ptipadné ptred vznikem zatimniho listu. Ani uvedeny tieti znak inkorporace tedy

* MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, 5. 32-33
> DOBES, M. Pievod sménky deponované u soudu. Pravni rozhledy. 2016, &. 8, s. 293
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neni mozné piijmout bez vyhrad.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, zpochybnéni znaku vzniku prava prohlubuje vyhrady vuci
znaku vykonu a znaku ptfevodu prava. Pokud totiz plati, ze pravo miize vzniknout dfive nez
samotny projev vule, nepochybné mtize byt také pfed vznikem tohoto projevu viile vykonano.
Uvedené plati obdobné také pro druhy znak, tj. pokud pravo muze vzniknout diive nez samotny
projev ville, mize byt rovnéz pred vznikem pisemného projevu viile pievedeno.

Jde-li o posledni ¢tvrty znak inkorporace prava do cenného papiru, tj. znak zaniku prava
spolu s cennym papirem, je potieba si uvédomit, ze existuji pfipady, kdy okamzik zaniku
jednoho nemusi nutné znamenat zanik druhého. Zminit lze v tomto ohledu jiz vySe uvedena
samostatné pievoditelnd prava, kterd nepochybné mohou zaniknout, aniz by soucasné doslo
k zaniku cenného papiru. Na druhou stranu je mozné si predstavit zanik pisemného projevu vile,
ackoli samotné pravo muze trvat dal, pficemz pravé pro tyto ptipady existuji zvlastni fizeni o
umoteni listin ve smyslu § 303 a nasl. zékona ¢. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich.
Pokud tedy ¢tvrty znak nefunguje ani jednim smérem, neni mozné nez uzaviit, ze ani tento znak
nelze bez dalsiho pifijmout.

Na tomto misté budiz shrnuto vSe shora uvedené stran pojmového znaku inkorporace
pisemného projevu vile tak, ze stejn¢ jako pojmovy znak listiny (¢i jeho jiné vyjadieni), jenz
pod kritickym rozborem nepisobi vérohodné, také inkorporace prava pusobi nevérohodné. Je
tedy pfinejmensim s podivem, ze v ramci odborné vetejnosti jsou vici témto znakiim uvadény
pomérné malé vyhrady, resp. témet zadné.

Na druhou stranu je potfeba uvést a zdaraznit, ze oproti pojmovému znaku listiny, ktery,
jak je uvedeno shora, je zcela neodpovidajici, jelikoz se nabizi vhodné oznaceni ,,pisemny projev
vule“, uvedené znaky inkorporace nejsou zcela neodpovidajici cennym papirim. Ackoli vySe
uvedené znaky tésného sepjeti prava s listinou, jak jsou tyto prezentovany ze strany odborné
vefejnosti, 1ze podrobit opravnéné kritice, nelze prehlizet, ze cenny papir skutecné piedstavuje
spojeni urcité sily vzdy nejméné jednoho subjektivniho prava s pisemnym projevem vile. To je
pro institut cenného papiru pfiznacné a v tom tkvi (mimo jiné) jeho jedine¢nost.

Uvedené znaky inkorporace, tj. znak vzniku, vykonu, pfevodu a zaniku tohoto prava
spojen¢ho s pisemnym projevem viile, jsou jen jiz vice ¢i mén¢ Casté projevy (které vSak nejsou
zcela bezvyjimecné), procez je nevhodné jimi dany institut definovat, nybrz je vhodné témito
znaky definici cenného papiru toliko pro Uplnost doplnit. V tomto sméru je vSak potieba

zdiraznit, ze samotny znak inkorporace prava jako takovy, tedy znak urcitého spojeni prava
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s pisemnym projevem vule, zfejmé nelze cennym papirim upfit a je potieba jej do definice

zaradit.

1.2.4. Spojeni s pravem a povaha tohoto prava

Jak je uvedeno shora, jako defini¢ni znak cenného papiru, nejde-li o dva zakladni
defini¢ni znaky, byva uvadéna skutecnost, ze s cennym papirem je spojeno alesponi jedno urcité
pravo, tedy, jinymi slovy, Ze cenny papir je pisemnosti o pravu. V této souvislosti se domnivam,
ze se nejednd o pojmovy znak nad rdmec vySe zminéného spojeni prava s pisemnym projevem
vule, nebot’ jiz z tohoto znaku je existence prava spojené¢ho s pisemnym projevem vule jasné
patrna. Zminovani znaku existence prava tak lze oznacit pfinejmensim zavadéjici. Uvedené vSak
konstatuji s vyhradou toho, Ze pravo se jevi jako nadbytecny znak v rdmci chapani inkorporace
odbornou vetejnosti, jak je popsano shora. Nelze totiz odhlédnout od skutecnosti, ktera bude
popsana nize, a toho Ze pravo spojené s cennym papirem je ditvodem existence cenného papiru a
bez tohoto prava nemé smysl o cenném papiru vilbec mluvit. Na tomto misté je tedy potieba se
vénovat subjektivnimu pravu inkorporovanému v pisemném projevu vile, a to z toho divodu,
ze, jak se domnivam, je dulezitosti zcela nadfazeno ostatnim znakiim, nebot, jak jiz bylo
konstatovano shora, pravo spojené s cennym papirem je diivodem existence cenného papiru.
Takové pravo je zpravidla prdvem z oboru soukromych majetkovych relativnich prav, tfebaze
vyjimku z uvedeného pravidla 1ze pochopitelné spatfovat uz v jednom ze zakladnich tfidéni
cennych papirG podle charakteru spojenych prav na cenné papiry obligac¢ni, vécnépravni a
podilnické’” (resp. uéastnické). Dluzno dodat, Ze i s vécn&pravnimi cennymi papiry byvé spojeno
relativni majetkové pravo. Pravo svédci konkrétnimu individuélné uréenému subjektu.

Uvedenému pravu pak zpravidla odpovida povinnost konkrétniho individudlné uréeného
subjektu néco konat (comittere), ptiCemz timto subjektem byva pirevazné sam emitent cenné¢ho
papiru, coz vSak také neplati bezvyjimecné. Vyjimku vtomto sméru predstavuji naptiklad
sménky cizi, pfiemz je otdzkou, jak podstatnd je z hlediska pocetnosti takovych piipadi
uvedend vyjimka.

Jako dalsi defini¢ni znak cennych papiri ¢ast odborné vetejnosti uvadi téz skutecnost, ze
pravo spojené se skripturou, je, jak uvedeno vysSe, majetkové povahy a spada do oboru

soukromého prava. V této souvislosti se nelze nezamyslet nad tim, zdali neni rovnéz nadbyte¢né

7 K tomu srov. ROUCEK, F. Ceskoslovenské pravo obchodni. I, ¢dst obecnd. Praha: Pravnické knihkupectvi a
nakladatelstvi V. Linhart. 1938, s. 98
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specifikovat dané pravo oborem soukromého prava a jeho majetkopravnim charakterem. Mam
v tomto sméru za to, Ze shodné jako u tvrzeného defini¢niho znaku, Ze cenny papir je skripturou
0 pravu, je uvadéni znaku soukromopravniho majetkového charakteru daného prava u definice
cenné¢ho papiru nepotiebné, ttebaze je takovy znak bezezbytku pravdivy.

Nadto budiz uvedeno, ze vramci starSich vymezeni Ize dokonce nalézt rozSifeni
defini¢niho znaku soukromého majetkového prava tak, ze s cennym papirem mohl byt spojen
vetejnopravni narok, jehoz se neni mozné domahat zalobou na plnéni, kdyz v tomto sméru jsou
chapany papirové penize jako cenny papir.”® Jde-li o prava (opravnéni) vefejnopravniho
charakteru, kdy jako ptiklad byvaji uvadény napf. koncesni listiny nebo stavebni povoleni™, u
téch je potieba zdaraznit skutecnost, Ze tato nemohou byti spojena s cennym papirem. Jak
koncese (tj. zivnostenské opravnéni), tak vefejnopravni opravnéni k realizaci stavby totiz jisté
existuji bez ohledu na existenci pisemného vyhotoveni aktu organu vefejné moci, ktery to které
vefejnopravni opravnéni udéluje.

Co se tyCe chéapani papirovych penéz jako cenného papiru, podle mého nazoru lze
divodné pochybovat o tom, Ze s bankovkou je spojeno jakékoli subjektivni pravo (napf. na
zaplaceni urcitého zbozi ¢i sluzby). Papirové penize (mimo jiné) pouze obecné vyjadiuji urcitou
ekonomickou hodnotu (funkce obecného denominatoru hodnoty), piicemz aktualni odborna
vetejnost je chape jako zvlastni druh zbozi, které je univerzalni a které je pouzivané k vyjadieni
ceny jiného zbozi.%* Pro wplnost uvadim, Ze podle Kotaba existuji jesté dalsi funkce penéz, a to
funkce vSeobecného prostiedku smény (jedna se o obézivo), funkce vSeobecného prostredku
plateb a prevoda kapitalu (jedna se o platidlo), funkce nositele a prostiedku uchovani hodnoty
(té archaicky funkce pokladu).®' Ani z jedné uvedené funkce viak nevyplyva, Ze by s penézi
melo byt spojeno jakékoli subjektivni pravo. Uvedené plati jak pro bankovky, tak shodné pro
mince, aplikujeme-li na n¢ shora uvedené zavery stran nahrazeni pojmu listiny pojmem nosic ¢i
hmotny substrat na problematiku penéz.

S ohledem na uvedené mam tedy za to, ze zdiraznovani znaku spocivajiciho v tom, ze
s cennym papirem je spojeno pravo spadajici do oboru soukromého majetkového prava, je
v ramci pojmového vymezeni nepotiebné, jakkoli tento znak odpovidd danému institutu, nebot’

nelze odhlédnout od skutecnosti, Ze je zcela pravdivy.

S PAVLICEK, A. In Ottiiv slovnik naucny. Paty dil. Praha: nakl. J. Otty. 1892, s. 289

Y PRIBYL, Z. Zdklady prava cennych papirii. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasnitka. 1995, s. 38

% Viz napt. SAUMELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. Praha: Nakladatelstvi Svoboda. 1995, s. 976,
nebo REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Pené:ni ekonomie a
bankovnictvi. 4. vydani. Praha: Management Press. 2005, s. 20

' KOTAB, P. In BAKES, M. a kol. Financni prdvo, 5. vydani. Praha: C. H. Beck. 2009, s. 336-337
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V navaznosti je vhodné se zaméfit na to, zdali vSechna prava v oboru soukromych
majetkovych prdv mohou byt s cennym papirem spojena. Omezeni této moznosti je totiz podle
mého nazoru dano mimo jiné také povahou téchto prav. Shora uvedené defini¢ni znaky, jakoz
ani zdkonna definice, o niz bude pojednano nize, zadné omezeni v tomto sméru nevymezuji, a je
tedy potieba zkoumat dal$i ustanoveni pravniho fadu.

Podstatné omezeni je obsazené v § 32 odst. 3 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (,,zakon o obchodnich korporacich®), podle kterého podil spole¢nika
v obchodni korporaci nesmi byt piedstavovan cennym papirem (nebo zaknihovanym cennym
papirem — k nespravnému rozliSovani viz dale), ledaze se jedna o kapitdlovou spolecnost nebo
stanovi-li tak jiny pravni ptredpis.

Dalsi omezeni pro prava, které je mozné spojit s cennym papirem, uvadi Marek, ktery s
ohledem na kogentni upravy absolutnich majetkovych prav zapovida jejich inkorporaci do
listiny, pticemz konkrétn¢ uvadi, ze: ,,Takto neni mozné napr. emitovat cenny papir obsahujici
vilastnické pravo k pozemku, pravo na drzbu véci ¢i cenny papir, jehoz viastnik bude mit pravo

"2 Uvedené omezeni je logickym diisledkem

stavby ¢i opravneéni vyplyvajici z vécného bremene.
pravni upravy absolutnich majetkovych préav a jejich teoretickych vychodisek.

S ohledem na tyto zavéry lze uzavtit, Ze ne vSechna soukromé majetkova prava je mozné
spojit s cennymi papiry, procez je poteba peclivé zkoumat pravni fad, zdali ndm v tomto sméru
neklade omezeni. Jak je vSak shrnuto vyse, obor prav, ktera je mozna spojit s cennym papirem,

neni nezbytnym definicnim znakem, a proto neni potieba se dikladn¢ zabyvat tim, zdali jej neni

potieba v tomto sméru limitovat za ucelem jednoznac¢ného a spravného pojmového vymezeni.
Pro uplnost pak v souvislosti s charakteristickym vymezenim cenného papiru budiz

uvedeno, Ze vznik cenného papiru nemiize byt chdpan jako dogmatickd podminka pro vznik

onoho subjektivniho soukromého majetkového prava, jez ma byt v cenném papiru vtéleno.®

1.2.5. Povaha cenného papiru jako véci v pravnim smyslu

Na tomto misté¢ budiz uvedeno, Ze otazky vyvstavaji vramci ¢eské pravni nauky jiz
ohledn¢ samotného pojmu véc v pravnim slova smyslu, resp. pojeti véci v Ceském nebo

ceskoslovenském pravnim fadu. Zakon €. 946/1811 Sb. zék. soud., obecny zdkonik obcansky

% MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s.3
% PRIBYL, Z. Zdklady prava cennych papirii. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasnitka. 1995, s. 38
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vychézel ze Sirokého pojeti véci. Oproti tomu zékon €. 40/1964 Sb., obCansky zakonik (,,stary
obcansky zakonik*) toto tzv. Siroké pojeti véci v pravnim smyslu opustil a zacal pouzivat pojem
pfedmét obcanskopravnich vztahti a stim spojené ne zrovna idedlni rozliSovani piedméti
obc¢anskopravnich vztahil na véci, prava, jiné majetkové hodnoty, byty a nebytové prostory. OZ
2012 se pak navraci k tzv. Sirokému pojeti véci v pravnim smyslu, kterd byla (v témé&f totozném
znéni®") obsaZena v Obecném ob&anském zakoniku, a k tomu odpovidajicimu opusténi tzv.
uzkého pojeti zaveden¢ho do naSeho pravniho fadu spolu se zdkonem ¢. 141/1950 Sb.,
ob&anskym zakonikem, coZ je povazovano za zasadni zménu.®

Predn¢ se sluSi rozebrat, jak je to s posouzenim cennych papird jako predméti
obcanskopravnich vztahl. V rdmci pravni doktriny byla po dobu ucinnosti staré pravni Gpravy
ziejma urcitd nejednotnost v rdmci pojimani cenného papiru jako pfedmétu obcanskopravnich
vztahtl, a to vzhledem k rozdilim mezi cennym papirem v materializované (listinné¢) podob¢ a
jeho dematerializovanym protéjskem, tedy jak vzhledem k patrnému rozdilu spocivajicimu v
odlisné fyzické podobg, tak i vzhledem k rozdilnému zptisobu jejich prevodu.

Co se tyc¢e materializovaného cenného papiru, pravni doktrina byla v zasad¢€ sjednocena v
tom, Ze je zcela zpusobily byt pfedmétem vlastnického prava jakozto véc movita. Pokud vsak jde
o dematerializovany cenny papir, pravni doktrina jej za movitou véc dlouhou dobu nepovazovala
(konkrétné do 1. ledna 2001, kdy nabyla u¢innosti novela zdkona o cennych papirech), a to s tim
oduvodnénim, ze jelikoz se nejednd o hmotnou véc (fyzicky de facto neexistuje), nelze jej jako
movitou hmotnou véc vlastnit. Do té doby nebylo alesponi pochyb o tom, ze se jedna o predmét
obCanskopravnich vztahi, a proto byly dematerializované cenné papiry povazovany bud za
pravo, anebo za jinou majetkovou hodnotu (kdyz byty a nebytové prostory byly v tomto ohledu
logicky vylougeny).’® Neni od véci pro uplnost dodat, Ze existovala &ast odborné vefejnosti,
ktera dematerializovany cenny papir od po&atku za movitou hmotnou véc povazovala,®” a to i
pied pocatkem roku 2001, v némz doslo v tomto sméru k (alespon na prvni pohled) podstatnému

z4sahu zakonodarce.®®

% KINDL, M., ROZEHNAL, A. Novy obcansky zdkonik. Problémy a tiskali. Plzen: Ale§ Cengk. 2014, s. 119

ANAG. 2013, s. 64.

6 SVESTKA, J. in. SVESTKA, J., SPACIL, J. SKAROVA, M. HULMAK, M. a kol. Obcansky zikonik I, II. 2.
vydani, Praha: C. H. Beck. 2009, s. 639

" BRZOBOHATY, T. Povaha cennych papiri jako piedmétu soukromopravniho vztahu. Prdvni praxe v podnikan.
1998, ¢. 7a8,s. 51

% Napt. ve francouzském pravu je dematerializovany cenny papir povazovan za individualizovanou véc v pravnim
smyslu (napt. MAFFEI A. De la nature juridique des titres dématerialisés intermédiés en droit frangais. Revue

de droit uniforme. Uniform Law Review. 2005, €. 1/2, s. 242-243.)
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Co se tyce koncepce cenného papiru jako prava, ptipadné ptimo cenného prava, s touto se
neni mozné ztotoznit. Pokud bychom pfistoupili na uvedené pojeti, které limituje institut
cenného papiru toliko na pravo s nim spojené, vyvstava otazka, pro¢ bychom viibec potiebovali
cenny papir.

Je sice pravdou, Ze jsou to pravé ona subjektivni prava inkorporovana do pisemného
projevu vile, ktera jsou ekonomickou i pravni podstatou cenné¢ho papiru. Pauly v tomto sméru
naprosto pregnantné uvadi: ,,Pokud by vsak absentovala ona inkorporace prav cennému papiru,
prava k cennému papiru by byla jen ,, prazdnou slupkou “; skutecny papir bez takovychto prav by
totiz sotva kdo koupil, popripade napr. prijal do zastavy a zaknihovany cenny papir by byl patrné
jeste méné prodejny, resp. pouZitelny jako zdstava.“*® V tomto sméru lze poukézat napf. na tzv.
rektapapiry, které se pifi prevodu limituji toliko na pfevod inkorporovaného prava, kdyz se
prevadgji pouze smlouvou, kterd méa charakter smlouvy o postoupeni pohledavky.”® Néktef
autofi vSak v tomto sméru poukazuji na to, Ze smlouvou dochazi toliko k postoupeni sménecnych
prav, zatimeo k pievodu vlastnického prava k danému rektapapiru dochdzi az jeho tradici.”"

I ptes vySe pfedestiené argumenty je potieba toto pojeti skute¢né¢ odmitnout, jelikoz
institut cenného papiru zkratka neptfedstavuje pouze dané inkorporované pravo jako své
minimum, ale s cennym papirem je zcela standardné pracovano jako s nécim, co je mnohem
vice. Jednak lze upozornit na to, Ze v nékterych cennych papirech je inkorporovan casto cely
soubor prav, jednak je potieba pfipomenout dvoji druh prav pojicich se s cennym papirem, kdy,
jak jsme vylozili vySe, pojmovym znakem cenného papiru je také pravo k nému samému [na
tomto misté tedy budiz uvedeno, ze uvedeny pojmovy znak mohl byt pfeformulovan tak, ze
cenny papir je (vedle toho, Ze je s nim spojeno subjektivni pravo) piedmétem pravnich vztahi].
Jde-li pak o argumentaci rektapapiry, necht’ je na druhou stranu poukazano na skutecnost, Ze
specifika smluv o cennych papirech jsou natolik dilezitd, ze si vyzadala samotnou upravu
obsaZenou v ¢asti druhé zakona o cennych papirech, coz nepochybné svédci o tom, ze transakce
tykajici se cennych papirt nelze v zadném piipadé€ redukovat toliko na postupovani prav.

Pokud tedy dematerializovany papir neni véci ani pravem (a samoziejm¢ ani bytem nebo

nebytovym prostorem), logickou tvahou dojdeme ktomu, Ze vramci tehdejSiho chapani

% PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 35-36

" THONDEL, A. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek I. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 276 obecné, ptip. KOVARIK, Z. Zdikon sménecny a Sekovy. Komentdr. 6., dopl.
vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 46 ohledné smének.

" KOVARIK, Z. Zikon sménecny a Sekovy. Komentdr. 6., dopl. vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 46 nebo
KOPAC, L. Sménky a sménecné pravo (sménecny zdkon s komentirem a iivodem do sménecného prdva). Praha:
Prospektrum. 1992, s. 35
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rozdéleni véci bylo nutno jej chapat jako jinou majetkovou hodnotou. Podle tehdy platné pravni
pravy bylo potieba povazovat cenné papiry de lege lata za jinou majetkovou hodnotu.”

Jak naznaceno vysSe, popsaného schizofrenniho vnimani cennych papir v jejich rizné
podobé si vSiml jasnoziivy zdkonodarce, a vyfesSil souvisejici praktické problematické aspekty
novelou zakona o cennych papirech provedenou zakonem ¢. 362/2000 Sb. Ten prostfednictvim
§ 1 odst. 2 zakona o cennych papirech posléze normoval, Ze na cenné papiry se vztahuji
ustanoveni o vécech movitych (nestanovi-li sdm zakon o cennych papirech nebo zvlastni pravni
predpis jinak).

K takové zméné uvadi Svestka nasledujici: ,,Tak se v obcanskopravnim styku umoznily
dispozice s cennymi papiry obdobné dispozicim s movitymi vécmi. Neni proto rozhodné, jde-li o
cenny papir listinny ¢i o cenny papir zaknihovany, ktery je pouze evidovan. Z toho diislednée
vyplyva, zZe dispozice s cennym papirem ma formu dispozice s movitou veéci (tradice, prodej,
zastava aj.). Jinak tveceno, nejde o dispozici s pravem, kterazto dispozice by méla podobu
postoupeni pohleddavky (cese).“”

Jako ptiklad Ize v tomto sméru uvést, Ze soudni praxe i za pouziti argumentace uvedenou
zménou dospéla k zavéru, ze cenné papiry (konkrétn¢ akcie) je mozné vydrzet, pfiCemz
argumentace byla podpofena také charakterem pencz, které jsou movitymi vécmi, a to bez
ohledu na to, zdali jsou v podobé hmotného substratu, ¢i zda jsou pouze zachyceny na
bankovnim uctu.

V této souvislosti bylo dale dovozeno, Ze uvedeny zavér se vztahuje i na pravni upravu
platnou piede dnem ucinnosti pfedmétné novely. V tomto ohledu poukazuji na rozsudek
Nejvyssiho soudu CR ze dne 28. srpna 2007, sp. zn. 29 Odo 1216/2005, v némz je mimo jiné
uvedeno: ,,Za stavu, kdy k podrizeni cennych papirii rezimu véci movitych (zakonem ¢. 362/ 2000
Sb.) nedoslo na zaklade zmeény v obsahu prav a povinnosti do nich inkorporovanych, ale zcela
nepochybné (nebot jiného logického duvodu pro takovou zménu neni) na zaklade zaveru, ze
jejich pravni rezim je treba z ditvodu ochrany jejich viastnikii i tretich osob postavit najisto,
nebylo by logické dovodit, Ze ze skutecnosti, ze pravni predpisy neformulovaly pravni rezim
cennych papiri dostatecné jednoznacné, plyne, Ze soud jejich majitelum odepre potrebnou
ochranu. Z uvedeného vyplyva, ze zaver, ktery ucinil dovolaci soud ohledné moznosti vydrzeni

obchodniho podilu po ucinnosti zdkona ¢. 362/2000 Sb., se uplatni i na pravni vztahy vzniklé

2 PAULY, J. Zikladni teoretické otizky cennych papirii. Bmo: Tribun EU, 2009, s. 88 nebo KRiZ, R. Uvaha na
téma opusténi listinnych a zaknihovanych akcii. Pravni forum. ¢. 1, 2010, str. 16 a nasl.

7 SVESTKA, J. in. SVESTKA, J., SPACIL, J. SKAROVA, M. HULMAK, M. a kol. Obcansky zéikonik I, II. 2.
vydani, Praha: C. H. Beck. 2009, s. 639
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pred jeho ucinnosti. ™ Zavéry vyjadiené prosttednictvim citovaného rozhodnuti pak Nejvy3si
soud CR potvrdil napf. svym usnesenim ze dne 3. fijna 2007, sp. zn. 29 Odo 794/2006. Na
druhou stranu Nejvyssi soud CR dospél k zavéru, e podil na spole¢nosti s ruéenim omezenym
nelze nabyt od nevlastnika.”

Nutno vSak dodat, ze tfebaze uvedend novela vyieSila praktické otazky tykajici se
zejména dispozice scennymi papiry, v teoretické roviné bylo potfeba cenné papiry stale
povazovat za jiné majetkové hodnoty, nebot’” zména pravni Upravy v tomto nepiinesla zadné
zmény. Novela totiz toliko stanovila, ze na cenné papiry se pouze vztahuji ustanoveni o vécech
movitych, aniz by se cenné papiry vécmi movitymi de iure staly.

VSse shora uvedené stran pojeti cenné¢ho papiru jako predmétu obcanskopravnich vztaht
pregnantné shrnuje Pauly nésledovné: .,...ndsledovné de lege lata predstavuje cenny papir
v nasich podminkdch jinou majetkovou hodnotu.“’® Pauly nasledn& dopliiuje zcela piesnou
predikci smétujici k budouci pravni upraveé, kdyz uvadi: ,,Lze jej ovSem chdpat téz jako veéc
v pravnim smyslu, pokud jsou pro to alespon v minimalni mire vytvorené podminky. Tak je tomu
napr. v rakouském pravu (v oblasti pusobnosti ABGB), ale miize tomu tak vsak byt — de lege
ferenda — t6Z v budoucim pravu nasem.«”’ Nutno viak dodat, e v tomto ohledu jiZ existovaly
hrubé rysy budouci pravni Gpravy, o n&z bylo mozné se opfit.”®

Nasledn¢ vroce 2012 doslo k rekodifikaci soukromého prava, coz piedstavovalo
podstatnou zménu ve vnimani véci a s tim spojenou zménu ve vnimani cenného papiru v tomto
sméru.

Podle § 489 OZ 2012 je véci v pravnim smyslu vSe, co je rozdilné od osoby a slouzi
potiebé lidi. Odpada tak dosavadni rozliSovani. Jde-li o cenné papiry, znamena to, ze odpada
letitd debata v teoretické roviné o jejich povaze v rdmci rozdéleni predméti obCanskopravnich
vztahi.

Cenny papir je jednou z kategorii véci v pravnim smyslu slova, jelikoz se jedna o néco,
co je rozdilné od osoby a slouzi potiebé lidi, pficemz stran rozdé€leni véci v pravnim slova
smyslu se nepochybné jednd o véc hmotnou, nebot’ cenny papir je ovladatelnou casti vnéjSiho

svéta, kterd ma povahu samostatného predmétu.

™ Rozsudek byl publikovan ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek &. 5/2008 pod zn. R 50/2008 civ.
7 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 23. zaii 2008, sp. zn. 29 Cdo 2287/2008, publikovany
v souboru soudnich rozhodnuti a stanovisek ¢. 6/2009 pod zn. R 67/2009 civ.
" PAULY, J. Zdkladni teoretické otdzky cennych papirii. Brno: Tribun EU. 2009, s. 88
77 s
Ibid, s. 89
" ELIAS, K., ZUKLINOVA M. Principy a vychodiska nového kodexu soukromého préva. Praha: Linde. 2001, s.
150
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O tom, ze cenny papir je zvlastni kategorii véci, svéd¢i také zatazeni ptislusné pravni
upravy cennych papirt, kdyz tato, jak bylo jiz uvedeno vyse, je zafazena do Casti prvni, hlavy
IV., kde je ponechan prostor vécem a jejich rozdéleni. Jinymi slovy, systematickym vykladem
1ze téz jednoznacéné dojit k zaveéru, ze cenny papir je véci v pravnim slova smyslu.

V tomto sméru budiz uvedeno, ze pojmové vymezeni cenné¢ho papiru spociva pravé v
tom, ze se jednd o predmét pravnich vztaht (pomért, vlastnického prava). Jinymi slovy, jeden
z defini¢nich znakl cennych papir spociva v subjektivnim pravu k cennému papiru jako k véci
v pravnim smyslu. Konkrétné se tedy jedna o subjektivni pravo konkrétniho individualné
urceného subjektu zpravidla absolutniho charakteru, jemuz zpravidla odpovidd povinnost
neurcitého poctu neurcenych subjektii néceho se zdrzet (omittere), zejména zdrzet se ruseni
prava opravnéného.

V této souvislosti je tieba dodat, ze jakkoli je vlastnické pravo chdpano jako absolutni
dodrzovani omezeni plynoucich z pravnich piedpisii)’”®, zvlastnosti pojici se s institutem cennych
papir zpisobuji, ze ne vSechna opravnéni plynouci z vlastnického prava lze realizovat, pokud
jde o cenny papir. Pauly v tomto sméru upozoriiuje na pravo véc opustit (ius dereliquendi) a
pravo véc znicit (ius abutendi), coz jsou prava fakticky nerealizovatelna u vsech podob cennych
papird, jelikoz bez problémt je 1ze vykonat pouze u cennych papird v listinné podob¢, zatimco
jejich vykon je prakticky nemozny u dematerializovanych cennych papirii. Na druhou stanu, co
se tyCe prava veéc uzit (ius utendi) nebo prava véc pozivat (ius fruendi), tato si pochopitelné
predstavit 1ze, kdyz jde naptiklad o pravo akcionafe podilet se na fizeni akciové spolecnosti,
resp. pravo na vynos z cenné¢ho papiru. Jako ptiklad zcela typického zpiisobu vykonu prava
k cennému papiru je pak naklddani s cennym papirem (ius disponendi), zejména dispozice
prevodni.*

Na uvedeném chéapani pojmového znaku nic neméni zména v chapani véci de lege lata,
uvedeny znak cenného papiru bylo nutno takto chapat i pred rekodifikaci, kdyz se v ramci
»standardni triddy pfedmétu obcanskopravnich vztahl jednalo o jinou majetkovou hodnotu.
Dany znak tak nelze opustit ani po rekodifikaci pravni Gpravy.

Spojenim dvou prav, tj. subjektivniho prava inkorporovaného v pisemném projevu vile a

subjektivniho préva k takovému projevu vile, jak jsou tato popsdna vyse, dochazi k vytvoreni

7 SPACIL, I. In SPACIL, J. a kol.: Obcansky zdkonik III. Vécnd prava (§ 976—1474). Komentdr. 2. vydani. Praha:
C. H. Beck. 2021, s. 143-148
YW PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 37
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jedinecné majetkové hodnoty, pficemz, divdme-li se na zakladni znak cenného papiru —
inkorporaci — prismatem tohoto spojeni, I1ze jej chapat jaksi odliSné€, nez jej pravidelné popisuje
odborna vetejnost, tedy pomoci znak vzniku, vykonu, pfevodu a zaniku inkorporovaného préava.
Nicméné 1 tak inkorporace zistava pohledem shora uvedené jako zékladni defini¢ni znak

cenné¢ho papiru.

1.3. Definice v ramci platného prava
1.3.1. Definice vy¢tem

Jakmile byly fadné€ popsany znaky cenné¢ho papiru, jak je dovozuje doktrina obecné,
zejména ta pravni, je potieba se zaméfit na to, zdali do chapani defini¢nich znakt cenného papiru
vnasi néco nového pravni Gprava, a to jak ta, ktera je obsazend ve starych pravnich pfedpisech,
tak ta, a ta predevsim, ktera je relativné nova, a ktera by tak méla odpovidat veskerym shora
uvedenym poznatktim.

Pokud jde o urceni toho, co je a co neni cennym papirem, zakon (resp. pravni piedpis
obecn¢) k takovému urceni miize dojit vicero variantami. Prvni z nich je vymezeni enumeraci
druhli cennych papirG za soucasného vymezeni kazdého jednotlivého druhu cenného papiru.
K tomu kroku bylo pfistoupeno ceskym zakonodarcem, kdyz byl pfijat zdkon o cennych
papirech.

Zakon o cennych papirech ve svém plvodnim znéni obsahoval taxativni vycet cennych
papirQ, na které¢ se zadkon vztahoval, tj. pfislusné ustanoveni normovalo, ze zdkon o cennych
papirech se vztahuje na tyto druhy cennych papirt:

a) akcie,

b) zatimni listy,

c) podilové listy,

d) dluhopisy, vcetné vkladnich listl a vkladovych certifikatt,
e) investi¢ni kupony,

f) kupény,

g) sménky,

h) seky,

1) cestovni Seky,

j) nalozné listy, v€etn¢ konosament,

k) skladistni listy,
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1) jiné listiny, které jsou za cenné papiry prohlaSeny zvlastnimi pravnimi ptedpisy,
pficemz pro kazdy zuvedenych druhii cennych papiri zakon obsahuje v zavorce odkaz na
ustanoveni samotného zdkona o cennych papirech nebo poznamku pod ¢arou s odkazem na jiny
zakon.

S tc¢innosti od 1. ledna 2001 pak uvedené ustanoveni zakona o cennych papirech zménilo
podobu tak, Ze obsahovalo demonstrativni vycet, kdy se zdkon o cennych papirech vztahoval
zejména na akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy, investicni kupony, listinné kupony,
op¢ni listy, sménky, Seky, ndlozné listy, skladistni listy, skladové listy.

Z uvedeného pak odborné veiejnost logicky dovozovala, ze plivodné existoval numerus
clausus cennych papirti, tedy ze pocet druhii cennych papira je limitovan, a to minimaln¢ do
shora popsané zmény zdkona o cennych papirech. Na uvedeném nic neméni ani to, Zze zakon o
cennych papirech ve svém pluvodnim znéni v ramci § 1 odst. 1 pism. 1) prakticky doplnoval
vycet obsazeny v zakon¢ o cennych papirech o dalsi ,listiny, resp. ,,jiné listiny, které jsou za
cenné papiry prohldSeny zvlaStnimi zédkony*, a rovnéz ani to, Ze vycet mél byt posléze
demonstrativni, nebot’ stile byl pocet druhli cennych papirti v tomto sméru uzavieny. V této
souvislosti je vSak potifeba doplnit, Ze 1 v dobé enumerativniho vymezeni cennych papiri —
navzdory absenci jeho nalezitosti — byl skladistni list bez pochyb povazovan za cenny papir,
ackoli jeho nalezitosti nebyly zdkonem upraveny az do roku 2000 a tyto byly do zmény pravni
tpravy toliko dovozovany vykladem.®'

V poméru platnych pravnich predpisii pak naznak uvedené limitace pretrvava, kdyz § 520
0Z 2012 spojuje vydani cenného papiru (mimo jiné) s naplnénim vSech nélezitosti stanovenych
zakonem nebo jinym pravnim predpisem. Pfi izolaci uvedeného ustanoveni se tak miize jevit, Ze
zéakon alesponl implicitné stdle pfistupuje k limitaci poctu druhti cennych papiri, a to tim, ze sdm
vyzaduje, aby doslo ke stanoveni nezbytnych nalezitosti pro ten ktery druh cenného papiru. Opak
je vsak pravdou, jelikoz uvedené § 520 OZ 2012 je doplnéno § 515 OZ 2012, ktery stanovuje
obecné nalezitosti cennych papiru, jez nejsou upraveny zakonem zvlast, pricemz toto nezbytné
minimum zahrnuje udaj o emitentovi (nejméné¢ jméno, bydlist¢ a datum narozeni, popf.
identifikujici udaj podle jiného pravniho ptedpisu, nebo u pravnické osoby nebo podnikajici
fyzické osoby piidélené identifikacni ¢islo) a urceni prava spojeného s cennym papirem, a to
alespon odkazem na emisni podminky.

S ohledem na vySe uvedené je mozné uzaviit, ze ani za ucinnosti staré pravni upravy

81 K tomu srov. PELIKANOVA, 1. Komentdr k obchodnimu zikoniku. 4. dil. Praha: Linde. 1997. s. 478 nebo shodng
téz DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 81
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cennych papiru nemohl byt zavér o numeru clausu cennych papirti pfijat bez vyhrad, a ze tim
spiSe nemohl byt pfijiman po zméné vyctu druhi cennych papirti v zdkoné o cennych papirech
na vyc€et demonstrativni. Soucasné je tfeba dodat, Ze v pomérech nové pravni Gpravy tento zaver
jisté nepietrvava. V této souvislosti je vSak potieba zdlraznit, ze pravé dasledna limitace druha
cennych papirt je zédkladnim vychodiskem pro enumerativni vymezeni tohoto pojmu.

Pohledem uvedeného pak lze diivodné konstatovat, Ze definice enumeraci druhli cennych
papirt a jejich néslednd definice neni pfi hledani pojmového vymezeni cenného papiru zcela
vhodna, procez nemd vyznam uvazovat o tom, zdali mize byt pfinosem pro pojmové vymezeni

cenné¢ho papiru.

Dluzno dodat, Ze snahy o zavedeni obecné zakonné definice se objevovaly 1 za G¢innosti
zakona o cennych papirech. Dal§i mozZnost, se kterou bylo mozné se setkat, totiz byla obsazena
v navrhu novely zédkona o cennych papirech. Navrzeno bylo vymezeni cenného papiru tak,
ze ,,obsahuje prava, ktera jsou s nim vzhledem k jeho povaze spojena takovym zpiisobem, Ze je

po dobu jeho platnosti nelze bez cenného papiru uplatnit.“**

1.3.2. Definice vznikem pojmu

Dalsi moznosti, jak definovat cenny papir, aniz by doslo k pouziti ,klasické*
aristotelovské definici ,,per genus proximum et differentiam specificam®, je definice vymezenim
jeho vzniku, tedy tzv. genetickd definice. V souvislosti s takovouto technikou je vSak potieba
predem upozornit, zZe ji nelze povazovat za idedlni, nebot’ je zpravidla potieba ji dopliiovat
dalSimi komplementarnimi pojmy, aby mohla byt piinosna.

Genetickou definici cenného papiru Ize spatfovat v jiz zminovaném § 520 odst. 1 OZ
2012, podle n¢hoz je cenny papir vydan dnem, kdy spliiuje nalezitosti stanovené pro néj
zédkonem nebo jinym pravnim predpisem a kdy se stanovenym zplisobem stane majetkem prvého
nabyvatele.

Odhlédnéme na okamzik od shora uvedené namitky proti genetickym definicim obecné.
Pokud by zdkonodarce skoncil uvedenym ustanovenim, bylo by byvalo mozné povazovat
genetickou definici opirajici se o okamzik vzniku cenného papiru, resp. o jeho vydani, za
pomérné kvalitni. Zakonodarce vSak zcela nekoncepcné a nespravné doplnil genetickou definici

0 § 521 odst. 1 OZ 2012, podle néhoz plati, Ze pokud je nabyvatel cenného papiru v dobré vite

%2 K tomu srov. navrh novely zédkona o cennych papirech, bod 4.
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ohledné¢ toho, Ze nabyvany cenny papir byl fadn¢ vydany, nabyde jej i pfes skutecnost, Ze nebyly
dodrZzeny nalezitosti postupu pifi vydani cenné¢ho papiru nebo ze se cenny papir nestal
vlastnictvim prvniho nabyvatele stanovenym zptisobem.

Doplnéni genetické definice je projevem pievzeti jedné z teorii vydani cenného papiru,
konkrétné tzv. teorie domnélého prava, ackoli ne zcela vhodnym zpisobem. Blize bude o
vydavani cenného papiru pojednano dale, nicméné na tomto misté budiz pro ucely této kapitoly
uvedeno, ze § 521 odst. 1 OZ 2012 vykazuje jak nedostatky jazykové, jejichz odstranéni
vykladem snad neni natolik problematické a na které neni potfeba tolik upozoriovat, tak
nedostatky obsahové, které jiz problematicky ptisobi.

Pii pieklopeni genetické definice do ,klasické” definice prostfednictvim rodového
(nadfazeného) pojmu a specifického druhového rozdilu znéla néjak tak, ze cenny papir je néco,
co je vydano dne, kdy splituje nalezitosti pro to ono stanovené¢ zdkonem nebo jinym pravnim
predpisem a kdy se to ono stanovenym zpusobem stane majetkem prvého nabyvatele. Z
uvedeného pieklopeni je patrné, Ze vyse uvedena vyhrada je opravnénd a geneticka definice
cenné¢ho papiru nemiize bez komplementarniho doplnéni slouzit jako nominalni definice cenného

papiru, natoz jako definice skutecna. Lze tedy uzavfit, ze ani genetické definice nevyhovuje.

1.3.3. Definice rodem a druhem

S rekodifikaci soukromého prava doslo rovnéz k rekodifikaci prava cennych papirt, tedy
té oblasti prava, jejimz sttedobodem a Ustfednim pojmem je pravé cenny papir. Ackoli je cenny
papir pojmem, ktery byl pravideln¢ uzivan jak odbornou vefejnosti, tak 1 Sirokou laickou
vetejnosti, k zavedeni klasické zdkonné definice cenného papiru doSlo az pfijetim OZ 2012.
Zakonnou definici tak bylo upusténo od ,,pouhého* demonstrativniho vyctu cennych papiru, jaky
byl zakotven v ptedchozi pravni upravé. Pred rekodifikaci soukromého prava byl tedy pojem
»cenny papir® bézné pouzivan v platnych a u€innych pravnich predpisech, nicméné vymezeni
jeho obsahu bylo ponechano na pravni teorii a téZ soudni rozhodovaci praxi.®

Vyse uvedend pojmova vymezeni se shoduji v charakteristickych znacich cennych
papiru, o kterych je pojednéano vyse.

Na tomto misté je potieba uvést, ze za zadkonnou definici cenného papiru byla v ¢eském

pravnim fadu povazovéana dv¢ ustanoveni dvou odlisSnych zakont, ktera vSak ptfimou zakonnou

B LISKA, P. in: SVESTKA, J., DVORAK, J. a kol. Obcanské pravo hmotné. 2, dil tieti Zavazkové pravo. 5. vydani.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2009, s. 320.
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definici cenného papiru neobsahovala.

Za nepiimou definici cenného papiru bylo mozné povazovat § 185i odst. 1 obcanského
soudniho fadu, ve znéni zdkona €. 263/1992 Sb., kterym se méni a dopliluje obcansky soudni
#4d.%* Uvedené ustanoveni znélo nasledovné: ,, Umorit [ze ztracenou nebo znicenou listinu, kterou
je treba predloZit k uplatneni prava.” Jednoduse tedy bylo mozné dovodit, Ze cennym papirem
podle uvedeného ustanoveni byla takova listina, které bylo potieba k uplatnéni prava. Uvedené
vSak nemélo byt (ostatné to ani nebylo cilem daného ustanoveni) obecnou zdkonnou definici pro
cely pravni fad.

Za obecnou definici cenného papiru nebylo mozné povazovat ani § 1 pism. zdkona
¢. 219/1995 Sb., devizového zakona (,,devizovy zakon®; zruseného s ucinnosti OZ 2012) tykajici
se vymezeni pojmu pro ucely devizového zdkona, podle kterého se cennymi papiry rozumi
listiny nebo je nahrazujici zapisy, s nimiz je spojeno pravo ucasti na majetku nebo pravo na
penézni plnéni.

Prave skutecnost, ze devizovy zakon vyslovné uvadel, ze uvedena definice definuje cenné
papiry pouze pro ucely devizového zakona, je povazovana za hlavni argument pro to, Ze
uvedenou definici nebylo moZné povaZovat za obecnou definici platnou pro cely pravni tad.*®
Uvedeny argument je potfeba doplnit vtom smyslu, ze predmétnd definice byla skutecné
pouzitelna pouze pro ucely devizového zékona, jelikoz nepocitala zejména s tim, Ze by s listinou
(jakozto cennym papirem) bylo spojeno pravo na jiné plnéni nez plnéni penézité, coz je
(ptedevsim s ohledem na pfedmét Upravy zakona o cennych papirech) naprosto nesmyslné.™

Dluzno dodat, Ze ponechani vymezeni obsahu pojmu ,,cenny papir® pravni literatufe a
judikatufe necinilo v praxi zasadni potiZze.

S ptijetim OZ 2012 doslo k zavedeni pfimé zakonné definice cenného papiru, kterd je
konkrétné obsazena v OZ 2012. § 514 OZ 2012 normuje, Ze ,,//c]enny papir je listina, se kterou
je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny
uplatnit ani prevést.*’

V uvedeném ustanoveni doslo k prevzeti obsahu ¢l. 965 Svycarského zdkona o

8 Uvedené ustanoveni bylo s pfijetim ZRS zrugeno.

% MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013

% Podle § 1 odst. 1 zékona o cennych papirech bylo cennym papirem (mimo jiné) zejména nalozné listy (se kterymi
je spojeno pravo pozadovat po dopravci vydani zéasilky v souladu s obsahem smlouvy o prepraveé véci), skladistni
listy (se kterymi je spojeno pravo pozadovat vydani skladované véci v souvislosti se smlouvou o skladovani) nebo
zemédelske skladni listy (pfedstavujici vlastnické a zastavni pravo k uskladnéné véci).

Y VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zékonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C. H.
Beck. 2022, s. 1819-1820
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obligaénim pravu®®* pfitemz recepci §vycarského pojeti provadéji podle ditvodové zpravy i jiné

pravni Gpravy, jako napf. italska nebo polsk4.” Inspirace §vycarskym pravnim fadem je ostatnd
patrna jiz z prvniho pohledu na obé pfedmétna ustanoveni. V této souvislosti je potfeba dodat, Ze
inspiracni zdroj Ceské legalni definice cenné¢ho papiru, tj. ustanoveni Svycarského obliga¢niho
kodexu, je relativné starSiho data, kdyz definice cenného papiru se ve Svycarském obligacnim
zakong objevila vice nez sto let pted pfijetim OZ 2012, piesné jiz v roce 1911. V tomto kontextu
je potieba dodat, Ze v roce 1911 bylo chapéani cennych papirti v ramci pravnich teorii odlisné, a
to 1 s ohledem na skuteCnost, ze relevantni vyvoj zaknihovani cennych papira se zfejmé bude
datovat az k mnohem pozdgjsimu obdobi,”’ byt je pravdou, Ze obdobi jeho vzniku nelze presné
uréit, nebot’ je zastienou variaci neznamych faktort.”” Je tedy otazkou, zdali je zvoleny zdroj tim
nejvhodnéjsim, kdyz dobovée pochazi z obdobi pfed prosazenim zaknihovani a jeho teoretickymi
vychodisky jsou staré (ziejmée jiz prekonané) pravni teorie (zejména Randova).

Svycarskd zakonnd uprava viak neni pfevzata bez jakékoli zmény, kdyz &esky
zékonodarce do legélni definice cenné¢ho papiru doplnil spojeni ,,po vydani cenného papiru‘.
Jedna se o doplnéni vitané. V tomto ohledu zcela spravné uvadi Pauly: ,,Touto cestou eliminuje
nedostatek, se kterym se, jak bylo popsano shora, potyka teoretické vymezeni inkorporace
znakem vzniku prava spolu s pisemnym projevem viile predstavujici cenny papir.«*”

Dtivodova zprava v ¢asti tykajici se § 514 OZ 2012 uvadi, ze diraz je kladen na spojeni
prava s listinou. Zakonodérce tak v divodové zpravé spravné vystihl jeden ze zakladnich
charakteristickych znaki institutu cennych papiri, ktery spoc¢iva pravé v tésném spojeni urcitého
prava s listinou (hmotnym substratem). Mluvime zde o inkorporaci prava do listiny. Inkorporaci
prava do listiny vznika jeji cennost v pravnim slova smyslu, o ¢emz bylo blize pojednano vyse.

Zakonna definice neznamena odklon od dosavadniho chépani pojmu cennych papiru,
které bylo dovozovano vétSinou pravni doktriny, jak byly tyto nazory piedestieny vyse. Stejného
nazoru je Cech, ktery uvadi: ,,Dalsi z klicovych zmén, kterou rekodifikace vndsi do pravni tipravy

cennych papiri, tkvi v novém pojeti cenného papiru a jeho podoby. Navrh nového obcanského

¥ K tomu srov. ¢l. 965 $vycarského zakona o obligaénim pravu, které zni: ,.Sont papiers-valeurs tous les titres
auxquels un droit est incorporé d’une manieére telle qu’il soit impossible de le faire valoir ou de le transférer
indépendamment du titre.*

% ELIAS, K. a kol. Novy obéansky zdkonik s aktualizovanou ditvodovou zpravou. Ostrava: Sagit. 2012, s. 238

% K tomu srov. ditvodovou zpravu k navrhu OZ 2012.

' K tomu srov. napt. KOTASEK, J. a kol. Kurs obchodniho prdva. Pravo cennych papiri. 5. vyd. Praha: C. H.
Beck. 2009 s. 447 nebo VONDRACEK, O., Elektronické cenné papiry. Transparentnost korpordtnich struktur
spolecnosti. Praha: Auditorium. 2013. s. 57.

%2 Shodné PAULY, J. Zdkladni teoretické otdzky cennych papirii. 1. vydani. Brno: Nakladatelstvi Tribun EU s.r.o.,
2009, s. 194

 PAULY, J. In SVESTKA, Jiii. Obcansky zdakonik: komentdr. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR. 2019
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zdkoniku pocita s legalni definici cenného papiru. Ta odpovida stavajicim pristupiim
doktrinalnim. Ustanoveni § 506 NObCZ cenny papir definuje jako listinu, se kterou je prdavo
spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani
prevést.«** Odklon sice neni zasadni u chapani pojmu (listinny) cenny papir, nicmén& to uz
neplati pro zmény ve vymezeni toho, co je cennym papirem v zaknihované podob¢, kdy se
naopak jedna o odklad velmi podstatny.

Dale je potfeba uvést, ze vySe popsana legalni definice cenného papiru na rozdil od
definic obsazenych v devizovém zakon¢ nebo obcanském soudnim fadu skute¢né aspiruje na to
byt definici pro cely pravni fad, a nikoli definici pro ucely jen toho ¢i onoho zékona.

Zakonna definice cenného papiru obsazend v § 514 OZ 2012 je v rdmci pravni doktriny
ptijimana kladn&”, & piipadné alespon neutralné a bez vazngjii kritiky’®. Stran zakonné definice
(a s ni souvisejiciho celkového pojeti cenného papiru) vSak lze uvést nejméné dva zcela zasadni
kritické body.

Prvnim z nich je skute¢nost, Ze zdkonodarce vydélil zaknihované cenné papiry z mnoziny
cennych papir a chape je nyni jako pouhou ndhrazku cenného papiru, zatimco listinné cenné
papiry naopak zcela ztotoznil s celou mnozinou cennych papirti. Jinymi slovy, podle nové pravni
upravy lze polozit rovnitko mezi listinnymi cennymi papiry a cennymi papiry, zatimco
zaknihované cenné papiry jiz mezi cenné papiry nepatii. Uvedend koncepce vSak neodpovida
shora popsanym teoretickym vychodiskim, resp. odpovida toliko pfekonanym pravnim teoriim,
na které bylo ptedchozi ¢asti této prace pohlizeno kriticky.

Zaknihované cenné papiry jsou nové co do své povahy zaknihovanym pravem.
K popsanému odklonu v ramci koncepce vSak neni rozumny diivod, jelikoz zaknihované cenné
papiry neni mozné redukovat toliko na prava do nich vtélend, kdy timto prismatem dochazi
k naprosté eliminaci specifik, kterd ¢ini z cenné¢ho papiru cenny papir. Nespravnost nove
zvoleného pojeti Ize ilustrovat na akciich, které by tedy nové meély byt vjednom piipadé
(listinnym) cennym papirem, tedy zcela specifickym pfedmétem prav a povinnosti se svymi
zvlastnostmi co do svého ,,pravniho Zivota®, a v pfipadé druhém pak toliko pravem zapsanym

v evidenci, zn¢hoz navic vyplyvaji dals$i samostatné prevoditelnd prava (typicky pravo na

94 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevt&lené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zékona o obchodnich
korporacich. Obchodnepravni revue. 2011, €. 10, s. 294

% KOTASEK, J. Cenny papir v § 514 obcanského zakoniku — spravna definice v nespravném kontextu.
Obchodnépravni revue. 2013, €. 9, s. 256 a nasl.

% Napt. VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zéikonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani,
Praha: C. H. Beck. 2022, s. 1587-1588 nebo MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zakoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2013, s. 1-5
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vyplaceni podilu na zisku).

Argument zménou pojeti véci v pravnim smyslu v tomto sméru nemiiZze obstat, nebot’ na
chapani cenného papiru a jeho charakteristickych znacich nic neméni. Zakladem je zde to, Ze
zékonodarce nespravné chape zékladni charakteristické znaky cennych papiri, které se poji k jiz
k prekonanym pravnim teoriim.” Rovn&Z argument nutnosti terminologickych zmén fady
pravnich pfedpisi nemize podle mého nazoru obstat, kdyz tento argument potfebou obtiznéjsi
prace zakonodarce plisobi v porovnani s vyznamem provedené zmény absurdné.

Nerozumné podle mého ndzoru rovnéz je, Ze zakonodarce, ktery se jiz odhodlal ke zméné
chapani povahy cenného papiru, se zcela nepfidrzel svého umyslu a ,,doSel jen do ptli cesty*.
Tim je mySleno, Ze tfebaze ma byt zaknihovany cenny papir nové chapan ,,jen jako zaevidované
pravo, stale je terminologicky nazyvan zaknihovanym cennym papirem. Z pohledu adresata
pravnich norem je uvedena nedislednost minimalné¢ matouci.

Druhym zasadnim kritickym bodem pak je bezesporu skutecnost, ze zdkonna definice
cenné¢ho papiru neodpovida teoretickym vychodiskiim ani pro listinny cenny papir. V tomto
sméru se jako zcela zasadni jevi, ze znaky inkorporace spocivajici v uplatnéni a pfevodu daného
inkorporovaného prava nelze scennym papirem spojit bezvyjimecné (coz jiz ostatné bylo
popsano shora), a proto se jejich uziti v rdmci legalni definice, kterd mé zjevné byti definici pro
cely pravni fad, jevi jako zcela nepfiléhavé.

V konkrétni roving, pokud jde o znak vykonu prava, je potfeba si uvédomit, ze prava
uloZena v imobilizovanych cennych papirech, které jsou v ramci své podoby listinnym cennym
papirem (o ¢emz bude pojednano nize), nepochybné Ize uplatnit, aniz by k tomu bylo zapotiebi
dané listiny, nebot’ tato prava uplatiiuji osoby zapsané v pfislusné evidenci u schovatele. Stejné
tak napf. Ize uplatnit prava spojend s akcii na jméno (tj. cenného papiru ve formé na fad), aniz by
k tomu byl u této akcie zapotiebi, nebot’ rozhodny je v tomto ohledu zapis v seznamu akcionait,
coz samoziejm¢ cenny papir neni. Defini¢ni znak vykonu prava, ktery je obsazeny v definici, lze
tedy povaZovat za ne zcela odpovidajici, pro€ez je pro legalni definici zjevné nevhodny.

Rovnéz v konkrétni roving, pokud jde o znak pfevodu prava, ani tento nelze
bezvyjimecné prijmout. V tomto sméru Ize opetovne poukazat na samostatné prevoditelna prava,
ktera je mozné prevadét, aniz by k tomu bylo zapotiebi samotné listiny, a to 1 pies to, Ze ptiivodné
bylo samostatné¢ prevoditelné pravo inkorporovano do cenného papiru. Dale, stejné jako

imobilizované cenné papiry nevyhovuji definiénimu znaku vykonu prava, tak nevyhovuji ani

7K tomu srov. diivodovou zpravu k navrhu OZ 2012.
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znaku pievodu préva, nebot’ plati, Ze imobilizovany cenny papir je mozné pievést, aniz by
nabyvatel ¢i pfevodce cennym papirem disponoval, kdyz ten zlstane pfi prevodu i nadale
imobilizovan.

Pro tplnost budiz uveden posledni kriticky bod k zdkonn¢ definici, kdy je nevyhovujici
samoziejme 1 samotny pojem listina, jelikoz nosi¢em inkorporovanych prav, jak bylo vysvétleno
shora, miize byt jakykoli hmotny substrat. Tento kriticky bod je vSak spiSe technickou
poznamkou a svym vyznamem jisté nedosahuje vyznamu piedeslych dvou kritickych bodi, a to i
s ohledem na skutecnost, ze vyhrady k pojmu listina lze vzdy ptekonat s tim, ze se jedna toliko o

dlouhodob¢€ uzivané a vzité oznaceni.

1.4. Co neni cennym papirem

Pokud ma dojit k detailnimu pojmovému vymezeni cenné¢ho papiru, slusi se také uvést,
co cennym papirem neni, ackoli Ize rozeznat urcité podobnosti ¢i spolecné rysy, a zaroven v této
souvislosti vymezit odliSnosti, které zpiisobuji, Ze se u dané kategorie nemiize jednat o cenny
papir.

Vprvni tadé¢ je mozné uvést tzv. konstitutivni papiry nebo téz, jak byvaji Casto
oznacovany, dispozitivni listiny. Dlvod, pro¢ nelze konstitutivni papiry (tj. dispozitivni listiny)
definiéné¢ zaménovat s cennymi papiry, trefn¢ shrnuje Pauly takto: ,Lze ftedy shrnout, Ze
konstitutivni papiry jsou takové pisemné projevy viile, které slouzi ke vzniku prav (a povinnosti),
jez bez takového pisemného projevu viile jinak vzniknout nemohou, pricemz jejich vztah
k cennym papirum je takovy, Ze do jejich ramce cenné papiry vétSinou rovnéZz patii, avsak
zdaleka jej samy nenaplituji a kromé toho naopak existuji i cenné papiry, jez konstitutivnimi
papiry nejsou, resp. nemusi byr“”® S uvedenym se lze jednoznaéng ztotonit, a to vzhledem
k nasledujicimu.

Uvedené konstitutivni papiry (tj. dispozitivni listiny) jsou odbornou veiejnosti chapany
ve dvou riznych pojetich. Prvni z nich, které vyzdvihuje pojem dispozitivni listina, ji chape jako
listinu slouzici ke vzniku urcitého subjektivniho prava nebo povinnosti, pfiCemz predmétné
subjektivni pravo nebo predmétna povinnost nemuze bez takové listiny vzniknout. Jakkoli je
tedy listina divodem vzniku prava nebo povinnosti, spojeni prava nebo povinnosti s listinou zde
neni takové, aby jeji existence byla vyzadovéana pro ,,dalsi Zivot* tohoto subjektivniho prava

nebo povinnosti, tedy pro jejich vykon, pfevod nebo zanik. V tomto sméru je zdiraziiovano

® PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 40
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témet vyhradné to, ze dispozitivni listina predstavuje toliko hmotnépravni podminku vzniku
prava nebo povinnosti. Jako piiklad dispozitivni listiny byva uvadéna napf. smlouva, u niz je
vyzadovana pisemna forma. Jako dalsi pfiklad byva uvadéna zavét. Odborna vefejnost sem
naopak nefadi pravé cenné papiry.”’

Druhé pojeti, které naopak pracuje s pojmem konstitutivni papir a které ma zastani
pfedevsim ve starsi literature, chape konstitutivni papir jako $irsi kategorii listin, do niz spadaji
cenné papiry, které se vtomto ramci déli na cenné papiry dokonalé¢ a cenné papiry
nedokonalé.'™ Cenné papiry dokonalé odpovidaji cennym papirim v uz§im slova smyslu, tedy
tomu, jak jsou cenné papiry chapany odbornou vefejnosti dnes. Cenné papiry nedokonalé pak
predstavuji ty pisemnosti, u nichz je zdlraziiovano, Ze slouzi ke vzniku urcit¢ho subjektivniho
prava nebo povinnosti, aniZ jsou tyto pisemnosti nasledné spojovany s vykonem, pfevodem nebo
zédnikem takového prava nebo povinnosti. S ohledem na uvedené lze uzaviit, Ze do mnoZiny
konstitutivnich papirti spadaji jak vySe popsané dispozitivni listiny, tak cenné papiry, jak je
chépeme dnes, tedy konstitutivni papiry cenné papiry v uz§im slova smyslu.

Vzhledem k vySe fecenému lze uvést, ze konstitutivni papiry ¢i dispozitivni listiny
predstavuji definicné€ néco jiného, nez cenny papir, jak jej vymezuje dnesni nauka, procez tyto
pojmy je od sebe potieba odliSovat. Dluzno dodat, ze tato kapitola se nazyva ,,co neni cennym
papirem*, tj. v pfipad€¢ pfedmétnych konstitutivnich papirti (dispozitivnich listin) se nejednd o
pfesny nazev, jelikoz pojem konstitutivnich papirit se s pojmem cennych papirt ¢astecné kryje.
Na uvedené je potieba pamatovat, tiebaze definicné pojmy skutecné shodné nejsou, coz je také
divodem toho, Ze se v této praci vénuji konstitutivnim papirdm (dispozitivnim listim) na tomto
misté, resp. jsou v ramci této prace fazeny do této kapitoly.

Dalsi pojem, ktery se snad muize podobat cennému papiru, jsou deklaratorni listiny.
Deklaratorni listiny jsou takové pisemné projevy vule, které, jak napovida jejich pojmenovani,
pravo nebo povinnost toliko deklaruji, ale nejsou s tim natolik spojeny, aby byl naplnén znak
spojeni. V tomto ohledu Ize tedy zduraznit absenci znaku inkorporace, zejména (sice jiz ¢aste¢né
zkritizovanych) znakl vykonu, pfevodu a zaniku souvisejiciho prava.

Déle, jak bylo jiz naznaceno, deklaratorni listiny pravo nebo povinnost toliko osvédcuji.
Hermann-Otavsky v tomto sméru zdiraznuje predevSim to, Ze deklaratorni papiry osvédcuji

existenci prava €1 povinnosti v rdmci soudniho procesu, tedy ze maji svlij vyznam zejména

% PRIBYL, Z. Zdklady prdava cennych papirii. Dil I. Praha: nakl. V. Kvasni¢ka. 1995, s. 11
' ROUCEK, F. Ceskoslovenské pravo obchodni. I, éast obecnd. Praha: Pravnické knihkupectvi a nakladatelstvi V.
Linhart. 1938, s. 95 a nasl.
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vramei procesniho prava.'”!

Pokud mluvime o deklaratornich listinaich jako o dilkaznim
prostiedku, 1ze je vtomto ohledu rozdélit na listiny soukromé a vetejné, tedy ty, které byly
vydany soudy Ceské republiky nebo jinymi statnimi organy v mezich jejich pravomoci, jakoz i
ty, které jsou zvlastnimi predpisy prohlaSeny za vetejné. Zatimco totiz se soukromymi listinami
na$ pravni fad nespojuje zadnou zvlastni dikazni silu, s vefejnymi listinami se poji dvoji
domnénka, a to domnénka pravosti takové listiny a domnénka pravdivosti toho, co je v listiné
osv&d&eno nebo potvrzeno.'??

Jako rozdil mezi deklaratornimi papiry a cennymi papiry je mozné uvést skutecnost, ze
deklaratorni papiry nejsou pravnim titulem vzniku prava nebo povinnosti, tj. chybi u nich rovnéz
prvni znak inkorporace. V této souvislosti budiz uvedeno, Ze napi. smlouva, ktera byla stranami
uzaviena dobrovolné v pisemné formé, ackoli obligatorni pisemna forma pro takovou smlouvu
neni pravnimi predpisy pozadovana, neni nezbytnym piedpokladem pro vznik prév a povinnosti,
a proto se nejedna o konstitutivni listinu, nybrz toliko deklaratorni papir.

Na posledni, neméné dilezity aspekt upozornuje Pauly, ktery uvadi: ,,7yto papiry, kterée
rovnéz nemohou byt viastnictvim, tedy nemaji s cennymi papiry nic spolecného a jejich pojem tak
do pojmu cenného papiru nepatii, stejné tak jako tento pojem nepatii do jejich pojmu.<'™
V piipadé deklaratornich papirii skutecné nemizeme mluvit o vlastnickém pravu k nim, procez
chybi jeden z pojmovych znakd, ktery byl rozveden shora.

Stran deklaratornich papirii Ize s ohledem na vSe vySe uvedené uzavftit, ze deklaratorni
papiry se od cennych papirt lisi ve viceru pojmovych znakt, a tedy ze zadny deklaratorni papir
nespada do mnoziny cennych papirt, coz pochopitelné plati také v opacném gardu.

Dalsi kategorie pisemnosti, ktera snad svymi charakteristickymi rysy miZze pfipominat
cenné papiry, je kategorie oznacovana jako legitimacni papiry. Legitimacni papiry jsou
dokladem o pravu, které vSak s pisemnosti neni spojeno a zaroven vznik a existenci tohoto prava
dokléada toliko netplnym zpiisobem. Proto jsou v radmci kategorizace skriptur od cennych papira
nejvice vzdaleny, pfiCemz napii¢ odbornou vetejnosti panuje obecna shoda v tom, ze legitimacni

papiry nejsou zaroveil cennymi papiry.

""" HERMANN-OTAVSKY, K. O obchodech (podle ¢tvrté knihy vieobecného zdkona obchodniho). Tieti doplnéné
vydani. Praha: Nékladem vlastnim. V komisi spolu ¢eskoslovenskych pravniki ,,Vsehrd. 1930, s. 27

2 HROMADA in SVOBODA, K., SMOLIK, P., LEVY, J., DOLEZILEK, J. a kol. Obc¢ansky soudni idd.
Komentar. 3. vydani. Praha: C. H. Beck. 2021, s. 652-653

'S PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 41
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1.5. Shrnuti a pojmovy zavér

V navaznosti na vyse uvedené pojmové vymezeni cennych papiri odbornou vetejnosti,
zejména v ramci pravni doktriny, kterd, jak vyplyva ze shora uvedeného, posouva védéni o
pojmu cenny papir mnohem blize skute¢nému vymezeni nez doktrina ekonomicka, 1ze uzaviit,
ze nauka nabizi urcité zéklady, na nichz je mozné stavét a které snad umozni nalézt vSechny
skute¢né znaky, které defini¢né vymezuji pojem cenny papir.

V tomto sméru lze navazat predevsim na vyse uvedeny defini¢ni znak pisemného projevu
vule emitenta, ktery pfedstavuje cenny papir, pfiCemz v tomto sméru nedochazi k rozliSovani
mezi cennym papirem v materializované nebo dematerializované podobé. DalSim definicnim
znakem pak jist¢ je nejméné jedno subjektivni pravo, které je s nim urcitym zptsobem spojeno.
Nadto je mozné uvést, ze dalsi definiéni znak ptedstavuje subjektivni pravo k predmétnému
pisemnému projevu vile. Spojeni uvedenych dvou defini¢nich znakl pak tvoii zcela jedinecnou
majetkovou hodnotu, ktera se promita inkorporaci onoho alespon jednoho subjektivniho prava
do pisemného projevu viille. Uvedené spojeni pak je mozné chapat jako dalsi definicni znak
skute¢ného vymezeni pojmu cenny papir.'**

S ohledem na vySe popsané skutecnosti 1ze pojmove uzavtit, ze cenny papir je pisemnym
projevem vile a zaroven samostatnou véci sui generis, jez mize byt (a samoziejmé také byva)
pfedmétem prav a povinnosti. Mluvime tu o dvojim druhu prav vztahujicich se k cennému papiru
jakoZzto pisemného projevu vile emitenta, kdy prvnim z nich je subjektivni pravo predstavujici
pisemny projev vule, a druhym z nich pak je subjektivni pravo k tomuto pisemnému projevu
vule, pficemz tyto je mozné chépat jako dalsi znaky spadajici do pojmového vymezeni cenného
papiru. Uvedené definici pak vyhovuje jak listinny cenny papir, tak zaknihovany cenny papir, a
proto je potieba ob& tyto podoby cenné¢ho papiru jednoznacné povazovat za cenny papir, tedy
jako néco, co do mnoziny cennych papirti spada.

Naopak, jako defini¢ni znaky cenné¢ho papiru je potieba odmitnout listinu (hmotny
substrat, nosic¢), kdyz tento je vyhovujici toliko pro listinné cenné papiry a ani v tomto sméru ne
zcela bez problému. Rovnéz, pokud jde o znak inkorporace, tuto nelze cennym papirim upfit, ale
Casto sni spojované znaky vzniku, vykonu, pfevodu a zaniku prava nelze bezvyjimecné
prijmout, a proto je nelze do definice zatfadit a znak inkorporace je potieba hledat v né¢em jiném.

Prismatem shora uvedeného se tak jevi legalni definice obsazena v § 514 OZ 2012 jako

nepiesna a nespravna, coz je pro definici takového vyznamu jednoznacné problematickeé.

1 PAVLICEK, A. In Ottiiv slovnik naucny. Paty dil. Praha: nakl. J. Otty. 1892, s. 289
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2. Podoba cennych papiri
2.1. Hledisko podoby obecné

Zakladnim kritériem, podle néhoz je mozné d¢€lit cenné papiry, je kritérium podoby
cenn¢ho papiru. Dané kritérium byva nékdy oznacovano jako technické provedeni cenného
papiru. Uvedené hledisko je v porovnani s d€licimi kritérii cennych papirti (viz shora) jednim
z téch nejzasadnéjSich, a to predevS§im s ohledem na skuteCnost, Ze pokryva celé spektrum
cennych papirti proprio sensu, tedy vcetn¢ cennych papirt zaknihovanych, které nepochybné
spadaji do nadiazeného, obecného pojmu cenné papiry.

V ramci teoretického d€leni za uziti kritéria podoby lze cenné papiry v zasadé délit
na listinné a zaknihované, tfebaze zdkonnd uprava doznala podstatny odklon od pravni teorie, o
cemz vSak jiz bylo pojednano shora. Nadto budiz upozornéno na zvlastnosti tykajici se
imobilizovanych cennych papirt, které Cisté¢ z vécného hlediska (optikou technického provedeni)
jsou jist¢ cennym papirem v listinné podobé, jejich funkéni vyuziti, které je pochopitelné
z pohledu praxe zasadni, vSak nese podstatné znaky funkcéniho vyuziti zaknihovanych cennych
papirt. Jakkoli se tedy ryze teoreticky v pfipad€é imobilizovanych cennych papirt jedna stale o
listinnou podobu, pfi zohlednéni praktickych aspekti a koneckonct také legislativniho posunu

1ze uzavtit, ze se jedna o ur¢itého miSence.

2.2. Cenny papir v listinné podobé
2.2.1. Cenny papir jako listina

Cenné papiry obecné se pochopiteln¢ historicky objevovaly vyluéné v listinné podobg,
pficemz az s modernimi technologiemi mohlo dojit k vytvofeni cenného papiru jinym
technickym provedenim. K vyvoji pravni nauky i praxe stran cennych papiri obecné tedy
ptvodné dochézelo skutecné jen v souvislosti s cennymi papiry v listinné podob¢. Prismatem
uvedeného je pochopitelné, ze pravni teorie 1 praxe se v piipad¢ listinnych cennych papirt
vyvijela déle, procez doslo k vyfeSeni mnoha souvisejicich otazek. Stale se vSak objevuji nékteré
problematické aspekty, které stoji za bliz§i zkoumani.

Prvnim timto aspektem je onen pojmovy znak listiny. Dany znak byva téZ oznaCovan
jako hmotny substrat, a to s ohledem na skutecnost, ze listinny cenny papir nemusi byt pouze
listem papiru, ale predmétny pisemny projev ville mtize byt vytesan do kamene ¢i vyryt do zlaté
desticky. V tomto sméru se tak nabizi oznaceni hmotny ¢i materializovany cenny papir, a to

predevsim za ucelem odliSeni od zaknihovanych cennych papirt, které jsou nehmotné, resp.
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dematerializované. Je vSak potieba uvést, ze pojem listinny cenny papir vychazi z historického
vyvoje cenné¢ho papiru, pficemz se ujal natolik, ze neni potieba jej nahrazovat ¢i ménit, a to 1
ptes skutecnost, Ze dany znak nepostihuje zcela (k vyhradam vii¢i pojmovému znaku samotnému
blize shora v kapitole 1). Na tomto misté je potieba uzaviit, ze hmotny substrat je znakem toliko
cennych papirti v listinné podob¢ a nikoli cennych papirti obecné, jak je potfeba je chéapat (tj.

véetné zaknihovanych cennych papiri).

2.2.2. Cenny papir jako predmét prav a povinnosti

Dalsi z otazek, ktera se i aktualné objevuje v ramci pravni nauky, je zafazeni cenné¢ho
papiru jako pfedmétu prav a povinnosti. Ohledné pojeti cenného papiru jako véci v pravnim
slova smyslu jiz bylo podrobné pojednano shora. Na tomto misté tedy budiz pouze strucné
uvedeno, ze dle aktualni pradvni upravy je cenny papir véci hmotnou movitou, kterd je
predmétem vlastnického prava, pfi¢emz na tomto je v ramci pravni doktriny shoda.'® Pokud
vSak mluvime o zafazeni cenného papiru jako pfedmétu prav a povinnosti, je zcela zasadni
odlisit cenny papir jako v€c a pravo s cennym papirem spojené. Jakkoli je pfedmétem prav a
povinnosti cenny papir, v tomto sméru pregnantné uvadi Pauly nésledujici: ,,Chdpat cenny papir
jako hmotnou vec tedy znamena postihnout tim jen zcela podruznou okrajovou viastnost a tim
ponechdvat stranou to, co je na ném podstamé a co jej odlisuje od jinych papirii.'® Jinymi
slovy, to, co subjekty prav a povinnosti ve vztahu k cennym papiriim logicky zajima, jsou prava
inkorporovana v nich, nikoli vlastnictvi cenného papiru, které je bez vtélenych prav zpravidla
bez hlubsiho vyznamu.

Daleko vétsi oporu v teoretickych vychodiscich by tak mélo chapani cenného papiru jako
véci nehmotné, na kterou by se pfimefené aplikovala ustanoveni o véci movité, pokud by to
povaha jejich pfipoustéla. Pravni konstrukce zatazeni cennych papirit mezi véci by de lege
ferenda podle mého nazoru mohla byt daleko blizsi staré pravni upravé obsazené v zdkoné o
cennych papirech, podle niz se na cenné papiry vztahovala ustanoveni o vécech movitych,

nestanovi-li zdkon nebo zvlastni pravni pfedpis jinak.

1% K tomu napf. MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentd#. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck. 2013, s. 2, VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zikonik I. Obecnd cdst (§ 1—654). Komentdr. 2.
vydani, Praha: C. H. Beck. 2022. s. 1819 nebo CHALUPA, 1., REITERMAN, D. Cenné papiry. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck. 2014, s. 5

" PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 94
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2.3. Zaknihované cenné papiry
2.3.1. Zaknihovany cenny papir obecné

Pokud je v souvislosti scennymi papiry v listinné podobé dikladné probirdn znak
hmotného substratu jakozto nosice, tento znak prave odliSuje listinné cenné papiry a zaknihované
cenné papiry. Zaknihované cenné papiry jsou, stejn¢ jako listinné cenné papiry, pisemnym
projevem vile, nicméné rozdil tkvi v tom, ze pisemny projev viile je u zaknihovaného cenného
papiru zaznamenan dematerializovanym zptsobem. Pojem zaknihované¢ho cenného papiru
(book-entry securities, Bucheffekten) ptitom jazykové vychazi ze zaznamenani v knize, coz
ptsobi velice zastaralym dojmem v porovnani s aktualnim Siroce rozsifenym zaznamenavanim
zaknihovanych cennych papirti pomoci vypocetni techniky. Proto se objevuji snahy pojmenovat
zaknihované cenné papiry jinak, a to napf. jako cenné papiry drzené prostfednictvim depozitaie
(securitites held with intermediary, titres detenus aupres d’un intermédiaire) nebo nepiimo
drzené cenné papiry (intermediated securities, titres intermediés). N&ktefi autofi pak
zaknihované cenné papiry oznacuji jako elektronické, avSak v takovém pifipadé jsou vSak
oznaovany spoletné s imobilizovanymi cennymi papiry, coZ je samo o sob& problematické.'®’
Pokud bylo shora kriticky probrano oznaceni listinného cenného papiru pro cenné papiry
v listinné podob¢, nicméné bylo uzavieno, ze vhodnéjsi alternativa by se jen s obtizemi hledala,
lze k podobnému zavéru dojit v pfipadé¢ zaknihovaného cenného papiru, nebot’ shora uvedené
alternativy co do své vystiznosti nejsou vhodnéjsi nez pojem zaknihovany cenny papir, ktery uz
je jako pojem navic dlouhodobé vzity a takové oznaceni v praxi pochopitelné nezplisobuje

problémy.

2.3.2. Zaknihovany cenny papir jako predmét prav a povinnosti

Jak jiz bylo naznaceno shora, cenné papiry byly pojimany jako hmotné véci, a to v nasich
pravnich pomérech predeviim pied rekodifikaci.'” Jelikoz vsak u zaknihovanych cennych
papirG nelze o hmotném substratu uvazovat, jak bylo detailné popsdno shora, konstrukce
zaknihovaného cenného papiru jako véci hmotné nemtize obstat, a to ani v podminkach aktudlni

pravni upravy. Je prekvapivé, ze 1 v podminkach podobnych soucasné pravni upravé, tedy pfii

7 VONDRACEK, O., Elektronické cenné papiry. Transparentnost korpordtnich struktur spolecnosti. Praha:
Auditorium, 2013

1% BRZOBOHATY, T. Povaha cennych papirt jako ptedmétu soukromopravniho vztahu. Prdvni praxe v podnikani.
1998, ¢. 7-8, s. 51, SVESTKA, J. In JEHLICKA, O. SVESTKA, J., SKAROVA, M. Obcansky zéikonik — komentdr.
8. vydani Praha: C. H. Beck. 2003, s. 355
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podobném chapéni véci v pravnim smyslu, se nékdy v pravni teorii pracuje se zaknihovanym

, . . " T 109
cennym papirem jako s véci hmotnou, a to pomoci urcité fikce.

Jedna se vSak spise o
mensinovy pravni ndzor a v daném pravnim prostfedi je zaknihovany cenny papir chapan
predevdim jako v&c nehmotna.''® Takto je zaknihovany cenny papir chapan aktualni pravni
doktrinou po rekodifikaci soukromého prava, tedy piedevsim po prijeti OZ 2012.""" V ramci
Sirokého pojeti véci v pravnim slova smyslu a v kontextu aktualni pravni Gpravy se lze se zavery

prezentovanymi v tomto sméru, tfebaze tyto nejsou argumentaéné podlozeny (nejspise proto, Ze

se véc zda byti zcela zfejmou), ztotoznit.

2.3.3. Podstata zaknihovani cenného papiru

Jak jiz bylo uvedeno shora, znak inkorporace nelze cennym papirim upfit, a to ani tém
v listinné podobé¢, ani t€ém v podobé zaknihované. Inkorporace u listinnych papiri znamena, ze
hmotny substrat, do n¢hoz jsou inkorporovana prava zcenného papiru, prestava byt jen
hmotnym substratem a stava se z n¢j cenny papir. U zaknihovanych cennych papirt pak z jejich
podstaty k inkorporaci v této podobé nedochéazi, nebot’ v jejich piipadé nemiizeme mluvit o
hmotném substratu jako o pojmovém znaku. Zaknihované cenné papiry vznikaji zépisem do
prislusné evidence a pfitom plati, Ze samotny zapis v pfisluSné evidenci je jednak samotnym
cennym papirem a jednak ze pfimo urcuje vlastnika cenného papiru (zpravidla je vlastnikem ten,
kdo je zaregistrovan jako vlastnik v pfislusné evidenci). V tomto sméru je tedy znak inkorporace
nutno chapat v tom sméru, Ze pisemny projev vile je samotnym zapisem v piislusné evidenci,
pricemz tento zapis v evidenci je zaroven cennym papirem, v némz jsou inkorporovana ta ktera
prava. Mluvime v tomto sméru o konstitutivnim charakteru zapisu v evidenci zaknihovanych

cennych papira.

Je pak otdzkou, do jaké miry plati konstitutivni charakter zapisu pro vécna prava tietich
osob k cennému papiru. Z pravné-teoretického hlediska je nejvhodnéjsi feseni takové, aby 1 pro
ptipady vécnych prav tietich osob k cennému papiru platila druhd uvedend charakteristika, tedy
ze stejné jako vlastnické pravo k cennému papiru, také vécné pravo treti osoby k nému vznika

zépisem do dané evidence. Uvedené plati predevSim u zastavniho prava (o platné pravni apravé

" MARTIN, D. De la matiére corporelle des valeurs mobiliéres (et autres droits scripturaux). Chron, 1996, s. 47
""" NABASQUE, H. REYGROBELLET, A. L’inscription en compte de valeurs mobiliéres. Revue de Droit Bancair
et Financier. 2000, julliet-aout, s. 261, NIZARD, F. Titres négotiable. Economica. 2003, s. 2

""" MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 53., CHALUPA, 1., REITERMAN, D. Cenné papiry. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 27, VITEK, J.
In KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, K., a kol. Prdvo cennych papirii. 1. vyd. Praha: C. H. Beck. 2014. s. 18
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v tomto sméru viz nize), nicméné u nékterych jinych vécnych prav, kterda by tfetim osobam
mohla vznikat k cennym papiriim, zatim neni zfejmé, zdali jim pravni teorie a predevSim praxe

pfizna tuto moznost jejich konstitutivniho zapisu do evidence.

V tomto sméru je vSak potfeba dodat, ze zapisovana nemuseji byt jen vécnd prava, ale
mohou to byt 1 jind prava, napt. pravo odpovidajici pozastaveni vykonu prava vlastnika cenného
papiru nakladdat s danym cennym papirem (tzv. blokaéni pravo) ¢i prava s cennym papirem
nakladat (tzv. prava spravce cenného papiru). V piipadé¢ téchto prav vSak nelze hovofit o povaze

konstitutivniho zapisu, i kdyz ziejmé nelze vyloucit, ze tato bude sjednana inter partes.

Na tomto mist¢ je také potfeba upozornit, ze ne vSechny zéapisy ve vztahu
k zaknihovanym cennym papirim se tykaji vlastnického préava, resp. vécnych prav tretich osob, a

ze vsechny zapisy jsou konstitutivni.

V prvni fadé se jedna o zapisy, které pouze zpétné napravuji diive provedené chybné ¢i
neuplné zapisy. V této souvislosti 1ze poukazat na to, ze pokud je chyba v evidenci investi¢nich
nastroju podle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitalovém trhu (,,zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu®), chyba ma byt odstranéna ke dni, k némuz byla chyba zjisténa (pokud napt. z
rozhodnuti soudu ¢i jiného organu nevyplyva néco jiného). Pokud tento den nelze zjistit, provede
se oprava ke dni, k némuz byla zjiSténa. Chyba by tedy v idealnim ptipadé¢ méla byt odstranéna

ex tunc, a nelze tak hovofit o konstitutivnim charakteru zapisu.

Dale se pak jednd o zapisy prechodu prava kcennému papiru, pfedevSim prava
vlastnického. V tomto sméru vSak pochopitelné vznika mnoho otazek, predev§im pokud jde o
dédéni, resp. zanik pravnické osoby, a prechod vlastnického prava v disledku trestu propadnuti
majetku.''? Stran d&déni je potieba uvést, ze zde dochazi ke stietu zasadniho charakteru
konstitutivnosti zapisii do evidence tykajicich se prav k cennym papirim a pochopitelné spravné
zvoleného pravidla, ze k nabyti dédictvi dochazi smrti ziistavitele. Tento stfet navic podle mého
nazoru nema zcela jasného vitéze, nicméné nelze odhlédnout od skutecnosti, ze k prolomeni
pravidla o konstitutivnosti zapisu v daném piipad¢ dochdzi, a jedna se tedy o vyjimku. Jak
spravné uvadi Pauly, feSenim tohoto problému by mohl byt institut tzv. lezici pozlstalosti
(hereditas iacens), pfestoze ani vtomto sméru by ziejmé nemuselo dochazet

k bezproblémovému zachovani konstitutivnosti veskerych zéapist stran dédéného cenného

"2 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s.75
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papiru, a to ziejmé u zapisu rezimu tzv. leZici pozistalosti.'" Stran zaniku pravnické osoby jiz je
feSeni prolomenim pravidla o konstitutivnosti zapisu smysluplnéjsi feseni, jelikoz po ,,pravni
smrti“ pravnické osoby, zpravidla tedy po jejim vymazu z rejstiiku, jiz dand osoba nemtize byt
zapsana jako vlastnik v dané evidenci a zaroven nepfichazi v ivahu jiny institut, ktery by byl
vhodnym ekvivalentem institutu tzv. lezici pozistalosti. To stejné, tedy ze prolomenim pravidla
o konstitutivnosti zdpisu je smysluplny, feSenim, plati i u pfechodu zaknihovaného cenného
papiru na stdt v disledku pravomocného trestu propadnuti majetku, nebot v kontextu
riznorodosti vSech véci, které mohou stitu propadnout, by vynéti reZimu zaknihovanych
cennych papirti nedavalo dost dobfe smysl, pficemz feSeni, které se nabizi, spoc¢ivajici ve vynéti
vSech véci, které by musely mit vlastni rezim, je potfeba povazovat za absurdni a v mnoha

ptipadech prakticky neproveditelné.

Pro uplnost je potieba uvést, ze k prolomeni konstitutivnosti zapistt do evidence dochazi

také u pfevodu vetejnou drazbou. Vychodiska jsou v tomto ptipadé podobna jako u prechodi, a
to zfejmé i z toho divodu, 7e vefejna drazba mohla byt legislativng zatazena mezi prechody''?,
. v v s v v . v 115 . v o
nicméné vetejnd drazba byla nakonec zafazena mezi pievody. ° Na tom nic neméni
neduaslednost zakonodarce, kdy je v § 33 odst. 6 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
upravena povinnost osoby vedouci evidenci cennych papird zaregistrovat ,,prevod‘

zaknihovaného cenného papiru na vydrazitele k okamziku ptiklepu.

2.3.4. Systém zaknihovani cennych papiri
2.3.4.1. Clenéni systémii zaknihovani cennych papiri

Pravni teorie definuje zdkladni systémy zaknihovani cennych papirii, a to podle dvou
zékladnich hledisek. Prvnim znich je to, zdali se jednd o systém jednoclankovy, nebo
viceClankovy. Druhym hlediskem pak je to, zdali se jedna o centralizovany, nebo

decentralizovany systém.
Ziejmé jako nejstarsi ze systému evidence zaknihovanych cennych papirti 1ze povazovat
jednoclankovou decentralizovanou evidenci zaknihovanych cennych papirt. Jedna se o systém,

v némz existuje jeden ¢lanek, na jehoz jedné stran¢ vystupuje osoba, ktera vede danou evidenci

"SPAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 141

" HERDA, J., MULLER, Z. Co je drazba. Prdvni rozhledy. 1997, &. 4; KINDL, M. K n&kterym spornym otazkam
nabyvani nemovitosti cizozemcem podle devizového zékona. Pravni rozhledy. 1997, €. 3

15 K tomu srov. napt. KNAPP, V. O piiklepu a také o pravni filosofii. Prdvni rozhledy. 1995, &. 6; ELIAS, K. Smi
se 1hat? Bulletin Advokacie. 1994, ¢. 8; ELIAS, K. Soudce a zakon. Pravni rozhledy. 1994, &. 7
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(miize se jednat o emitenta ¢i depozitar), a na strané druhé vlastnik cenného papiru. Vice ¢lankii,
které by zakladaly dalSi vztahy mezi dal§imi osobami, v tomto systému neni. Na rozhodném
uzemi, zpravidla statu, ktery pravné vytvaii a garantuje systém zaknihovani cennych papirti, pak
v tomto systému existuje vice nez jedna osoba, kterd vede piislusnou evidenci, pfi¢emz v tomto
systému je mozné€, aby kazda z osob vedla evidenci pro jednu ¢i vice riiznych emisi jednoho ¢i
vice emitentl. Jako vyhodu daného systému lze nepochybné vyzdvihnout jeho jednoduchost, coz
plati obecné pro jednoclankové systémy. Na druhou stranu, jednoclankovy decentralizovany
systém neskyta ptili§ dalSich vyhod, pro které by se ho m¢ély staty drzet, a proto plati, Ze se jedna
spiSe o systém s charakterem pouhého ptechodného systému pro staty stzv. rozvijejici se

ekonomikou.

Systém s viceClankovou decentralizaci je podstatné slozitéj$im systémem, a to pravé
z toho dlivodu, Ze evidenci jedné emise zaknihovanych cennych papirtt mize vést vice nez jedna
osoba. V ramci tohoto systému miize vznikat vicero variant, které se budou vzdy odvijet od
feSeni zvolené¢ho zdkonodarcem. Podstatné vSak je, Ze oproti jednoclankovym systémiim je
pfidana jesté druha linie vztaht, ktera cely systém vrstvi a podstatné zeslozit'uje. Pravé slozitost
lze vyzdvihnout jako negativum tohoto systému, coz souvisi také s dal§i nevyhodou daného
systému, jiz je predevsim skutecnost, Zze se jednd o systém mén¢ transparentni (pro nékoho se
v praxi mize pochopitelné jednat o pozitivum). Na druhou stranu, v daném systému (predevsim
oproti jednoc¢lankovému centralizovanému systému) je vyhodou to, ze kvalita sluzeb by se m¢la
zvySovat v dasledku toho, ze existuje vétsi mnozstvi subjekti, které mezi sebou v zdsadé soutézi

o to, aby mohly vést evidenci zaknihovanych cennych papirti co nejvétSimu poctu osob.

Poslednim hlavnim systémem je jednoc¢lankova centralizovand evidence zaknihovanych
cennych papiri. Tento systém, stejné jako v pfipad¢é jednoclankové decentralizované evidence,
zna pouze jednu linii vztahl, a to mezi osobou vedouci evidenci a vlastnikem zaknihovaného
cenn¢ho papiru. Rozdil vSak tkvi v tom, Ze osoba, kterd vede evidenci, existuje na daném uzemi
(jak jiz bylo feceno, zpravidla daného statu) pouze jedna jedind. Jedna se o jedine¢nou celostatni
centralni evidenci. Vyhodou tohoto syst¢ému nepochybné je to, ze se jim lépe ptechazi
protipravnim transakcim, a to zejména prani Spinavych penéz ¢i danovym unikiim. Na druhou

stranu, ziejmé znaky monopolu mohou dopadat na kvalitu sluzeb.

Vedle hlavnich kritérii, ktera vedou k rozliSeni systému evidence zaknihovanych cennych

papirQ, pak existuji také dalsi tfidici kritéria.

47



Prvnim z nich je rozliSeni podle toho, jaky vztah panuje mezi vlastnikem cenného papiru
a emitentem, resp. depozitdfem. Zatimco totiz v systému oznacovaném jako systém piimého
vlastnictvi existuje pfimy vztah mezi vlastnikem cenného papiru a emitentem, piicemz existuje
také pfimy vztah mezi vlastnikem cenného papiru a depozitafem, ktery je vsSak ,,jen obligacni
povahy, v protipdlu tohoto systému oznacovaném jako systém vicevrstvych opravnéni existuje
pouze vztah mezi vlastnikem cenného papiru a depozitdfem, ktery je vécnépravni povahy.
Z mého pohledu neni druhy ze zminénych systémli bez podstatnych vad, kdyz jako
problematické lze spatfovat predevSim to, Ze neexistuje piimy vztah mezi emitentem a
vlastnikem cenného papiru, v disledku ¢ehoz vyvstava otazka, co 1ze v daném vztahu povazovat

za zaknihovany cenny papir.

DalSim relevantnim kritériem je to, na jakych trovnich systému je evidovano urcité pravo
k cennému papiru. Zatimco v transparentnim systému plati, Ze nejvyssi ¢lanek v systému eviduje
veskera prava vlastniki uctd vSech urovni nize, v netransparentnim systému jsou prava

identifikovana vzdy jen na piislusné Grovni.

Poslednim relevantnim kritériem je podminénost U¢inkd prav k cennému papiru ve
vztahu k tfetim osobam. V tomto sméru podminény systému vyzaduje k uCinkiim prav vaci
tfetim osobam nejen piipsani v piislusné evidenci, ale také naplnéni dalSi podminky, kterou je
zpravidla odepsani z ptedchozi piislusné evidence, pficemz tyto dvé podminky vystupuji
nezavisle, a to dokonce jako dva oddé€lené tkony. V disledku uvedeného tak pii ptrevodu
zaknihovaného cenného papiru v podminéném systému dochazi k zaniku a naslednému vzniku
totozného cenného papiru, aniz by vSak dochazelo k vydani cenného papiru emitentem. Uvedena

konstrukce je tedy velice problematickd minimaln€ z teoretického pohledu.

2.3.4.2.  Systém zaknihovani cennych papira v platné pravni Gpravé

Jde-li o systém zaknihovani cennych papiri v Ceské republice, ze shora nazna¢eného
teoretického pohledu v pravnich pomérech Ceské republiky bylo mozné spatiit systém
jednoclankové decentralizované evidence zaknihovanych cennych papirti pouze ptechodné, a to
jesté nikoli po dobu existence samostatné Ceské republiky, ale jen v dobé po listopadu 1989 do
konce roku 1992, kdy doslo k vydani zakona o cennych papirech a zfizeni Stiediska cennych

papirt. Na tomto misté je potieba uvést, ze Stiedisko cennych papirit byvalo oznaovano téz
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jako evidence vefejnopravni povahy, a to sohledem na to, ze pfevaznad Cast pravni Upravy

zaknihovanych cennych papirii byla obsazena v zakon& o kapitalovém trhu.''®

Nasledné bylo v Ceské republice mozné spatiovat systém jednoélankové centralizované
evidence zaknihovanych cennych papirti, a to az do roku 2004, resp. prakticky az do konce roku
2010, kdy doslo ke vzniku Centralniho depozitaie cennych papirti, a.s., ktery pfevzal ¢innost

Strediska cennych papirti.

Soustava evidenci je tvofena centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri, kterou
je opravnén vést pouze centralni depozitdi nebo zahrani¢ni centrdlni depozitaf, a evidenci
navazujici na centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri, kterou jsou opravnéni vést
obchodnik s cennymi papiry, ktery disponuje povolenim ke své Cinnosti, v némz je uvedena
investicni sluzba tischova a sprava investicnich néstroji vcetné souvisejicich sluzeb, tzv.
administrator investicniho fondu (tj. osoba, kterd je opravnéna vykonavat uschovu cennych
papirtt nebo vést evidenci zaknihovanych cennych papirt investi¢niho fondu podle zakona ¢.
240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (,,zdkon o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech®), jde-li o evidenci podilovych listii nebo zakladatelskych
nebo investiénich akcii vydavanych investiénim fondem, Ceska narodni banka, banka s bankovni
licenci, vniZz ma uvedenou investicni sluzbu tschova a sprava investi¢nich néstrojii véetné
souvisejicich sluzeb, centrdlni depozitaf, zahrani¢ni centralni depozitdi nebo zahrani¢ni osoba
vykonévajici ¢innost, kterd odpovida ¢innosti vykondvané obchodnikem s cennymi papiry, tzv.
administratorem investi¢niho fondu nebo banky. Vedle uvedenych evidenci je potfeba poukézat
také na samostatnou evidenci investi¢nich nastrojl, v niZ jsou vedeny zaknihované cenné papiry
kolektivniho investovani (tedy ty, které nejsou zaknihovany v centrdlni evidenci cennych
papira''”), a na evidenci Ministerstva vnitra CR, v niZ jsou vedeny zaknihované statni dluhopisy
podle zakona o rozpoctovych pravidlech.

Cenné papiry jsou pak v danych evidencich zapisovany na jednotlivé majetkové Ucty,
které jsou legislativné podchyceny jak v OZ 2012, tak v zadkoné o podnikéni na kapitalovém trhu.

Utty ve své podstaté predstavuji zobrazeni evidence a zakon s ¢ty spojuje uréity pravni
vyznam. Pfislusné evidence jsou vedeny zpravidla v elektronické podobé, coz sice nevyplyva

piimo ze zakona, nicméné tak lze dovodit z kontextu celé¢ pravni tGpravy. Jak uvadi Mikula,

lmj]lceni zakona se miize v budoucnu ukdzat i vyhodou, a to s ohledem na fenomén tzv.

" HARTL, J., PIHERA, V. Nova pravni uprava kapitalovém trhu. Prdavni rozhledy. 2004, &. 11, s. 415
"7 FRANEK, M. In HUSTAK, Z. SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY A., CETLOVA, K. DOLEZALOVA, D.
Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2012, s. 586
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distribuovanych decentralizovanych databazi (angl. distributed ledger technology — DLT), kupr.
blockchain, které se i v systémech vyporadani a transakci se zakCP zacinaji ve svete
objevovat.“'"®

Tuzemska pravni tprava déli majetkové ucty na ucet vlastnika a ucet zakaznika.
Nalezitosti majetkovych uctd jsou upraveny podzakonnym pravnim piedpisem, konkrétné
vyhlaskou ¢. 58/2006 Sb., o zpisobu vedeni samostatné¢ evidence investicnich ndastroji a
evidence navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich ndstrojii, kterd ve svém § 6 odst.
Istanovi nélezitosti majetkovych ucti. Evidence zaknihovanych cennych papirti na majetkovych
uctech musi obsahovat veskeré udaje, které by jinak v souladu s prédvni upravou musela
obsahovat samotn4 listina.'"’

Dale rozliSujeme téz zvlastni technicky ucet, ktery ma své opodstatnéni v procesu
premény listinného cenného papiru na zaknihovany (resp. v aktualni zakonné koncepci pii
preméné cenného papiru na zaknihovany cenny papir jako jeho ndhrazku), a tzv. nezarazeny
ucet. Zakladnimi typy jsou vSak prvni dva uvedené.

Utet vlastnika, jak jiz naznaduje samotny nizev uétu, je UGtem umoZiujicim
identifikovat konkrétni osobu, jiz néalezi vlastnické pravo k cennému papiru. Jedna se o zékladni
typ Gétu, jehoZ existence je nepiekroCitelnou podminkou existence cenného papiru. Udet
vlastnika je v zasad¢ vzdy zfizovan na zaklad¢ smlouvy mezi osobou, pro kterou je tento ucet
veden (tj. vlastnikem), a osobou opravnénou tento ucet zfidit (osobou vedouci evidenci).
Vlastnikovi pak z dan¢ho vztahu vyplyva predevsim pravo obdrzet od osoby vedouci dany ucet
vypis z dané¢ho uctu, prestoze toto pravo je v zakonné upravé obsazeno pouze v souvislosti
s vydavanim vypist z G¢th zdkaznikl a také evidence emise, kterd rovnéz spada do struktury
zaknihovani cennych papirt (evidence emisi je vedena na zékladé smlouvy s emitentem). Nutno
dodat, ze u uct, které jsou vedeny centralnim depozitdfem nebo zahranicnim centralnim
depozitafem, vystupuje v daném vztahu jesté dalSi osoba, a to ucastnik osoby vedouci centralni
evidenci zaknihovanych cennych papirti.

Podle § 527 odst. 1 OZ 2012 plati, ze na uctu vlastnika jsou evidovany zaknihované
cenné papiry toho, pro n¢hoz byl ucet ztizen. Podstatné pro ucet vlastnika je vSak pfedevsim to,
ze pro uplatnéni prav ze zaknihovaného cenného papiru jsou rozhodné udaje zapsané pravé na

tomto UcCtu, a to k zadvérce dne uréené centradlnim depozitdfem nebo zahrani¢nim centralnim

"8 MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 590-591
"9 PAULY, J. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 1255.
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depozitafem, provadécim pravnim piedpisem u samostatné evidence nebo v pravidlech pro
vedeni evidence cennych papirti Ceskou narodni bankou. Pravé s uétem vlastnika je spojena
konstitutivnost zapisu do evidence zaknihovanych cennych papirii, coz vyplyva v prvni fadé
z § 96 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, podle n€¢hoz plati, Ze pokud se prevadi
zaknihovany cenny papir (jakozto zaknihovany investi¢ni nastroj) a zmeéna se nezapisuje na uctu
zakaznikl, dochézi k pfevodu vlastnictvi k okamziku zapisu na tcet vlastnika, pfi¢emz zména se
zapise neprodlené, nejpozdéji vSak do zavérky dne.

V druhé tadé¢ to vyplyva ze zékonné (vyvratitelné) domnénky zavedené § 527 odst. 2
0Z 2012, podle kterého je vlastnikem zaknihovaného cenného papiru ta osoba, na jejimz uctu
vlastnika je zaknihovany cenny papir evidovan, pokud neni prokazan opak. Uvedena uprava
odpovida také soudni praxi, kdyz v této souvislosti je mozné odkazat napf. na rozsudek
Nejvyssiho soudu CR ze dne 6. zaii 2000, sp. zn. 29 Cdo 901/2000, v némz soud dosel
k nasledujicimu zavéru: ,,Samotna skutecnost, ze jsou akcie evidovany na uctu urcité osoby
vedenem Strediskem cennych papirii, neni nezpochybnitelnym diikazem o tom, Ze osoba, na
jejimz uctu jsou tyto akcie evidovany, je jejich majitelem.

Druhym zakladnim typem majetkovych Gcti je ucet zdkaznika, na némz jsou evidovany
zaknihované cenné papiry osob, které zaknihovany cenny papir svéfily tomu, pro néhoz byl ucet
zakaznikl ziizen. Pregnantné toto popisuje Mikula, ktery uvadi, Ze ucet zakaznikl pfedstavuje
jakysi propojovaci ¢lanek v soustavé Gcth v evidenci zaknihovanych cennych papiri v tom
sméru, ze evidované zaknihované cenné papiry na ucu zakaznikl jsou soucasn¢ evidovany na
obou typech zékladnich majetkovych uctl, tedy jak na uctech vlastnikti, tak logicky na téchto
uctech, pficemz majitelem uctu nejsou vSichni vlastnici zaknihovanych cennych papirti, ale
osoba, ktera navazujici evidenci vede.'*

Uget zakaznikl neni nezbytnou souéésti struktury evidence zaknihovanych cennych
papirQ a cenny papir miize byt zaknihovan, i pokud neni zapsan na Gctu zdkazniki. Podstata uctt
zékaznikl tedy spociva v tom, Ze jsou vedeny pro osoby vedouci ucty vlastnik v navazujicich
na evidencich zaknihovanych cennych papirti, kdyz v tomto sméru se jedna predev§im o osoby
opravnéné vést evidenci navazujici na samostatnou evidenci zaknihovanych cennych papira
kolektivniho investovani, osoby, které mohou vést evidenci navazujici na centralni evidenci
zaknihovanych cennych papirti, zahrani¢ni osoby s postavenim obchodnika s cennymi papiry,

tzv. administratora investiéniho fondu nebo banky, a dale se jednd o zahrani¢ni centrdlni

20 MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentar. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 591
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depozitaf.

Podle § 528 odst. 2 OZ 2012 pak plati, ze ten, pro koho byl ucet zdkaznik ztizen, neni
vlastnikem zaknihovanych cennych papirti evidovanych na tomto G¢tu. Na tomto misté je
potieba zduraznit, ze se jedna jiz o zbytecné konstatovani, a to jak s ohledem na podstatu uctu
zékazniki, jak je chapana pravni doktrinou, tak s ohledem na textaci prvniho odstavce daného
zékonného ustanoveni.

Pravo majitele uctu zdkaznikii na vyhotoveni vypisu je shodné jako v ptipadé uctu
vlastnika. V souvislosti s u¢tem zakaznikl je vSak velice podstatné, ze majitel uctu zékaznika je
naopak povinen sdélovat nckteré informace o majiteli Uctu vlastnika, a to osobé vedouci
centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt, coz vyplyva z § 94 odst. 5 zakona o podnikani

na kapitalovém trhu.

2.3.5. Zaknihovany cenny papir v platné pravni apravé

OZ 2012 normuje, Ze je-li cenny papir nahrazen zapisem do piislusné evidence a nelze-
li jej pfevést jinak nez zménou zdpisu v této evidenci, jednd se o zaknihovany cenny papir.
Zaknihované cenné papiry jsou zastupitelné, pokud byly vydany tymz emitentem a pokud z nich
vznikaji stejnd prava. Dale pak podle OZ 2012 plati, ze ustanoveni o cennych papirech se pouziji
1 na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha. Tento zdkon nebo jiny pravni
ptedpis OZ 2012 tedy zédsadné méni pojeti zaknihovaného cenného papiru, ktery byl pred
rekodifikaci soukromého prava povazovan pouze za odliSnou podobu cenného papiru. Nyni se
jim rozumi pouze zapis do prislusné evidence, pokud zapis cenny papir nahrazuje a je cenny
papir mozné prevést pouze zménou zapisu v této evidenci.'”'

Dutivodova zprava opét s odkazem na Svycarskou (a zde téz na némeckou) pravni Gpravu
dematerializovanych cennych papirt uvadi: ,,Zaknihovany cenny papir nadale nebude z definice
cennym papirem, bude jeho ndhrazkou, tj. ve své podstaté zaknihovanym prévem.<'*

Zaknihovany cenny papir tedy podle aktualni pravni Gpravy jiz neni cennym papirem.
Jedna se o zapis v evidenci, ktery je nahrazkou cenného papiru. Shodné uvadi Cech, kdyz tvrdi:
wZasadni rozdil je ale v navazujicim vymezeni zaknihovaného cenného papiru (§ 517 NObcZ).

Jakkoliv navrh zachovava termin zaknihovany cenny papir, jeho obsah z vécného hlediska za

" MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 53.
22 ¥ tomu srov. divodovou zpravu k navrhu OZ 2012
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cenny papir jiz nepovazuje.“'>> Nové ma tedy zaknihovany cenny papir povahu zaknihovaného
prava. S vySe uvedenym souhlasi také Jezek, kdyz uvadi: ,,NObcZ prinesl vyznamnou zménu ve
vymezeni zaknihovanych cennych papirii, které povazuje za zvlastni objekt soukromého prava
odlisny od cennych papiru. Pred jeho prijetim byly zaknihované cenné papiry podobou cenného
papiru. Zaknihovanym cennym papirem rozumi NObCZ zapis do prislusné evidence, pokud tento
zdpis nahrazuje cenny papir a pokud je mozné prevést jej pouze zmenou zdapisu v evidenci.
Zaknihovany cenny papir neni tedy cennym papirem, kdyz za cenny papir lze povazZovat prava
vtelenda pouze do listiny. Zaknihovany cenny papir neni predstavovan zZadnou listinou, nema
vithec hmotnou podstatu; pravé tato vlastnost jej nejvice odlisuje od cennych papiri ci
imobilizovanych cennych papiri.'**

Dtsledkem odklonu od dosavadni pravni upravy (ackoli termin zaknihovany cenny
papir zistavd odklonem nezménén a v pravni Upravé se objevuje 1 nadale) znamena, Ze jiz
nebude potieba od sebe odliSovat cenné papiry dle jejich podoby, tj. pojem cenné papiry jiz
nebude spole¢nou mnozinou pro dvé rtizné podmnoziny, jimiz byly listinné cenné papiry a
zaknihované cenné papiry. Pojem listinny cenny papir tedy jiz nebude mozné v pravnim fadu
najit, kdyz ten je de facto nahrazen pojmem ,,cenny papir®.

S ohledem na vySe uvedeny odklon se jevi jako problematické systematické zatfazeni
obecné upravy zaknihovanych cennych papiru do prvni (obecné) ¢asti, hlavy IV., 4. dilu (cenny
papir) OZ 2012. Zaknihované cenné papiry tedy byly systematicky zatazeny do stejn¢ho dilu
jako obecna uprava cennych papiru, ackoli uz se jedna o odliSnou véc v pravnim smyslu.

Z pohledu shora popsané pravni teorie je pak popsany odklon potieba hodnotit
jednoznacné jako nanejvyse nespravny.

Vprvni tfadé¢ je potfeba poukazat na zjevny nedostatek zakonného vymezeni
zaknihovaného cenného papiru. Pokud OZ 2012 hovofi o ,,nahrazeni* cenného papiru zapisem
v evidenci, jednd se o prvni nespravnost. Zakonodarcem zvolend formulace navozuje dojem, ze
cenné papiry nejprve existuji (zfejmé v jejich listinné, ptip. imobilizované podob¢) a nasledné
jsou nahrazeny zépisem v pfislusné evidenci, tedy v zédsadé Ze se jednd o preménu listinného
cenné¢ho papiru na zaknihovany (k tomu blize déle v této praci). Vznik zaknihovaného cenného
papiru vSak spociva pravé v zapise do dané evidence, coz nebylo zpochybnovano ani odbornou

vefejnosti, ani soudni rozhodovaci praxi. Inkorporované pravo je spojeno pravé se zapisem

123 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdkona o obchodnich
korporacich. Obchocgnéprdvm' revue. 2011, ¢. 10, s. 294

' MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 53
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v evidenci.'® Vznik listiny v Zadném piipadé nemusi predchazet vzniku zaknihovaného cenného

126 , < : C TRV y
Uvedeny nedostatek vSak vzbuzuje nevoli spiSe u odborné vetejnosti, nez zZe by mél

papiru.
v praxi zpusobovat problémy.

Jako dalSi nedostatek lze uvést, Ze zaknihovany cenny papir lze pfevést i1 jinak nez
zménou zéapisu v dané evidenci, ackoli OZ 2012 normuje opacné. V tomto sméru nardzime na
vySe popsanou problematiku konstitutivnosti ptevodu, pfi¢emz zejména v piipad€ vefejné drazby
dochazi k ptevodu (nikoli tedy k ptechodu, jak bylo ptivodné diskutovdno), aniz by zaroveil
dochazelo k zapisu do piislusné evidence. Zapis pak sice skute¢né musi probéhnout, nicméng,
jak jiz bylo vylozeno shora, jedna se o deklaratorni zapis ex tunc, ktery zdsadé neni podminkou
prevodu.

Jako tteti nedostatek, a to z hlediska praxe mozna ten nejpodstatné;jsi, je nutné jmenovat
nedostatecnost pravni upravy, pokud jde o nalezitosti zapisu v evidenci, aby tento zapas mohl
byt chapan jako zaknihovany cenny papir. Piivodni Gprava byla v tomto sméru do 30. dubna
2004 zatrazena do zdkona o cennych papirech a bylo z ni zcela zfejmé, jako udaje (tehdy na uctu
majitele) musi byt vedeny, kdyz tyto tdaje byly zcela piesné vypocteny v piislusném zdkonném
ustanoveni. Se zménou pravni v upravy v roce 2004 pak doslo k politovanihodnému opusténi
tohoto pfesného vymezeni, jelikoz dana Uprava byla ze zékona o cennych papirech vypusténa a
v tomto sméru nahrazena § 94 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. V daném ustanoveni v
jeho znéni G¢inném od 1. kvétna 2004 byly tyto zdkladni naleZitosti zapisu uvedeny pouze
radmcove. Trebaze predmétné ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu bylo nasledné
doplnéno, stale se jedna o zcela nedostatecné vymezeni. Uvedeny nedostatek jde ruku v ruce
s obéma shora popsanymi nedostatky, nebot’ pokud by byl zaknihovany cenny papir v platné
pravni tpravé i nadale chapan jako podmnozina cenného papiru vedle cenného papiru v listinné
podobg, treti nedostatek by bylo mozné vykladové snazsi pieklenout.

V této souvislosti je jist¢ mozné uvazovat o aplikaci § 525 odst. 2 OZ 2012, podle
n¢hoz se ustanoveni o cennych papirech pouziji i na zaknihované cenné papiry, ledaze to
vylu€uje jejich povaha, tento zadkon nebo jiny pravni pfedpis. V tomto sméru je vSak otazkou,
zdali pravé odlisna uprava v zdkoné o podnikéni na kapitdlovém trhu nevylucuje pouziti Upravy
listinnych cennych papirti na ty zaknihované.

Odklon v pravni tpravé pak vyvolava urcité otazky, zejména jde-li o starSi rozhodovaci

123 PAULY, J. In SVESTKA, J. DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 1250

12 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s. 54
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praxi soudu. Jako ptiklad lze uvést rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 14. ¢ervence 2004,
sp. zn. 5 Cmo 82/2004, ve kterém byla feSena situace, kdy smluvni strany mezi sebou uzaviely
smlouvu o Uplatném pievodu cennych papirt, kterd vSak ve 1hiit¢ smlouvou stanovené nebyla ze
strany kupujiciho splnéna. Ve véci byla feSena nemoZznost plnéni povinnosti z uvedené smlouvy
o uplatném pievodu (koupi) akcii, kdy se mélo plnéni ze smlouvy stdit nemoznym, nebot’ akcie
v dohodnuté podobé¢ jiz neexistovaly (namisto zaknihovanych akcii se staly akciemi v listinné
podobg).

Soud vSak odmitl, Ze by zména podoby akcii méla znamenat naslednou nemoZznost
plnéni ve smyslu § 575 starého ob&anského zakoniku'?’, resp. § 352 zakona & 513/1991 Sb.,
obchodniho zdkoniku, kdyz konkrétné¢ uvedl tuto pravni vétu: ,Zména podoby akcii ze
zaknihovanych na listinné nezpiisobuje naslednou nemoznost plnéni zdvazku ze smlouvy o
prevodu akcii.«'*®

Vyvstava tedy otazka, do jaké miry znamena vyvoj pravni upravy odklon od
rozhodovaci soudni praxe. Uzsak v roce 2004 k této problematice uvedl nésledujici: ,,V daném
pripadé by dogmaticko-pozitivisticky vyklad mohl Ipét na kvalifikaci skutkové situace jako
nasledné nemoznosti plnéni napr. s takovym tvrzenim, Ze akcie specifikované smlouvou jiz
neexistuji (namisto zaknihovanych jsou v listinné podobé), a tedy zZe zavazek jiz splnén byt
nemiize.

Naproti tomu stoji ekonomicka podstata transakce, jejimz cilem (kauzou) byl prevod
urcitéeho podilu na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti, lhostejno, jak je vyjadren, zda
akciemi v materializované podobé ¢i nikoli. To navic v situaci, kdy Zalovany jako vyznamny
akcionar emitenta L. a.s. svymi hlasy prispél k prijeti rozhodnuti o zmené podoby akcii v dobé po
uzavrent sporné smlouvy.

Vyklad a spravné rozhodnuti ve véci bude mnohem snazsi, pokud si vezmeme na pomoc
zasady obchodniho zakoniku i zdkladni zasady soukromého prava a budeme normy dopadajici
na posuzovanou skutkovou podstatu vykladat ,, pres “ tyto zasady. Tak predné by nemél nikdo mit
prospech z vlastniho deliktniho a protipravniho jedndni (zdsada ,,nemo turpitudinem suam
alegare potest“, nikdo nemiize mit prospéch ze zneuZiti ¢i poruSeni prava). Odpovida obecnému
chapani spravedinosti, Ze dluznik by nemél mit moznost se jednostranné zprostit zavazku tim, Ze

porusi svou pravni povinnost a dostane se do prodleni, které by pozdeji bylo kvalifikovano jako

27 Nové se jedna o upravu obsazenou v § 2006 OZ 2012.
28 K tomu srov. rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 14. &ervence 2004, sp. zn. 5 Cmo 82/2004.
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o er 77 v . . ’ v 129
okolnost zpiisobujici naslednou nemoznost plnit ve sjednaném case.*

S uvedenymi argumenty nejenze souhlasim, ale také se domnivam, ze zlstdvaji
zachovany i za nové pravni upravy. Tedy, jinymi slovy, uvedeny judikat je nadéale pouzitelny i za
nove pravni Upravy.

Jednak se totiz domnivam, ze ekonomicka podstata transakce by méla prevazit nad
pfehnané formalistickym pfistupem, pfiCemz je nutné uvést, zeipo odstranéni spolecné
nadmnoziny cennych papirli a zaknihovanych cennych papiri a postaveni obou institutii vedle
sebe bez spole¢ného jmenovatele plati, ze cenné papiry a zaknihované cenné papiry (v uvedeném
piipad¢ a v ptipadech podobnych ¢i stejnych) piedstavuji tu stejnou hodnotu, kterd je pravée
pfedmétem té které ekonomické transakce.

Dale samoziejmée plati i argumenty piisluSnymi pravnimi zasadami (zejména zéasady, ze
nikdo nesmi tézit ze svého protipravniho ¢inu), jelikoz zasady jsou vychodisky a kritérii celého
pravniho fadu stéZejni, tj. jsou to vudci ideje, které slouzi k vytvareni konkrétnich pravnich
pravidel.

Jak uvedl napt. Elias: ,,Neni pravda, zZe Ize zdasady pouZzit stejné jako zvyklosti, tedy jen k
vypliovani tzv. ,,mezer* v zdkoné, nikoli proti vyslovnému textu psané normy. Naopak, vyznam
zdkladnich zasad obchodniho prava i prava soukromého viibec je treba chapat jako vudci ideje,
takze kasuisticka ustanoveni zakona je nutné vykladat v souladu s nimi, nikoli proti nim. Pravni
principy psané pravo sceluji a vtiskuji mu stabilitu. To md vyznam zejména za situaci, kdy je
spravny vyklad (interpretace) urciteho zakonného ustanoveni nejasny nebo sporny i pri pouZiti
pravidel formalni logiky.«"°

K uvedenému je potifeba dodat, Ze jako dalsi interpretacni pomucka mutize jisté slouzit i
zésada ,,pacta sunt servanda“, kterou lze povazovat za jednu z nejvysSich ¢i nejobecnéjsich
zéasad v oblasti soukromého prava viibec.

Dluzno dodat, Ze uvedeného problematického aspektu si vSimnul i1 Jezek, kdyz uvadi:
,Obtiznejsi  vykladovou otdazkou vidy byla vzdjemnd zastupitelnost cennych papirii a
zaknihovanych cennych papiri. Na jedné strane stdal argument, Ze zaknihované cenné papiry a
cenné papiry maji rozdilny rozsah prav k nim, na druhé strané pak opravnény argument, Ze

rozdily nejsou natolik podstatné, aby nebylo mozZné povazovat tyto majetkové hodnoty za

129 UZSAK, M. Rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 14. &ervence 2004, sp. zn. 5 Cmo 82/2004. Soudni
rozhledy. 2004, ¢. 11, s. 421

PO ELIAS, K. a kol. Obchodni zékonik. Praktické poznamkové vydani s vybérem judikatury od r. 1900. 4. vydani.
Praha: Linde. 2004, s. 35
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1 wl3l
zastupitelné.*

Souhlasim tedy s Paulym, ktery uvadi, ze slabinou zakonné definice cenného papiru je
jeho ztotoznéni s pojmem listinného cenného papiru, pficemz zaknihovany cenny papir je
pojmové (a rovnéZ systematicky) vymezen jako néco, co do pojmu cenného papiru nepatii.'** Z
toho skute¢né vyplyva velice problematické pojeti zaknihovaného cenného papiru jako néceho,
co neni cennym papirem, ale na co se Uprava cennych papirti uzije, ledaze to vylucuje povaha
zaknihovaného cenného papiru, zdkon nebo jiny pravni piedpis. Problematické pojeti se pak
projevuje piedevsim ve vysSe popsanych teoretickych a praktickych problémech. De lege ferenda
tak lze v prvni fadé nepochybné uvazovat o zméné celé koncepce cennych papirti (a aktualné
tedy vedle nich stojicich ,,zaknihovanych prav®), ale také o navraceni k pfesnému vyctu
nalezitosti, které musi mit zapis v evidenci, aby byl cennym papirem v zaknihované podobé.

Odklon v chépani cennych papirQ, tedy ztotoznéni cennych papiri s cennymi papiry
v listinné podobé a vydé€leni zaknihovanych cennych papirtt z mnoziny cennych papira, tiebaze
s nim zasadné nesouhlasim s ohledem na teoretické zdklady chapani cennych papirQ, jak byly
tyto vyloZeny shora, by nemusel zplisobovat tolik nejasnosti, pokud by zakonodarce byl ve své
reformni snaze disledny, a to pfedev§im co do terminologie. Terminologicka neduslednost
zékonodarce je vSak bohuZzel zplatné pravni upravy zietelna, piiCemz pii pripravé zékona
o obchodnich korporacich problematické aspekty terminologické nedislednosti zplsobily
problémy i1 samotnému zakonodérci.

Na potfebu terminologické dlslednosti upozorfioval jiz pii pfipravé zékona o
obchodnich korporacich napt. Cech, ktery uvedl: ,Domnivim se nicméné, Ze vécnou
diskontinuitu mél v ndavrhu nového obcanského zdkoniku doprovodit i posun terminologicky.
Pouzivat v pojmu oznaceni druhu, pod ktery obsah pojmu nespada, je z hlediska pravidel
legislativni techniky jev neZadouci. Predevsim pro sviij potencial mast. Zmatek ostatné novy
pristup vyvolal i v navazujicich predlohach, zejména v navrhu zdkona o obchodnich
korporacich. Jeho text jednoznacné nepromitl, Ze pojem cenny papir automaticky nezahrnuje i
Jjeho zaknihovany protéjsek.«'>
Jako ptiklad nedisledné prace zakonodarce s pozménénou terminologii mohl slouzit

§ 245 zakona o obchodnich korporacich, podle kterého jsou ucastnickymi cennymi papiry ty

BUMAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, .59

B2 PAULY, J. In SVESTKA, J., DVOKRAK, I., FIALA J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer a.s., 2014, s. 1249

33 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zakona o obchodnich
korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, €. 10, s. 294
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cenné papiry vydané spolecnosti, s nimiz je spojen podil na zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich
pravech v této spolecnosti, a dile cenné papiry vydané spoleCnosti, s nimiz je spojeno pravo
takové cenné papiry ziskat. Zdkonné vymezeni rozhodné neni samoucelné. Na vymezeni
ucastnickych cennych papirti totiz navazuje cela tfada ustanoveni, ktera s vymezenim dale
pracuji. Jedna se napi. o upravu veiejného navrhu na koupi nebo sménu ucastnickych cennych
papirtt (§ 322 a nasl. zdkona o obchodnich korporacich) nebo upravu nucené¢ho ptrechodu
ucastnickych cennych papirti (§ 375 a nasl. zdkona o obchodnich korporacich). Otazkou (kterou
nelze ponechat nevyieSenou, a to piedevSim s ohledem na navazujici konkrétni zdkonna
ustanoveni) je, zdali bylo umyslem zakonodarce, aby se uvedend uprava na zaknihované cenné
papiry nevztahovala, nebo zdali se uvedena uprava ma na zaknihované cenné papiry vztahovat, a
to ve spojeni s ,,vSemohoucim* § 525 odst. 2 OZ 2012, anebo zdali se jedna o prosté pochybeni
zakonodarce, které je potieba preklenout vykladem.

S ohledem na ptedpoklad racionalniho zékonodarce je posledni uvedenou moZnost
potfeba odmitnout, nicméné to neznamend, Ze ustanoveni neni potieba vykladat tak, abychom
dosli ke spravnému vysledku. Stenglova ktomuto uvadi: ,.Adkcie, vyménitelné a prioritni
dluhopisy a opcni listy lze vydat i jako zaknihované cenné papiry; i tyto zaknihované cenné
papiry jsou ucastnickymi cennymi papiry.<** Cech s extenzivnim vykladem Stenglové souhlasi,
kdyz se domniva, ze ,,/t]aké zde bude nutné uchylit se k rozsirujicimu vykladu a dovodit, Ze
zaknihované cenné papiry pod pojem rovnez spadnou. Nemluve o nepresnosti pojmu samotného.
Vzhledem kjeho vécné siri by bylo vhodnéjsi hovorit o ucastnickych cennych papirech
a zaknihovanych cennych papirech, popr. zvolit termin jiny, souhrnny, napr. ucastnické
investicni nastroje. «l3s

Domniva se, Ze uvedené zaveéry jsou spravné. Jednak je potfeba uvést, ze zaknihované
cenné papiry, jakozto UcCastnicky investi¢ni nastroj, nejsou uzivany v malém mnoZzstvi a neni
zadny dtvod, pro¢ by na n¢ méla byt vySe uvedena ¢ast pravni upravy nepouzitelna. Dale, pravé
§ 525 odst. 2 OZ 2012 nestanovi, ze se ustanoveni o cennych papirech maji na zaknihované
cenné papiry uzit ,,obdobné*“ nebo ,,pfimétené*, ale pfimo stanovi, ze se na n¢ pouziji, ledaze
to vylucuje jejich povaha, dotceny zakon nebo jiny pravni piedpis. Je tedy potfeba mit za to, ze
se uUprava cennych papiri na zaknihované cenné papiry primarné pouzije, a az nasledné je

potieba zkoumat, zdali uziti neni vylouceno povahou zaknihovanych cennych papiri jako

34 STENGLOVA, L., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zikon o obchodnich korporacich. Komentdr.
3. vydani. Praha: C. H. Beck. 2020, s. 488

35 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zakona o obchodnich
korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, €. 10, s. 294
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nehmotné véci, u které neni mozné rozliSovat jeji formu.

Aby nezistalo u jediného piikladu toho, kdy koncepéni posun c¢inil zakonodarci
problém v ramci rekodifikace, je mozné poukéazat na dals$i pochybeni, které mohlo nastat u § 32
odst. 2 zakona o obchodnich korporacich, které v pivodni verzi navrhu zékona zapovidalo, aby
byl podil spole¢nika v obchodni korporaci pfedstavovan cennym papirem (nejde-li o kapitalovou
spole¢nost). Ustanoveni mélo vyslovné uvadét pouze cenné papiry a nabizela by se otazka, zdali
podil v osobni spole¢nosti mohl byt pedstavovan zaknihovanym cennym papirem. Zakonodarce
se nakonec chyby nedopustil, kdyz ustanoveni v jeho findlnim znéni normuje néasledovné: ,,Podil
spolecnika v obchodni korporaci nesmi byt predstavovan cennym papirem nebo zaknihovanym
cennym papirem, ledaze se jedna o kapitilovou spolecnost nebo stanovi-li tak jiny pravni
predpis.“ K tomu doddvam, Ze podle mého nazoru by byla nedislednost zdkonodarce mozna

pieklenout vykladem za soucasného uziti § 525 odst. 2 OZ 2012.

2.4. Imobilizované cenné papiry
2.4.1. Pojem imobilizovaného cenného papiru

Imobilizovanym cennym papirem rozumime takovou cennou listinu, kterou jeji emitent
piedal uschovateli do hromadné tschovy. Oproti zaknihovanym cennym papirtim, které nejsou
podle nové pravni Gpravy cennymi papiry (k tomu blize vySe), a to proto, Ze jsou vydavany
pouze v dematerializované podob¢ a nikoli v podobé listinné, existuji imobilizované cenné
papiry v materializované podobé&, nicméné tyto jsou ihned po jejich emisi uschovany.
Imobilizovany cenny papir musi platné¢ vzniknout jako listinny cenny papir a musi spliiovat
viechny pozadavky na n&j zakonem stanovené.'*® Imobilizovanym cennym papirem se viak
v zésad¢ nemysli jediny kus cenného papiru, ale zpravidla kompletni emise ¢i alespon jeji Cast.
Jak v tomto sméru pregnantné uvadi Pauly: ,,/mobilizovanym cennym papirem se tedy vétsinou
rozumi soubor takovych cennych papiri, které jsou zastupitelné, které byly vydany jednim
emitentem na zakladé jednoho rozhodnuti a které jejich emitent zcela nebo alespon zcédsti sveril
do hromadné tischovy.“"’ Déle, pokud se uvadi, Ze se jedna o hromadnou tGschovu, do niz je
listinny cenny papir svéfovan, je potieba uvést nasledujici vysvétleni. Jedna se o hromadnou
uschovu, v niz jsou uschovany cenné papiry vice uschovatelti (tj. jejich vlastnikil) spolecné,

avSak cenné papiry schovatele v dané hromadné tschové uschovany nejsou a jsou piipadné

3¢ PIHERA, V. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zikonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha:
C. H. Beck. 2022, s. 766 )
BTPAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 106-107
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uschovany oddélené. Nutno déale dovysvétlit, ze z hromadné uschovy je vlastnikovi daného
cenné papiru vydavan stejny cenny papir, ktery do hromadné tischovy uschoval, ¢imz se vSak
nemysli to, Ze by mélo dochazet k vydani pfesné totozného kusu cenného papiru, ktery byl dan
do uschovy, ale cenny papir s timto zastupitelny (k hledisku zastupitelnosti blize dale v této
praci). Jako zavadéjici je tedy potieba oznacit § 2410 OZ 2012, ktery normuje: ,,Pri hromadné
uschove se cenny papir uschova spolecné s cennymi papiry ostatnich uschovatelii oddélené od
cennych papirii schovatele. Cenné papiry v hromadné uschové ndlezi vsem uschovateliim
spolecné, ale kazdy uschovatel miize uplatiiovat sva prava vuci schovateli samostatné, zejména
mad pravo na vraceni stejného cenného papiru, jaky u schovatele uschoval.*

Imobilizovany cenny papir je jakymsi hybridem mezi listinnym a zaknihovanym cennym
papirem. Formalné vzato je imobilizovany cenny papir stidle cennym papirem v listinné podobg,
nicmén¢ z funkéniho hlediska se imobilizovany cenny papir blizi spiSe cennému papiru
v zaknihované podobé€. Toto funk¢ni hledisko se projevuje predevsim ve dvou oblastech. Prvni
znich je ta, ze schovatel, pfip. druhotny schovatel, je detentorem imobilizovanych cennych
papirt ve prospéch jejich vlastnikli. Druhou oblasti, pro niz plati rezim tzv. samostatné evidence
investi¢nich nastroji, je pak hromadna uschova imobilizovanych cennych papirti. Tento podobny
rezim, véetné moznosti druhotné uschovy, do urcité miry piiblizuje imobilizované cenné papiry
cennym papirim zaknihovanym. Nelze samoziejmé ohlédnout od toho, ze OZ 2012 pravidla
dopadajici na zaknihované cenné papiry se aplikuje (byt' pfiméfené) na imobilizované cenné
papiry pouze v ptipad¢, ze vlastnik cenného papiru nema pravo na vydani jednotlivého cenného
papiru z hromadné tschovy. Nemald podobnost vSak existuje 1 mezi zaknihovanymi cennymi
papiry a imobilizovanymi cennymi papiry, u nichz je ddno pravo vlastnika na jejich vydani
z hromadné uschovy. Tato je v obecné roviné dana predevs§im samotnou podobou mezi evidenci
investiCnich nastrojii, v niz jsou evidovany také imobilizované cenné papiry, a evidenci
zaknihovanych cennych papirt.

V konkrétni roviné je pak potfeba poukazat piedevSsim na § 93a odst. 7 zakona o
podnikédni na kapitdlovém trhu, podle néhoz se ustanoveni upravujici evidenci emisi
zaknihovanych cennych papirG uziji pfiméiené na evidenci imobilizovanych cennych papira.
Dispozice s imobilizovanymi cennymi papiry se pak eviduje v samostatné evidenci investicnich
nastrojii, resp. vevidenci na ni navazujici, tfebaze cenné papiry zastavaji v uschové u

prisluiného schovatele, dokud nejsou z uschovy vydany."*® Slusi se dodat, e podobnost vyplyva

P8 MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 2592
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také z nabyvani vlastnického prava k imobilizovanému cennému papiru obecné, kdyz aktudlni
pravni Uprava zavadi pravidlo, ze na nabyvani vlastnického prava k imobilizovanym cennym
papirim se obdobné pouziji ustanoveni tykajici se nabyvani vlastnického préva (slovy zakona
v daném ustanoveni nepfesné, resp. nekoncepcné oznacovano jako ,,nabyvani vlastnictvi®)
k zaknihovanym cennym papirim.

Imobilizované cenné papiry jsou institutem piedev§im praktickym, nebot’ z pohledu
emitenta piedstavuji alternativu pfedevsim ve vztahu k vydani zaknihovaného cenného papiru, a
to pfedevSim pro ty situace, kdy ma cenny papir v zasad¢ existovat pravé jako zaknihovany
cenny papir, ale soucasné s tim ucelem, aby nasledné¢ mohl byt k dispozici jako listinny cenny
papir bez potieby slozitého procesu pfemény. Nutno dodat, ze vyznam imobilizovanych cennych
papirt byl dén také v minulosti zfejmé¢ v rdmci vyvoje zaknihovanych cennych papiri, a to jako
forma pfechodu mezi ptivodné jedinou listinnou podobou cennych papirti a nasledné existujici

zaknihovanou podobou.

2.4.2. Otazky souvisejici s imobilizaci cennych papiri

Jak vyplyva ze shora uvedeného, imobilizace ve smyslu OZ 2012 je proces spocivajici
v tom, ze emitent uschova emisi cennych papirt nebo jeji ¢ast v listinné podobé do hromadné
uschovy. OZ 2012 tedy upravuje imobilizaci pti vydani cenného papiru. Nutno vSak dodat, ze
OZ 2012 nezakazuje imobilizaci cenné¢ho papiru v obdobi po jeho vzniku a cenny papir lze
imobilizovat také pozdéji nez k okamziku jeho vydani, coz explicitné umoznuje § 93a zdkona o
podnikani na kapitalovych trzich. O imobilizaci cennych papirt de facto rozhoduje sam emitent
a vlastnik cenného papiru zdsadné nema pravo pozadovat vydani imobilizovaného cenného
papiru z hromadné uschovy. Toto pravo vSak mohou zalozit emisni podminky, ale to vSak jen
takovym zpiisobem, aby se nedostaly do konfliktu se zakonem. Tak tomu je napt. v ptipad¢ akcii
na majitele, kdy podle § 274 odst. 2 zdkona o obchodnich korporacich nejsou akcionafi
opravnéni pozadovat vydani svych imobilizovanych akcii z hromadné uschovy.

Prvni otazka, kterd se nabizi v souvislosti s imobilizaci, je ta, zdali mohou byt cenné
papiry uschovany kazdym, nebo zdali je okruh téchto osob néjak limitovan. Je zfejmé, ze pokud
jsou cenné papiry imobilizované, musi byt nékde vedené, a to v evidenci. V tomto sméru
piipomindm, Ze tato evidence imobilizovanych cennych papirii je vedena v rezimu samostatné
evidence investi¢nich néstroji, pficemz na tuto evidenci se pfiméfené uziji ustanoveni, kterd
dopadaji na evidenci emisi zaknihovanych cennych papird. Evidenci je pak, podobné jako u

zaknihovanych cennych papirti, mozné vést na dvou urovnich. V pfipadé¢ imobilizovanych
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cennych papirtt mluvime o tzv. prvotni tschové, kdy je schovatelem osoba, kterda vstupuje do
pfimého vztahu s emitentem, a o druhotné tschové, kdy schovatel vstupuje do pravniho vztahu
s jinym schovatelem. Tento jiny schovatel pak je (nyni jiz také v ramci platné pravni Upravy)

oznacovan jako druhotny.

V souvislosti s druhotnou uschovou je pak potfeba upozornit na nedislednost
zakonodarce v podobé wvnitini rozpornosti ustanoveni OZ 2012 o druhotné uschové. Podle
§ 2412 odst. 2 in fine OZ 2012 plati, ze cenny papir nemusi byt pfedan druhotnému schovateli,
aby vznikla druhotnd tschova. Uvedené tedy odporuje samotnému vymezeni druhotné tschovy
podle § 2412 odst. 1 OZ 2012, nebot’ vramci vymezeni se hovoii o pfedani do uschovy
druhotnému schovateli. V piipad¢€, kdy k predani imobilizovaného cenného papiru druhotnému
schovateli nedojde, i tak tedy vznikd druhotnd tschova, to vSak ziejm¢ jen jakousi fikci
zékonodarce, kterd neni vyjadiena standardni legislativni technikou, coz muze byt matouci.

Nelze vsak predpokladat, ze uvedena neptesnost bude vytvaret v praxi interpretacni problémy.

V ptipad¢ druhotné uschovy pak wvznikd jest¢ otazka, zdali je mozné uschovat
imobilizované cenné papiry v druhotné ischové pouze na zakladé smlouvy mezi prvotnim a
druhotnym schovatelem, tj. na zdkladé¢ projevu vile téchto dvou schovateli bez souhlasu
uschovatele (vlastnika cenného papiru), jako tomu bylo podle ptedchozi pravni upravy. Nova
cennych papirech, podle n¢hoz byl prvotni schovatel opravnén ulozit cenny papir pfevzaty jim
do tuschovy do druhotné uschovy, a to bez souhlasu uschovatele. Opét se jednd o
nejednoznacnost vytvorenou ziejmeé toliko neduslednosti zdkonodarce, nicméné v tomto sméru
1ze podle mého bez vétSich problémii dovodit, ze vécné se rekodifikaci nezménilo ni¢eho a 1
podle nové pravni Upravy lze cenny papir ulozit do druhotné uschovy, aniz by pfitom bylo
potieba souhlasu uschovatele. Samoziejmé, pokud vlastnik cenného papiru z jakéhokoli davodu
trva na tom, aby jeho imobilizovany cenny papir zlstal uschovan v prvotni tischové, mtiZe si to

se schovatelem vyminit smluvné. Takovému ujednani nic nebrani.

Okruh osob opravnénych vést evidenci imobilizovanych cennych papird je pak limitovan
predevsim vetejnopravne, kdyz soukromopravni Giprava na tuto vetejnopravni limitaci odkazuje
a schovatelem imobilizovaného cenné¢ho papiri miize byt podle soukromopravni Gpravy pouze
osoba opravnéna vést samostatnou evidenci investi¢nich nastroji podle zakona upravujiciho
podnikani na kapitalovém trhu; druhotnym schovatelem muize byt pouze osoba opravnénd vést
evidenci navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich nastroji podle zdkona upravujiciho

podnikani na kapitalovém trhu.
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Pokud tedy jde konkrétné¢ o osoby, které jsou opravnény vést samostatnou evidenci

investi¢nich nastroja, t€émito jsou:
a) obchodnik s cennymi papiry,

b) tzv. administrator investicniho fondu (tj. osoba, kterd je opravnéna vykonavat
uschovu cennych papirii nebo vést evidenci zaknihovanych cennych papirt

investicniho fondu podle zdkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich

fondech),
c) provozovatel vyporadaciho systému,
d) banka,

e) zahrani¢ni osoba vykondvajici ¢innost, kterd odpovida cinnosti vykondvané

nékterym z vySe uvedenych osob.

Uvedené osoby vsak nemohou vést evidenci investicnich nastroji bez dalsiho, ale je vzdy
potieba, aby disponovaly pfisluSnym vefejnopravnim opravnénim. Pokud tedy jde o obchodnika
s cennymi papiry, ten musi disponovat povolenim ke své ¢innosti, v némz je uvedena investi¢ni
sluzba v podob¢ tschovy a spravy investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb. Co se tyce
tzv. administratora investicniho fondu (jak tuto osobu oznacovala ptedchozi pravni Uprava),
v tomto piipad¢ musi byt administratorem drzené opravnéni vykonavat uschovu cennych papirt
nebo vést evidenci zaknihovanych cennych papiri investiéniho fondu podle zdkona o
investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech sméfovat na evidenci podilovych list nebo
zakladatelskych nebo investi¢nich akcii vydavanych investicnim fondem. Dale, jde-li o
provozovatele vypotradaciho systému, ten musi byt opravnén vypotradavat pohledavky a dluhy
z obchodl u evidenci pro nékteré investicni nastroje (v daném piipadé napft. pravé imobilizované
cenné papiry podle § 93 odst. 1 pism. b) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu). Banka je pak
opravnéna vést evidenci investiCnich nastrojii, pokud méa ve své bankovni licenci uvedenou
investi¢ni sluzbu v podob¢ tischovy a spravy investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb.
Zahranicni osoba je opravnéna vést evidenci investi¢nich ndstroji, pokud je k poskytovani

investi¢nich sluzeb opravnéna v Ceské republice.

Evidenci navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich nastroji pak mohou vést stejné
osoby, a dale jesté centralni depozitai a zahrani¢ni centralni depozitai nebo zahrani¢ni centralni

depozitaf, ktery ziskal povoleni k ¢innosti nebo byl uznan podle pfimo pouzitelného predpisu
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Evropské unie upravujiciho zlepseni vypotradani obchodii s cennymi papiry v Evropské unii a

centrdlni depozitafe cennych papirt.

V této souvislosti je potieba poukdzat na zakonodarcem ne pfili§ Stastné feseni zvolené v
§ 92 odst. 4 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, podle n¢hoz plati, ze evidence cennych
papiri imobilizovanych podle § 93a stejného zakona je centrdlni evidenci zaknihovanych
cennych papird, pokud je vedena centrdlnim depozitdfem, zahrani¢nim centralnim depozitafem
nebo Ceskou narodni bankou. Uvedena koncepce je zmého pohledu piinejmensim nelogicka,
nebot’ na rozdil od zaknihovanych cennych papirt, které hmotné neexistuji, imobilizované cenné

papiry musi byt ze své podstaty zachyceny na hmotném substratu, at’ jsou jiz evidovany jakkoli.

2.5. Pfeména podoby cennych papiri v platné pravni Gpravé
2.5.1. Prvni kroky p¥i pifeméné podoby cennych papiri

Urceni podoby cenného papiru pii jeho vydani neni kone¢né, kdyz jeho podoba muze byt
v pribéhu existence cenné¢ho papiru pfeménéna. V praxi totiz mize vyvstat potfeba pfemény
podoby cenného papiru, a to jak z diivodd na stran¢ emitenta, tak z diivodii na stran¢ vlastnika
cenné¢ho papiru. Z téchto stran je to vSak pouze emitent, ktery miize pfimo rozhodovat o pieméné
podoby jim emitovanych cennych papirti. Nic samoziejmé nebrani tomu, aby zménu podoby
inicioval vlastnik cenného papiru (piipadné tieti osoba), nicméné rozhoduje vzdy emitent. Na
tomto misté je potfeba dodat, Ze slozitému procesu pfemény lze predejit, jak bylo naznaceno
vyse, imobilizovanim cenného papiru jiz pii jeho vydani.

Na tomto misté¢ budiz sd€lena vytka ve vztahu k nové pravni uprave, kterd samoziejmée
souvisi s odklonem od chépani podob cenného papiru. Vytka je to snad jen formula¢ni, nebot
ziejm¢ nebude zpusobovat v praxi vazngjsi potize. Tato vytka konkrétné spocivd v tom, Ze
formulace pfemén podoby cennych papirt je v dasledku odklonu v ramci chapani podoby
skutecné zbyte¢né obtizna, az krkolomna. V tomto sméru je potifeba poukdzat na to, ze zdkon
nové nemluvi o pfeméné podoby cenného papiru, nybrz o prfemeéné cenného papiru na
zaknihovany cenny papir (tj. ndhrazku) nebo o pfeméné cenného papiru na zaknihovany cenny
papir. Také vtomto sméru lze tedy wvyslovit ur¢itou kritiku, byt z praktického pohledu

samoziejm¢ nevyznamnou.

Prvnim krokem pifemény cenného papiru je tedy rozhodnuti emitenta. Tomu odpovida

znéni uvodni ustanoveni OZ 2012 o premén¢ podoby cenného papiru (resp. slovy a koncepci OZ
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2012 o pteméné cenného papiru na zaknihovany papir a pfeméné zaknihovaného cenného papiru
na cenny papir), které zacina formulaci ,,/r]ozhodl-li emitent”. Za emitenta — pravnickou osobu
rozhoduje obecné jeji statutarni organ. Pochopitelné vSak lze narazit na vyjimky (které vSak
budou podle mého nazoru dokonce pohledem cetnosti vyskytu naopak spiSe prevazovat).
V tomto sméru lze tedy jako vyjimku uvést pfeménu podoby akci akciové spolecnosti (resp.
slovy a koncepci zdkona o obchodnich korporacich zménu listinnych akcii na zaknihované a
zménu zaknihovanych akcii na listinné), o niz rozhoduje nejvyssi organ, a to alesponl se
souhlasem dvou tfetin hlasii ptitomnych akcionatii. Navic, jsou-li akcie piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, mize byt o pieméné podoby rozhodnuto pouze za predpokladu, ze
v disledku ptemény akcii nedojde k vylouceni nebo vytazeni akcii z tohoto obchodovani, ledaze
souCasn¢ s rozhodnutim o pireméné podoby akcii bude rozhodnuto také o vytazeni akcii z
obchodovani na evropském regulovaném trhu. Dalsi vyjimku tvoifi dluhopisy, u nichz je
vyzadovan piedchozi souhlas schiize vlastnikti dluhopisti. Rovnéz 1ze poukazat na vyjimku stran
podilovych listd, u nichz rozhoduje obhospodafovatel ptislusného podilového fondu, a to

s ohledem na skute&nost, e podilovy fond nedisponuje pravni osobnosti.'*

Rozhodnuti emitenta musi byt pii kazdé preméné nasledovan druhym krokem, jimz je
zvetejnéni rozhodnuti emitenta o pfeméné podoby cenného papiru. Zvetejnéni je potfeba ucinit
zpravidla v Obchodnim véstniku. Druhy krok pak obsahuje jesté jednu povinnost emitenta, a to
povinnost uveiejnit své rozhodnuti o preméné podoby zplisobem umoznujicim dalkovy pfistup,
tedy na internetu (zpravidla na internetovych strankach emitenta).'*® Krok dva je potfeba &init ve
lhiit€ bez zbytecného odkladu, coz je lhiita sice vagni, avSak to neni na Skodu, nebot’ lhita ,,bez
zbyte¢ného odkladu® je lhitou, kterd dovoluje (a zaroven povinuje) zohlednit konkrétni
okolnosti kazdého jednotlivého ptipadu. Budiz doplnéno, Ze druhy krok plni zejména informacni

funkci ve vztahu k osobam odlisnym od emitenta.

Pfeména podoby je pochopitelné mozna obéma sméry, tj. mize byt provedena preména
listinného cenného papiru na zaknihovany i pteména zaknihovaného cenného papiru za listinny.
Dalsi kroky, resp. specifika jiz uvedenych krokii se pak lisi podle toho, o ktery ze smért

piremény se jedna.

9 SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obcansky zékonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 574
" MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, .90
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2.5.2.Pifeména listinného cenného papiru na zaknihovany cenny papir

Jak jiz bylo uvedeno vySe, v pfipadé nékteré zpfemén jsou shora popsané kroky
doplnény jesté¢ dalSimi specifiky v souvislosti s tou kterou preménénou podobou. V piipadé
premény listinného cenného papiru na zaknihovany cenny papir se jedna o doplnéni povinnosti
zvetejnéni v ramci druhého kroku premény. Emitent totiz v piipadé premény listinného cenného
papiru na cenny papir zaknihovany musi ve lhité bez zbyte¢ného odkladu kromé zvetejnéni
samotného rozhodnuti zvetejnit také lhitu pro odevzdani cenného papiru vlastnikem emitentovi.
Lhita je pfitom zdkonem oboustranné limitovana, a to tak, ze nejkratSi mozna lhiita miize byt
stanovena v délce dvou mésicli a nejdelsi v délce Sesti mésicli. Navic, emitent, ktery je povinen
vést evidenci vlastnikil jim emitovanych cennych papirti (napf. akciovéa spolecnost, ktera je ze
zdkona povinna vést seznam akcionafll), je povinen oznameni o pifeméné zaslat osobam

v seznamu na adresu uvedenou v daném seznamu.

Jakkoli lze souhlasit s horni limitaci lhuty, jejimz ucelem je ptfedevSim predchéazeni
zbyte¢nému protahovani celého procesu premény, podle mého ndzoru Ize piistoupit ke zkraceni
dolni hranice lhity, nebot v tomto sméru je potieba vychdzet ze zésady vigilantibus iura,
pricemz zaroveinl zde pro nepozorné, liknavé ¢i zaneprazdnéné vlastniky cenného papiru existuje
povinnost poskytnuti dodate¢né lhlty pii nesplnéni povinnosti odevzdat listinny cenny papir
v prvotni poskytnuté lhaté. Zkraceni lhity na jeden mésic se z praktického pohledu zda byti
adekvatni. Proti zkraceni lhiity je vSak mozné argumentovat pomérné podstatnymi nasledky
nevyhovéni dané povinnosti ve lhute, resp. v navazujici lhité, coz je jisté rovnéz podstatnym

argumentem.

Popsanému specifickému doplnéni druhého kroku procesu premény pak odpovida
povinnost vlastnika cenné¢ho papiru tento cenny papir v listinné podobé odevzdat emitentovi.
Vlastnik cenného papiru musi emitentovi zaroven sdélit Cisla majetkovych uctu, na nichz ma byt
cenny papir nové zaevidovan. Jde-li o majetkové ucty, spravné v tomto sméru konstatuje Pauly:
wJde pritom samoziejmé o shora popsané ucty vlastnika, tedy o ucty, které vedou nejen centralni
depozitar, popripadé subjekty vedouci samostatnou evidenci, ale téz osoby vedouci navazujici
centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri, popripade téz osoby vedouci evidenci

. . , , . ;141
navazujici na nékterou z uvedenych samostatnych evidenci.*
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K odevzdani cenného papiru a sdé€leni ptisluSného majetkového uctu pritom ma dojit
v poskytnuté 1htté, nicméné marnym uplynutim lhity bez dal§iho nezanika moznost vlastnika
splnit uvedené povinnosti ve vztahu k emitentovi. Pokud vlastnik nesplni nékterou z uvedenych

povinnosti, musi mu emitent poskytnout dodate¢nou lhiitu k jejimu splnéni.

Pokud jde o povinnost vlastnika sdélit ¢islo Uctu v piislusné evidenci, dodatecna lhita
musi byt vlastnikovi ur€ena emitentem, nicméné zékon jiz netikd nic o tom, jakym zpisobem ma
byt dodatecna lhiita ur€ena. Lze se tak domnivat, Ze se tak mlize uskutecnit jakymkoli zpisobem,
ktery bude dostatecnym zplisobem napliovat informac¢ni funkci dané povinnosti emitenta. Lhiitu
je mozné urcit individudlné kazdému emitentovi, nebot’ zdkon diktuje, ze pokud vlastnik ucet

142

¢iseln¢€ neidentifikuje emitentovi, ten ,,mu® ru¢i dodate¢nou lhitu. ™ Lhita nesmi byt ex lege

krat$i nez dva mésice. Lhiitu je sice mozné stanovit kazdému vlastnikovi individudlng, stale je

3

vSak potieba pamatovat na pravidlo povinnosti rovného zachazeni.'* Zakon neuklada

emitentovi, aby vlastnika upozornil na nasledky marné¢ho uplynuti dodatecné lhtty.

Jde-li o povinnost odevzdat cenny papir, dodatecnd lhiita musi byt opét zvefejnéna
v Obchodnim véstniku a uvefejnéna zplisobem umoziujicim dalkovy pfistup. K poskytnuti
dodatecné lhuty tedy dochézi stejnym zpiisobem jako k urceni prvotni lhity. Zakon pocita s tim,
ze liknavych ¢i nepozornych vlastniki cennych papiri bude vice. Lhiita jim musi byt urcena
jednotné, a nikoli pro kazdého individudln€é. Emitent spolu s ur¢enim dodatecné lhity musi
vlastniky v ramci zvefejnéni a uvetejnéni vyslovné upozornit na disledek marného uplynuti
dodatecné lhiity, jimz je prohldSeni cenného papiru za neplatny ze strany emitenta. Pfislusné
zédkonné ustanoveni jiz ale nestanovi, jak dlouhd ma byt dodatecna lhita. Uvedend absence
alesponi spodniho ohranic¢eni délky lhiity je podle mého nedostatek a de lefe ferenda lze uvazovat
o jeho doplnéni. Divodem je ptedevSim snaha predejiti mozného zneuziti této absence

emitentem a naslednym sportim.

Na tomto misté je potieba vyslovit ¢astecnou kritiku rozdilnosti rezimti stran povinnosti
odevzdat cenny papir a povinnosti sd¢lit ¢islo Uctu, a to jak pokud jde o (ne)limitaci délky
dodate¢né lhity, tak pokud jde o individudlni, resp. kolektivni urovani této lhity, a posléze i
pokud jde o povinnost sdélit nasledky nesplnéni povinnosti v dodate¢né lhité. Je sice pravdou,

ze povinnosti jsou Castecné rozdilné co do své povahy a moznosti vlastnika jejich splnéni,

142 Shodng SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 574-
576, nebo KRiZ, R. N&kolik pozniamek k pfeméné cennych papirii na zaknihované cenné papiry. Obchodnépravni
revue. 2017, €. 6, s. 4-6
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nicmén¢ mam za to, ze povinnosti zpravidla byvaji vlastniky cennych papirt plnény soubézné a
rozdilnost povinnosti neni takova, aby odiivodiiovala natolik rozdilny rezim druhého kroku
procesu premény z pohledu emitenta. De lege ferenda tak lze podle mého uvazovat o alespon

¢astecném sjednoceni rezimu danych povinnosti, resp. ur¢ovani dodate¢nych lhiit.

Dale, jak vyplyva z vySe uvedeného, uplynutim dodate¢né lhiity pro tu kterou povinnost
proces nemuze koncit, a ani nekonc¢i. Nasledkem nesplnéni povinnosti vlastnika odevzdat
emitentovi cenny papir je to, Ze emitent prohlasi neodevzdany cenny papir v listinné podobé (t;.
slovy a koncepci zdkona jen ,cenny papir®) za neplatny. ProhldSenim cenného papiru za
neplatny zpiisobuje, ze se jiz nejednd o cenny papir v pravém slova smyslu, jak byly jeho
charakteristické znaky rozebrany shora, ale toliko o listinu (hmotny substrat, nosi¢) bez

inkorporovaného prava.'*!

Otéazkou je, zdali je emitent povinen cenny papir prohlésit za neplatny, nebo zdali mize
napft. poskytnout dal§i dodate¢nou lhiitu ke splnéni povinnosti. Domnivam se, ze spravné jsou
v zésad¢ obé moznosti. Nelze vyloucit, Ze emitent je povinen neodevzdané cenné papiry
prohlasit za neplatné, nebot’” OZ 2012 neddva emitentovi na vybér, ale pfimo normuje, ze tak
emitent u¢ini. Na druhou stranu k tomuto nestanovuje zadnou lhitu, a tak neni zcela vylouceno,
aby se emitent pokusil ucinit jest¢ dalSi pokus o informovani vlastnika a jeho ptesvédCeni ke
splnéni povinnosti. Pfeci jen, Gc¢elem celého procesu je fadna preména (v idealnim piipadé,
nikoli tedy nutné) celé¢ emise, a ne zatézovani emitenta nutnosti feSeni neodevzdani nekterych
cennych papirt (v listinné podobg).

Po prohlaseni neodevzdaného cenného papiru za neplatny jej emitent proda (resp. jeho
zaknihovanou ,,ndhrazku), a to ,,s odbornou pééi“.145 Zpisob prodeje ani vyplaceni castky ptitom
zdvazné stanoveny nejsou.'*® V tomto sméru je potieba uvést, ze ucelem piisluiné upravy je
predev§im ochrana vlastnika cenného papiru, ktery byl nasledné prohlaSen za neplatny.
Vlastnikovi by neméla byt zplisobena jma na jeho vlastnickém pravu, a to pochopitelné i pfes
to, ze byl liknavy a nepfistoupil v€as k odevzdani cenného papiru (byt lze jisté najit i jiné
divody nesplnéni povinnosti), nebot’ ochrana vlastnického prava musi mit v tomto ptipadé vzdy

prednost pied napf. zdjmem emitenta na rychlém vyfizeni celé¢ pfemény se v§im vSudy.

14 K tomu srov. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 20. Eervna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2321/2011
13 K pojmu odborna péée srov. napt. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 22. 4. 2009, sp. zn. 32 Cdo 241/2009
YO PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 195
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Nasledkem nesplnéni povinnosti vlastnika sdélit ¢islo majetkového uctu je piechod
vlastnického prava ex lege k okamziku, kdy za to emitent zaplati vlastnikovi ,,spravedlivou
cenu”. Na tomto misté souhlasim s Sovarem, ktery se domniva, Ze pii stanoveni spravedlivé ceny
neni nutné pristupovat k urceni ceny odbornikem (tj. napt. znaleckym posudkem, resp. znalcem),
kdyz je pouze potieba se pohybovat v intencich ceny obvyklé v misté a Case, tedy vyjit z § 2085
odst. 2 OZ 2012."" Lze navic vychéazet z ditvodové zpravy k danému ustanoveni, podle niz se

mé spravedlivou cenou v zasadé rozumét podil vlastnika cenného papiru na piisludném jméni."**

Realny problém nastava v situaci, kdy spolecnost nema dostatek kapitalu na vyplaceni
spravedlivé ceny za cenny papir. Aktualni pravni uprava ziejmé pocita s feSenim spocivajicim
vtom, Ze dojde k dokonceni procesu piremény zbylych cennych papirii, kdezto ve vztahu
k cennému papiru, ktery nemiize byt zapsan na ptislusny ucet, jelikoz tento nebyl emitentovi
sd€len, proces dokoncen nebude. S timto feSenim se vSak nelze spokojit, jelikoz mize v praxi
vyvolavat zna¢né problémy. Jako feSeni lze podle mého uvazovat o zneplatnéni daného
listinného cenného papiru jako v pfipad¢ jeho neodevzdani, dale o navazujicim zapise na tzv.
technicky ucet (k tomu blize dale) a prodeji s ,,odbornou péci“, tedy v priblizeni rezimu
nesdéleni Cisla majetkového Uctu rezimu neodevzdani cenného papiru, nebot zakladem obou
problémt je to, Ze z diivodu na stran¢ vlastnika cenné¢ho papiru nemize fadn¢ probéhnout proces
premény, a zakladem feSeni obou problému je to, ze vlastnik cenného papiru, ktery své

povinnosti nedostoji, pozbude vlastnické pravo k cennému papiru.

Poslednim krokem v ramci procesu premény listinného cenného papiru na zaknihovany
je zaevidovani cenného papiru na sdéleny majetkovy ucet. Zaevidovani se déje na zadost
emitenta, pficemz po odevzdani zadosti dojde k provedeni shodné ¢innosti, jako pfi vydavani
zaknihovaného cenného papiru. V ramci tohoto posledniho kroku v procesu pfemény vyvstava
problém pii neodevzdani cenného papiru. Emitent i v téchto pfipadech milize pozadat (a
zpravidla se tak déje) o zaevidovani cenného papiru do evidence, kdyz, jak uvadi trefn¢ Pauly:
wkutecnost, ze nékteri vlastnici své cenné papiry emitentovi neodevzdaji ve stanovené lhiite,
totiz zakon neuznava jako divod zpomaleni procesu premeény listinného cenného papiru na

zaknihovany cenny papir.«'*® Neodevzdané cenné papiry se eviduji na zvlastni technické uéty.

“7SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 578; opa¢né
SMUTNY, A. In MELZER, F., TEGL, P. a kol.: Obcansky zdkonik § 419-654. Velky komentdF. 1. vyddani. Praha:
Leges. 2014 s. 530-531

8 K tomu srov. divodovou zpravu k navrhu OZ 2012

"PAULY, J. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 191

69



V téchto piipadech miize dochazet k problematickym situacim, kdy dany neodevzdany
cenny papir, a¢ jesté¢ nezneplatnén (napf. protoze stale bézi dodatecné lhita k odevzdani), jiz je
evidovan v pfislusné evidenci (byt’ na zvlastnim technickém uctu). Z pohledu zékona se tak sice
jiz jednd o zaknihovany cenny papir, nicméné dany cenny papir vlastné v jeden okamzik existuje
dvakrat, a to dokonce v riizné podobé¢, resp. v ramci zdkonodarcem zvolené koncepce existuje

jeden cenny papir a jedna jeho ndhrazka ptedstavovana piisluSnym zapisem v evidenci.

Dal$im problémem v tomto sméru je to, ze majitelem technického uctu je podle § 533
odst. 1 véty prvni za stfednikem OZ 2012 emitent, a tedy emitent by mél byt také majitelem
cennych papirt zapsanych na jeho technickém uctu. Tak tomu vSak samoziejmé neni, kdyz
vlastnikem cenného papiru je stdle plivodni osoba, kterd cenny papir ,,jen” neodevzdala ve
stanovené lhité. To vyplyvd mimo jiné z druhého odstavce uvedeného zédkonného ustanoveni,
které témto osobam piiznava pravo na vynos z cenné¢ho papiru, tiebaze jeho dospélost omezuje,
a to tak, ze pravo dosp¢je az k okamziku odevzdéani cenného papiru (v tomto sméru se jedna o

spravnou motivaci vlastnika odevzdat cenny papir za ucelem dokonceni procesu premény).

2.5.3. Pfeména zaknihovaného cenného papiru na listinny cenny papir

Stejné jako jsou shora popsané obecné kroky procesu premény doplnény pii preméné
listinného cenného papiru na zaknihovany, jsou tyto kroky doplnény pii pfeméné ,,opacnym
smérem®. V pifipad¢ pfemény zaknihovaného cenného papiru na listinny cenny papir je potieba
doplnit informacni povinnost vlastnikli 0 oznamovaci povinnosti vii¢i centralnimu depozitafi,
resp. osobé vedouci samostatnou evidenci zaknihovanych cennych papir, nebot” po téchto
subjektech pochopitelné neni mozné spravedlivé pozadovat, aby sledovaly Obchodni véstnik, ¢i
dokonce internetové stranky emitentl. Oznameni centralnimu depozitii se podava na formulafi
dostupném na jeho internetovych strankach, jimz emitent zérovenl zada o tzv. blokaci emise,
k ¢emuz v souladu s vnitinimi pravidly centralniho depozitaie dojde k prvnimu pracovnimu dni

nasledujicimu po dni vyhotoveni vypisu (k tomu blize dale).'>

Kromé oznameni o rozhodnuti emitenta o pfemén¢ podoby cennych papirti musi emitent
osob¢ vedouci pfislusnou evidenci sdélit okamzik, k némuz ma byt provedena preména. Ke
sd€leni tohoto okamziku vSak nemusi dojit v okamziku oznameni rozhodnuti, ale mize k tomu

dojit 1 pozdé&ji, nebot’ zdkon v tomto sméru Casové hledisko nikterak neupravuje. Na druhou

O SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 578
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stranu, za uCelem bezproblémového a co nejrychlejsiho provedeni procesu premény lze
jednoznacné doporucit pfedem promyslet casové hledisko a spolu s ozndmenim rozhodnuti

zéaroven sdelit okamzik, k némuz mé dojit k preméné.

Na oznameni rozhodnuti emitenta centralnimu depozitafi, resp. osobé vedouci
samostatnou evidenci, by mélo navazovat vydani vypisu z centrdlni evidence zaknihovanych
cennych papiri a navazujici evidence. Jak vyplyva z § 537 odst. 1 OZ 2012, vypis musi
obsahovat piedev§im udaje o emisi zaknihovanych cennych papiri a tdaje o vlastnicich
zaknihovanych cennych papiri, coz je podstatné pro nésledné vydavani listinnych cennych
papirt. Vypis musi dale obsahovat tidaje o tom, zdali bylo pozastaveno nakladani s cennym
papirem nebo zdali doslo k zastaveni cenného papiru, pfiCemz v takovém piipad€ musi byt ve
vypisu oznacen také zastavni véfitel. Vypis musi byt vyhotoven v zdkonné lhuté 30 dnti ode dne

doruceni oznameni emitenta centralnimu depozitafi, resp. osobé vedouci samostatnou evidenci.

Zakon k okamziku vyhotoveni vypisu zapovida provadeéni jakychkoli zapist tykajicich se
pfeménovanych zaknihovanych cennych papird, a to jak na ctech vlastnikl, tak na uctech
zékaznikl. Jak uvadi pregnantné Pauly: ,,Obsah tohoto vypisu tedy musi byt ,,startovnim polem “,
na némz ji nelze nic dodatecné ménit.“">' V této souvislosti je potieba si uvédomit, Ze uvedena
blokace zapisi zmén je rovnéz pomeérné podstatnym omezenim vlastnického prava vlastnika
cenné¢ho papiru, nebot’ je omezen v dispozicich s cennym papirem. Ziejmé proto je dalsi krok
v procesu premény, ktery dopadd na osobu vedouci evidenci, ¢asové ohraniCen nejzazSim
okamzikem, k némuz musi nastat. V tomto sméru se jednd o povinnost zruSit evidenci
preménovanych zaknihovanych cennych papirii ke dni sdélenému emitentem, nejpozdéji vsak do

jednoho mésice od vyhotoveni vypisu.

Ke zruseni evidence jakozto dalSiho a navazujiciho kroku muize dojit nejdiive
uvedené m¢l pamatovat a den urcit tak, aby neptedchazel dni vyhotoveni vypisu. V tomto sméru
je potieba vyzdvihnout shora zminény formuldf, na némz se oznacuje rozhodnuti emitenta o
pfeméné zaknihovanych cennych papir centrdlnimu depozitafi, ktery obsahuje moznost pro
emitenta, aby zaskrtl zruSeni evidence ke dni vydani vypisu. V tomto ohledu se pochopitelné

jedna o nejrychlejsi mozny postup.

BUPAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 192
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Na tomto misté budiz uvedeno, ze problematické miize byt, pokud emitent vitbec nesd¢li
termin, k némuz ma dojit k pfeméné. Jezek se v tomto smeéru domniva, ze centralni depozitar
neni opravnén evidenci zrudit vibec.'”” Shodné se domniva i Vitek, a to s rozsahlejsi
argumentaci.'” K uvedenému zavéru se neklonim, naopak se domnivam, Ze je povinnosti
centralniho depozitdfe evidenci zaknihovanych cennych papiri zrusit, pficemz pokud mu
konkrétni termin nebude sdélen emitentem, jak je zdkonnou povinnosti emitenta, musi tak ucinit
k nejzaz§imu moznému okamziku, ktery by nemohl byt piekrocen ani v ptipadé€, Ze by emitent
urcity termin sdélil. V tomto sméru shleddvam zasadni argument, Ze by emitent mohl nediivodné
zastavit proces premény, ¢imz by s ohledem na povinnost vyhotovit vypis a nasledné se zdrzet

veskerych zapisii zcela paralyzoval vlastniky cennych papird.'**

Vedle zruSeni evidence je pak centrdlni depozitdf, resp. osoba vedouci samostatnou
evidenci, ex lege povinna oznamit zruSeni evidence organizatorovi evropského regulovaného
trhu ve vztahu ke kotovanym zaknihovanym cennym papirim piijatym k obchodovani na tomto
trhu, dale majitelim G¢th zakaznikd a vlastnikiim jednotlivych zaknihovanych cennych papirt, a

to prostednictvim ucastnika centralniho depozitafe v ptipadé centralniho depozitare.

Pro uplnost budiz uvedeno, ze pii ruseni evidence majitel uctu zdkaznika zrusi evidenci

zaknihovanych cennych papirti k témuz dni jako centralni depozitar.

Na tomto misté je tfeba doplnit, ze pro centralni depozitaf, resp. pro osoby vedouci
samostatnou evidenci, miize byt proces premény zaknihovanych cennych papirti na listinné
cenné papiry procesem nevyhodnym a zatézujicim, nicméné tyto subjekty nesmi proces premeény

mafit nediivodnymi pozadavky &i jej nediivodnd podmitiovat.'>

DalSim krokem v ramci procesu premény zaknihovaného cenného papiru na listinny
cenny papir, ktery navazuje na zruSeni evidence zaknihovanych cennych papirt, je vyzva
emitenta adresovana vlastniklim cennych papirQ, aby si ptevzali listinné cenné papiry. Zptusob
provedeni vyzvy (tj. zvefejnéni v Obchodnim véstniku a uvefejnéni zpiisobem umoziiujicim

dalkovy pfistup), nutnost urceni lhity, jakoz i limitace délky této lhlty (nejméné dva mésice,

2 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s. 114

'3 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1711-1712

154 Shodné PAULY, J. In SVESTKA, J., DVOKRAK, J., FIALA J. a kol. Obcansky zakonik. Komentar. Svazek 1.
Praha: Wolters Kluwer a.s., 2014, s. 1282, byt s jinym odiivodnénim. S obdobnym odiivodnénim pak PAULY, J.
Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 197

135 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu CR ze dne 31. srpna 2004, &. j. 5 A 1002/2001-50 (zavéry
jsou podle mého nazoru plné pouzitelné, piestoze byly ¢inény jesté ve vztahu k Stiedisku cennych papird).
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nejdéle Sest meésicli) odpovida vyzvé k odevzdani cennych papiri pii pfeméné listinnych
cennych na zaknihované. Navic, shodné jako u vyzvy k odevzdani plati, Ze v pfipadé¢ marného
uplynuti lhity k vyzvednuti je emitent povinen stanovit dodatecnou lhitu. TiebaZe se o tom
zékonné ustanoveni vyslovné nezmiiuje, z odkazu na § 531 OZ 2012 vyplyva, Ze emitent musi
pii uréeni dodate¢né lhlty vlastniky rovnéz upozornit na nasledky nesplnéni vyzvy, tedy (shodné
jako u nesplnéni povinnosti sdélit Cislo uctu pii preméné ,,opaénym smérem‘) na prodej s
»odbornou péci“. Zuvedeného je patrné, Ze popsané dusledky nesplnéni vyzvy k prevzeti
preménénych cennych papiri v procesu piemény zaknihovaného cenného papiru na listinny
cenny papir, a to jak té primarni, tak té dodatecné, v zasadé¢ odpovida dusledkiim nesplnéni
vyzvy k odevzdani listinnych cennych papir v procesu pfemény listinnych cennych papirii na
zaknihované. Stran vykladu uvedenych souvislosti a relevantnich problematickych oblasti tak 1ze

pln¢€ odkazat na vyse uvedené.
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3. Tridéni cennych papiri
3.1. Ttidéni cennych papiri obecné

Cenné papiry je bezpochyby mozné délit do skupin podle mnoha kritérii, pficemz tato
kritéria pochopitelné nemaji z pohledu pravni teorie a praxe rovnocenny vyznam. Vyznam
délicich kritérii zpravidla stoupd tam, kde dané kritérium postihne v podstaté vSechny cenné
papiry, a naopak tento vyznam zpravidla klesa tam, kde pfedmétné délici kritérium postihne jen
¢ast Sirokého spektra riznych cennych papiri. Vyznam tfidiciho kritéria mize byt spojen také
s tim, zdali dané kritérium vyplyva z platné zdkonn¢ Upravy, nebo zdali vyplyva pouze z té které
teorie tykajici se cennych papir. Zcela bez vyznamu pak logicky vzdy bude kategorizace bez
presného tfidiciho kritéria, kterou lze povazovat za samoucelnou. Vzdy je vSak potieba si
uvédomit, Ze neni mozné podat vyCerpavajici vycet kritérii, podle nichz je mozné cenné papiry
tfidit do kategorii.

Jako tfidici hledisko lze podle Paulyho uzit:
a) podobu (resp. technického provedeni) cenného papiru,
b) druh cenného papiru,
c¢) formu cenného papiru,
d) zastupitelnost cenného papiru,
e) obchodovatelnost cenného papiru,
f) promptnost pievodu cenného papiru,
g) kvantitu vydavani cenného papiru,
h) kauzu cenného papiru,
1) emitenta cenného papiru,
J) vyznam vydani cenného papiru,
k) charakter prava spojen¢ho s cennym papirem,
1) vyznam prava spojeného s cennym papirem.'°

Lze se pochopitelné setkat s dalSimi kritérii déleni cennych papiru, jelikoz jak je uvedeno
shora, neni ziejmé mozné postihnout veskeré délici charakteristiky. V tomto sméru lze odkazat
napf. na Vitka, ktery tfidi cenné papiry také podle zptisobu uroceni cenného papiru (cenné papiry

neurocitelné, spevnym uroenim a sproménlivym tUroCenim), podle doby splatnosti

PO PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 55
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(kratkodobé, stfednédobé, dlouhodobé)'>’ nebo podle mista vydani (zahraniéni, tuzemské).
V této souvislosti je dale mozné poukézat na ekonomicky vyznam cenného papiru'®®, nicméné
toto kritérium je uzivano spiSe pro ucely ekonomickych teorii, a proto neni potieba se mu v této
praci vénovat hloubégji. Lze se setkat také s d€licim kritériem spocivajicim ve formé nebo
zpusobu investovani (investicni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani), nicméné
v této souvislosti se slusi dodat, ze sami autofi si uvédomuji omezeny vyznam daného tiidéni,

kdyz ne vechny cenné papiry jsou zéroveti investi¢nimi néastroji. '’

vSechny cenné papiry (celé spektrum), a jednak maji podklad jak v pravni teorii, tak v platné
pravni upravé. V tomto sméru Ize mit divodné za to, zZe hlavnimi kritérii pro tfidéni cennych
papirt jsou jejich zastupitelnost, forma, podoba a druh, procez témto hlediskiim (vyjma druhu,
kdyz ttidéni z tohoto hlediska pro svoji konkrétnost nevyhovuje pottebam této prace) bude v této
praci vénovana hlavni pozornost, jelikoz v souvislosti s jednotlivymi tfidicimi kritérii existuji
rizné aspekty, na néz je potieba se podrobn¢ zaméfit podrobngji. V této kapitole pak bude
vénovana pozornost hledisku zastupitelnosti a hledisku formy, kdyz hledisku podoby byla
s ohledem na rozsah problematickych okruhli souvisejicich s rekodifikaci vénovana vlastni

kapitola.

3.2. Rozdéleni cennych papiri z hlediska zastupitelnosti
3.2.1. Obecné k hledisku zastupitelnosti

Na prvni pohled se zda, ze z hlediska zastupitelnosti je jednoduse mozné délit cenné
papiry do dvou kategorii, a to na cenné papiry zastupitelné a nezastupitelné. Tfidéni v tomto
sméru lze Cinit na zakladé jakési teoretické zastupitelnosti, tedy obecné zdali je mozné (Cemuz
tak v této obecné nebo teoretické roviné je napt. u akcii), aby byl cenny papir nahrazen jinym,
nebo zdali takové nahrazeni mozné neni (napt. u smének).

K uvedenému je vSak potieba ptidat jesté rovinu konkrétni zastupitelnosti, tedy zdali je
mozné konkrétni cenny papir nahradit v konkrétnim ptipad€. Logicky pak plati, Ze pokud cenny

papir neni teoreticky zastupitelny, pak nemutze byt zastupitelny ani v konkrétnich ptipadech. Na

157 Uvedena kritéria maji vyznam piedeviim u dluhopistl, prodeZ lze uzaviit, Ze se dotykaji tak uzké Gasti spektra
vSech cennych papirti, Ze komplexné pro pravni teorii postradaji hlubsiho vyznamu, kdyZ mohou mit vyznam spise
pro ekonomické teorie.

S DEDIC, J. In DEDIC, J., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 40 - 41

Y HORAK, P. In BRIZA, P., BRICHACEK, T., FISEROVA, Z., HORAK, P., PTACEK, L., SVOBODA, J. Zikon
o mezindrodnim pravu soukromém. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 474
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druhou stranu vSak teoretickd zastupitelnost nemize piimo implikovat prevoditelnost
v konkrétnim pfipad¢é. V tomto sméru tak de facto existuji tfi kategorie, a to cenné papiry
zastupitelné jak teoreticky, tak v konkrétnim piipad€, dale cenné papiry zastupitelné sice
teoreticky, ale v konkrétnim ptipad¢ nezastupitelné, a kone¢né cenné papiry nezastupitelné, a to
ani teoreticky, ani v konkrétnim pripad.'®

Vyznam hlediska zastupitelnosti se v praxi projevuje predevsim v souvislosti s moznosti
jejich nahrazeni hromadnou listinou a s moznosti nahrazeni podpisu emitenta jeho otiskem,
pificemz o hromadnych listinich a moznosti nahrazeni podpisu otiskem bude podrobné
pojednano dale. Hledisko zastupitelnosti se dale projevuje v souvislosti s pravou
pojmenovanych zavazkli z pravniho jednani, a to konkrétné pokud jde o zapijcku ve smyslu
§ 2390 a nasl. OZ 2012, hromadnou tischovu ve smyslu § 2410 OZ 2012 a o imobilizaci cennych
papirt ve smyslu § 2413 OZ 2012, kdyz pfedmétem uvedenych pravnich jednani nemohou byt
jiné nez zastupitelné cenné papiry, tedy papiry nezastupitelné.

Co se tyce zapujcky, je potieba upozornit na odklon od predchozi pravni Gpravy, v niz
byla zépijcka (resp. terminologii pfedchozi pravni upravy ,,ptjc¢ka™) cenného papiru zvIast
upravena, pticemz bylo vyslovné stanoveno, Ze predmétem pijcky cennych papiri mohly byt
pouze cenné papiry zastupitelné. Nepievzeti vyslovné tUpravy vSak neznamenad odklon v tom
sméru, Ze by mohly byt zapljceny cenné papiry nezastupitelné, jelikoz predmétem zaptjcky
obecné mohou byt pouze véci zastupitelné, pfiCemz do této kategorie véci se pochopitelné fadi
pouze zastupitelné cenné papiry (k tomu déle nize).

Pokud jde o hromadnou tschovu, shodné¢ jako u ptij¢ky cennych papirti doslo k vypusténi
vyslovného zakonného imperativu, ktery byl obsazen v pfedchozi pravni upravé, a to Ze
predmétem hromadné tschovy mohou byt pouze zastupitelné cenné papiry. I v tomto ptipadé
vSak podle mého nézoru Ize dovodit, Ze se nejedna o odklon od piedchozi pravni upravy, kdyz

161 Uvedené

predmétem hromadné tschovy mohou i nadéle byt pouze zastupitelné cenné papiry.
vyplyva jiz ze samotné dikce § 2410 OZ 2012, podle niZ ma uschovatel ptedev§im pravo vici
schovateli na vraceni ,stejného* cenného papiru. V této souvislosti je potifeba poukazat
na ditvodovou zpravu k OZ 2012, ktera v souvislosti s § 516 daného zékona diktuje: ,,Navrzend
uprava prvniho odstavce rozlisuje, ostatné jako cela osnova, vyznam slov tyz a stejny (...).* (V

této souvislosti budiz odhlédnuto od urcité nevhodnosti rozliSeni vzhledem k synonymickému

vyznamu danych slov.) Slovo tyz je pak ve své podobé vicekrat pouzito prave napt. v § 516 OZ

OPAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 70
' MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 2590
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2012, z néhoz ma byt patrna urcita zakonodarcem zamyslena vyznamova nuance. Pokud by tedy
zakonodarce zamyslel, aby uschovateli byl pfi uschové konkrétniho papiru A vydan prave tento
konkrétni papir A, 1ze se domnivat, Ze by uschovateli pfitknul prdvo na vydani ,,téhoz* cenného
papiru, a nikoli cenného papiru ,stejného*. Jazykovym vykladem tak lze dojit k tomu, Ze
uschovatel ma pravo na vydani toliko cenné¢ho papiru, ktery je zastupitelny s tim, ktery dal
do tschovy, z ¢ehoz pak logicky plyne, Ze uschovavané cenné papiry museji byt zastupitelné.

Kuvedenému zévéru je pak mozné dospét také na zakladé¢ konstrukce podila
jednotlivych uschovatelt podle § 2411 OZ 2012. Nelze se tedy stran moznosti uschovévat ty
které cenné papiry ztotoznit s Jezkem, ktery uvadi nésledujici: ,,Nova uprava pozZadavek na
zastupitelnost cennych papirii neobsahuje a hromadna tischova je definovana pouze mnohosti
uschovatelii. Spolecné tak lze uschovavat jakékoli cenné papiry., a to 1 s ohledem na to, ze
uvedeny autor navic sam nasledné uvadi, ze ,,schovatel nema narok na vraceni stejného cenného
papiru, ale cenného papiru zastupitelného s cennym papirem, ktery odevzdal.«'®*

V neposledni fadé¢, jde-li o otdzku imobilizace, 1ze plné odkazat na vySe uvedené stran
hromadné uschovy.

Vyznam hlediska zastupitelnosti ma dale prakticky vyznam pro obchodovani
na regulovanych trzich, nebot pouze se zastupitelnymi cennymi papiry je mozné na
regulovanych trzich obchodovat. Shodné zavéry pak plati pro moznost nahrazeni listinnych
cennych papirti zapisem v centralni evidenci cennych papirti, kdyz tato moznost je rovnéz dana

jen u zastupitelnych cennych papira.'®

3.2.2. Hledisko zastupitelnosti v pravni Gpravé

3.2.2.1. Obecna pravni uprava

vvvvvv

zékona o cennych papirech, podle n¢hoz platilo: ,,Jsou-li cenné papiry stejného druhu vydany
Stejnou osobou ve stejné forme a stejné podobé a vznikaji-li z nich stejnd prava, jde o
zastupitelné cenné papiry.“ V nové pravni Uprave lze upravu zastupitelnosti ve vztahu k cennym
papirim zaznamenat ve dvou ustanovenich. Jak jiz bylo rozebrano vyse, listinné cenné papiry
jsou véci movitou, proc¢ez obecné ptipada v tivahu aplikace § 499 OZ 2012, podle n¢hoz jsou

zastupitelné takové movité véci, kterou mohou byt nahrazeny jinou véci téhoz druhu, zatimco

12 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zikoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s.374-375
' PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 71-72
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ostatni véci jsou nezastupitelné. Uvedené ustanoveni pak obsahuje dovétek o tom, Ze v piipadé
pochybnosti se ptipad posoudi podle zvyklosti. Nutno také dodat, ze véci nemovité jsou vzdy
nezastupitelné.

K obecné upravé zastupitelnych nebo nezastupitelnych movitych véci vSak ve vztahu
k cennym papirim pfistupuje zvlastni uprava'®* zastupitelnych cennych papirt, pficemsz zvlastni

uprava vSak byla piijata jak listinné, tak zaknihované.

3.2.2.2. Zastupitelnost listinnych cennych papiri

Jak jiz bylo uvedeno vyse, OZ 2012 obsahuje zvlastni upravu zastupitelnosti listinnych
cennych papirii, kterd je obsazena v jeho § 516 odst. 1, podle n¢hoz jsou zastupitelné cenné
papiry cennymi papiry téhoz druhu vydanymi tymz emitentem v téze formé, z nichz vznikaji
stejnd prava. (V této souvislosti poukazuji na jazykové vyjadreni ,,tyz* formy a ,,t¢hoz* emitenta
oproti ,,stejnym* praviim, na némz ma byt OZ 2012 zalozen.). Aby tedy byly cenné papiry
vzajemné zastupitelné¢, musi byt kumulativné splnény ctyii podminky spocivajici ve shodé
konkrétnich parametrt cennych papiri, které maji byt vzajemné zastupitelné.

Prvni podminkou je, Ze se musi jednat o cenné papiry t€hoz druhu, kdyz napt. akcie
nemuze byt zaménitelnd se skladiStnim listem.

Dale plati, Ze aby byly cenné papiry zastupitelné, musi byt vydany tymz emitentem, kdyz
pochopiteln¢ akcie vydand jednim subjektem nebude zastupitelnd s akcii vydanou subjektem
jinym.

V neposledni fad¢ je vyzadovéana jednota formy zastupitelnych cennych papirt, kdyz
napf. cenny papir na dorucitele nemtize byt zaménitelny s cennym papirem na fad.

Posledni podminkou pak je, aby ze zastupitelnych cennych papirt vznikala stejna préava.
V tomto sméru lze jako piiklad uvést, ze cenny papir, do n¢hoz je inkorporovano pravo
opravnéné osoby na dividendu, nemutze byt zastupitelny s cennym papirem, s nimz je spojeno
pravo na vydani véci. OdliSnost vtélenych prav nemusi byt ani natolik markantni, kdyz cenny
papir nesouci pravo na nakup u urcitého subjektu v hodnoté 1.000,- K& nebude zaménitelny za
cenny papir nesouci pravo na nakup u stejného subjektu v hodnoté 5.000,- K¢.

Ve vztahu k tieti a ¢tvrté podmince pak 1ze poznamenat, Ze tieti podminka je jiz obsazena
v podmince ¢tvrté, kdyz z totoznosti spojeného prava implicitné vyplyva také totoznost formy,

nebot’ totoZnost prava v sobé zahrnuje také totoznost zptisobu vykonu tohoto prava, pficemz toto

' HUBKOVA, P. In PETROV, Jan. Ob¢éansky zéakonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 553
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se odviji mimo jiné od formy cenného papiru.

Zajimavou novinkou oproti pfedchozi pravni upravé je moznost emitenta nahradit svij
podpis na zastupitelném cenném papiru jeho otiskem, pokud jsou na listiné soucasné pouzity
ochranné prvky proti jejimu padélani nebo pozménéni.

Vitek k tomuto uvadi nasledujici: ,,Ustanoveni resi prakticky problém podepisovani
vetstho mnozstvi zastupitelnych cennych papirit emitentem (osobou jednajici jménem emitenta), a
to tak, Ze podpis emitenta na zastupitelném cenném papiru miize byt nahrazen jeho otiskem,
pokud jsou na listiné soucasné pouzity ochranné prvky proti jejimu padélani nebo pozménéni.«'®

Nabizené feSeni je piijato v souladu s tpravou obsazenou v § 561 odst. 1 OZ 2012, podle
n¢hoz miize byt podpis nahrazen mechanickymi prostfedky tam, kde je to obvyklé. Moznost
nahrazovani podpisu mechanickymi prostfedky pii vydavani cennych papirti v§ak bude patrné
dana i tam, kde to neni obvykl¢, jak vyzaduje § 561 odst. 1 OZ 2012. Zminény § 516 odst. 2 OZ
2012 je totiz v daném piipad¢ potieba chéapat jako ustanoveni, které je k obecnému § 561 odst. 1
0OZ 2012 v poméru speciality. Jde-li o samotné ochranné prvky, tyto je mozné délit na vetejné
ochranné prvky, kam spadaji ochranné prvky rozpoznatelné laickou vefejnosti, skryté ochranné
prvky, kam spadaji ochranné prvky rozpoznatelné specializovanymi pracovniky pii bliz§im
zkoumani, které vSak nespadaji do posledni kategorie, a forenzni ochranné prvky, které jsou
rozpoznatelné toliko pfi maximdlné detailnim zkouméni ve specializovanych laboratofich.
Posledni skupina ochrannych prvka je tvofena napf. liniovym hlubotiskem, barvami s UV
fluorescenci, barvami reagujicimi s kovy, reliéfni razbou, mikroperforaci, razbou metalickou
folii, sklopnym obrazcem, ochrannymi prvky v designu (napf. mikrotext nebo, interferencni
lastr) a v materidlu (napt. vodoznak, UV vlakna nebo félie s holografickym motivem).'®

Pro uplnost pak budiz uvedeno, ze nova pravni Uprava oproti té piedchozi jiz vyslovné
nevyzaduje, aby zastupitelné cenné papiry mély totoznou podobu. Divodem je pochopitelné
odklon od dosavadniho rozdéleni cennych papiru podle podoby na listinné cenné papiry a
zaknihované cenné papiry. Vypusténi tohoto pozadavku vSak podle mého ndzoru neznamena, ze
by podle nové pravni Upravy byly zaknihované cenné papiry a listinné cenné papiry vzajemné

zastupitelné.'®’

1S VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1840-1841

' MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, .27

17 Shodné napt. MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck. 2013, s. 374-375, opa¢né SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V
Praze: C. H. Beck. 2019, s. 583-584
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Pozadavek identity podoby vyplyva piedev§im zobecného §499 OZ 2012, ktery
vylucuje, aby cenny papir v listinné podob¢ jakozto véc movitd byl vzdjemné zastupitelny
s cennym papirem zaknihovanym jakoZto véci nemovitou. Uvedeny vyklad pak dopliuje také
onen dodatek obecného ustanoveni o zastupitelnosti (§ 499 véta druha OZ 2012), podle n¢hoz je
v pochybnostech potieba ptipad posoudit podle zvyklosti. Pokud tedy vyvstavaji pochybnosti o
zaménitelnosti cennych papirt v listinné a zaknihované podobé, je potifeba pfipomenout, Ze
zvyklosti musi byt, Ze tyto zaménovat v zadném piipadé nelze, a to s ohledem na piedchozi
pravni upravu, ktera pozadavek totoznosti podoby vyslovné obsahovala, pficemz zvyklosti se
bezesporu nemohlo stat jednani odporujici zakonu.

Pozadavek totoZznosti podoby je v nové pravni upravé vyjadren také tim zpisobem, Ze
nove pravni fad zna pouze jedinou podobu cennych papirt, a to tu listinnou (blize k d€leni
cennych papiri podle podoby v kapitole 4), kdyzto zaknihované cenné papiry nespadaji do

zékonné definice cennych papira jako takovych.

3.2.2.3. Zastupitelnost zaknihovanych cennych papiru

Zaknihované cenné papiry jsou véci nehmotnou, a proto se na n¢ neuplatni vySe uvedené
obecné ustanoveni dle § 499 OZ 2012 o zastupitelnych movitych vécech. Vzhledem ke zvlastni
upravé zastupitelnosti obsazené v § 525 odst. 1 vété¢ druhé OZ 2012 se pak neuplatni ani
ustanoveni o zastupitelnosti listinnych cennych papirti. Hledisko zastupitelnosti je tak upraveno
samostatné, oddélen¢ od tpravy zastupitelnosti listinnych cennych papiri. Konkrétné pak § 525
odst. 1 OZ 2021 véta druhd stanovi: ,,Zaknihované cenné papiry jsou zastupitelné, pokud byly
vydany tymz emitentem a pokud z nich vznikaji stejna prava.*

Pravni Uprava zastupitelnosti zaknihovanych cennych papirt je totozna s pravni upravou
cennych papirt v listinné podob¢, pokud jde o pozadavky totoznosti emitenta a inkorporovanych
prav. Pro tyto dva pozadavky tedy plati uvedené shora. Rozdiln¢ od pravni upravy listinnych
cennych papirtt v§ak u téch zaknihovanych neni vyzadovéana totoZnost jejich formy a totoznost
druhu.

Pokud jde o vypusténi identity druhu, nelze s timto vypusténim souhlasit, kdyz toto nema
oporu v pravni teorii a v kontextu celé pravni upravy nedava sebemensi smysl. Lze se proto
divodné¢ domnivat, Ze se jedna toliko o nedopatieni zdkonodarce, které je potieba preklenout
vykladem. Ani u zaknihovanych cennych papiri totiz podle mého nazoru neni mozné, aby doslo
k vzajemnému nahrazeni cennych papiri rizného druhu, kdyz samoziejmé také u zaknihovanych

cennych papiri l1ze tyto dé€lit podle jejich druhu. Pozadavek identity druhu se tedy v ramci
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hlediska zastupitelnosti zaknihovanych cennych papirti rovnéz uplatni, a to bez ohledu na
nepiesné vyjadreni zakonodarce v § 525 odst. 1 OZ 2012. Shodné se domniva také napt. Jezek,
ktery sviij vyklad opira piedeviim o pozadavek totoznosti prav.'®®

Co se tyCe vypusténi pozadavku na totoznost formy, s timto krokem zakonodarce lze
souhlasit, kdyZz s ohledem na drobnou poznamku uvedenou shora k tomuto pozadavku u
listinnych cennych papirti Ize uzaviit, Ze pozadavek na totoznost formy lze mit za jiz obsazeny
v pozadavku totoznosti prav. Na uvedeném nic neméni ani to, Ze zakonodarce pozadavek
identity formy vypustil z jiného diivodu, a to pro tvrzenou bezforemnost zaknihovanych cennych
papirQ, kdyz napt. v divodové zpraveé k OZ 2012 je uvedeno: ,,Tento pristup ma logiku v tom, zZe
se u zaknihovanych cennych papirii nerozlisuje forma, zakon upravuje zvlastni zpiisob jejich
prrevodu nebo zastaveni apod. Svycarské pravo mezi obéma instituty dokonce terminologicky
rozliSuje (srov. papiers-valeurs, Wertpapiere a naproti tomu droits valeurs, Wertrechte).*'®

S ohledem na vyse uvedené lze uzavftit, ze pravni Uprava zastupitelnosti zaknihovanych
cennych papirti je redundantni, jelikoZ nejméné stejného vysledku by bylo dosazeno pravni
upravou listinnych cennych papirt ve spojeni s ,,odkazujicim* § 525 odst. 2 OZ 2012.

Uvedenym feSenim by byla navic napravena nepiesnost, jiz se zdkonodarce dopustil stran

vypusténi pozadavku totoznosti druhu zaknihovanych cennych papirt.

3.2.3. Hromadné listiny

Hromadna listina je zvlaStnim cennym papirem, ktery nahrazuje vicero cennych papira,
které¢ byly nebo by musely byt vydany jednotlivé. Toto nahrazeni pochopitelné musi byt
v souladu se zdkonnymi podminkami a v nékterych ptipadech také jinymi dal$imi podminkami.
Hromadna listina neni zvla$tnim druhem cenného papiru, kdyz Ize v tomto sméru uvést, ze
druhové odpovida cennym papiriim, které nahrazuje. (V praxi se vzilo napf. oznaceni hromadna
akcie pro hromadnou listinu nahrazujici jednotlivé akcie). Dulezité je pak zdlraznit, ze
hromadna listina toliko nahrazuje jednotlivé cenné papiry, které vSak v zddném sméru neanuluje
(pocet akcii akciové spolec¢nosti neni jejich nahrazenim, at’ uz ¢astecnym, nebo uplnym, nijak
dot&en).'””

Nadto budiz uvedeno, Ze institut hromadné listiny neni vyCerpan naplnénim jeho

'S MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, .59

1K tomu srov. divodovou zpravu k navrhu OZ 2012

O PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 95-96
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legitimacni funkce, nybrz se jedna o samostatny cenny papir, jimz je mozné pievést a vykonat
prava inkorporovana do cennych papirt, které jsou hromadnou listinou nahrazeny. V této
souvislosti lze uvést, ze zadkonodarce jiz diive zamyslel, ze vyslovné ozna¢i hromadné listiny
jako cenny papir,'’’ nicméng takto neuéinil ani diive, ani v ramci rekodifikace soukromého
prava. Vyslovné oznafeni hromadné listiny jako cenného papiru by vSak pochopitelné davalo
vetsi smysl jen za staré pravni upravy, kterd obsahovala numerus clausus cennych papirti, kdy
obsahovala vymezeni cennych papirti taxativnim vyc¢tem druht cennych papira.

Vzhledem k teoretickému pojmovému vymezeni cenného papiru lze uzavtit, ze samotna
hromadna listina je samostatnym cennym papirem, pificemz dana teoretickd vychodiska
potvrzuje jak aktudlni legalni definice cenného papiru, tak systematické zatazeni ptislusné pravni
upravy. Pro Uplnost pak budiz uvedeno, Ze tuto skutecnost potvrzuje také diivodova zprava k OZ
2012, ktera v této souvislosti konkrétné uvadi nasledujici: ,,Ze i sama hromadnd listina je
cennym papirem, vplyva jak ze zarazeni jeji upravy do tohoto dilu, tak i z definice cenného
papiru. “

Jinymi slovy, hromadna listina je instrumentem prava cennych papiri zafazenym do
pravniho tadu pro jeho praktické vyuziti usnadnujici dispozice s cennymi papiry, kdyz nahrazuje
cenné papiry, které byly vydany jednotlivé nebo by tak byt vydany musely, pfi¢emz hromadna
listina je samostatnym cennym papirem. Mikula k tomuto vystizné uvadi: ,,Smyslem hromadné
listiny je umoznit, aby namisto vice listin coby samostatnych CP byla vydana hromadna listina
jedina tyto CP reprezentujici. Hromadna listina md usnadnit uchovavani a nakladani s CP
predevsim tam, kde jde o vétsi pocet CP téhos emitenta.'”

Pravni uprava hromadné listiny podle OZ 2012 caste€né piejima dosavadni tpravu
obsazenou v § 5a zakona o cennych papirech. Slusi se vSak dodat, ze do star$i pravni Gpravy, tj.
do zékona o cennych papirech, byla komplexnéjsi uprava tohoto instrumentu vloZena az
relativné kratkou dobu pied jejim zruSenim, a to az novelou ucinnou od 30. ¢ervna 2013.
Dutivodova zprava ve své zvlastni ¢asti k tomuto zménovému bodu uvadi: ,,Pro ucely imobilizace
se jevi jako nejvhodnéjsi nahradit celou emisi jedinou hromadnou listinou, jak je obvyklé v
zahranicnich jurisdikcich. Navriena nova uprava hromadné listiny vytvari predpoklady pro

takové reSeni, predevsim v tom, Ze umozZnuje obchodovani s jednotlivymi akciemi, jez listina

"1 K tomu srov. bod 24 navrhu novely zikona o cennych papirech
' MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentar. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 579
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nahrazuje.“'” Také divodova zprava k posledni novele zdkona o cennych papirech vyzdvihuje
vyznam hromadné listiny v tom, Ze usnadiiuje dispozice s jednotlivymi cennymi papiry, které
dana hromadna listina nahrazuje, a to pfedevS§im ve smyslu obchodnich transakci. Ekonomicky
vyznam pak vyzdvihuje také napt. Vitek, ktery uvadi: ,,Hlavnim ditvodem vzniku hromadnych
listin je jejich praktické vyuziti za situace, kdy vydavani velkého mnozstvi kusii cennych papirii je
ekonomicky neefektivni a neicelné (...). “'™

Lze uzavfit, Ze na nahrazeni cennych papiri hromadnou listinou 1ze v obecné roviné
nazirat z vicera hledisek, pfiCemz témito jsou hledisko podoby, druhu a zastupitelnosti.
V konkrétni rovin€ lze pak na nahrazeni cennych papiri hromadnou listinou nahlizet také
z vicera hledisek, a to podle jednotlivych podminek stanovenych pro predmétné nahrazeni.

vvvvvv

uprava vychéazela obecné z toho, ze hromadnou listinou je mozné nahradit jak cenné papiry

x175
€

v listinné podobé, tak i ty v zaknihované podobé *°, novd pravni Gprava doznala podstatné

zmény. Tato zména spo&iva v tom, Ze nové je mozné nahradit pouze listinné cenné papiry'’®,
kdyz tato novinka pochopitelné¢ souvisi s vydélenim zaknihovanych cennych papirit z mnoziny
cennych papirti. Argumentacné je v této souvislosti potieba upozornit na povahu zaknihované¢ho
cenné¢ho papiru de lege lata jako zapisu v evidenci zaknihovanych cennych papirQ, ktery nelze
pfevést jinak nez zménou takového zapisu. V piipad¢é nahrazeni zaknihovaného cenného papiru
by se tak vytratily ony pojmové znaky, bez nichz vSak nelze o zaknihovaném cenném papiru
vibec uvazovat. Je to tedy povaha zaknihovaného cenného papiru, kterd zcela vylucuje jeho
nahrazeni hromadnou listinou.

Druhym obecnym hlediskem je hledisko druhu cennych papirt. Jak jiz bylo naznaceno
vyse, ptredchozi pravni uprava nebyla ptfevzata zcela. Pti rekodifikaci doslo k odstranéni
taxativniho vyc¢tu druhi cennych papirti, které mohou byt hromadnou listinou nahrazeny,
pricemz podle staré pravni upravy mohly byt nahrazeny pouze akcie, podilové listy a dluhopisy,
resp. také poukazky na akcie.!”’” Uvedena zména pochopitelnd souvisi stim, Ze doslo

k odstranéni uzavieného vyctu druhii cennych papirli, coz se promitlo také do tupravy

'3 K tomu srov. divodovou zpravu k navrhu zdkona & 134/2013 Sb., o né&kterych opatienich ke zvy3eni
transparentnosti akciovych spolecnosti a 0 zmeén¢ dalSich zékonti

" VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022. s. 1640

"5 PAULY, J. Komentdr k zdkonu o cennych papirech. Praha: Orac, 1998, s. 32

176 Ostatng proto je také o hromadnych listinach pojednano v této &asti této prace.

""" Dluzno dodat, e podle znéni zdkona o cennych papirech t¢inného od 30. ervna 2013 bylo uputéno od dané
limitace nahraditelnych druhti cennych papiri. Pfesto vSak s ohledem na limitaci pojmového vymezeni cennych
papiri jejich taxativnim vyctem nebylo mozné nahradit nepojmenované cenné papiry.
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hromadnych listin. Podle platné pravni Upravy je tak mozné hromadnou listinou nahradit
jakykoli druh cenného papiru, a to jak cenné papiry pojmenované (obecnd pravni uprava navic
nelimituje moznost nahrazeni pro jednotlivé druhy cennych papirti, mohou tak vSak €init jiné
pravni ptedpisy), kdyz v tomto sméru se platna pravni uprava shoduje se zakonem o cennych
papirech v jeho podobé¢ ptl roku pted jeho zruSenim, tak i ty nepojmenované, coz je vzhledem
k vyse uvedenému pochopitelné novinkou. Pfevzeti Gpravy taxativniho vyétu cennych papirt,
které by bylo mozné nahradit hromadnou listinou, by za souasného opusténi taxativniho vyctu
cennych papirii obecné bylo v rozporu se zakladni ob&anskopravni zasadou autonomie vile.'”™
Obecné by k takovému postupu nebyl davod.

Ttetim a poslednim zdsadnim obecnym hlediskem je hledisko zastupitelnosti. Pfedchozi
pravni Gprava umoznovala nahrazeni pouze zastupitelnych cennych papirti. Nova pravni Uprava
pak tuto bez dalSiho ptevzala, a tedy 1 podle nové pravni Gpravy je mozné hromadnou listinou
nahradit pouze zastupitelné cenné papiry. Uvedeny zavér je logicky. Z praktického hlediska si
1ze totiz obtizné predstavit, Zze by mélo dochazet k nahrazovani nezastupitelnych cennych papira.
S ohledem na néleZitosti dané nahrazujici hromadné listiny, o nichz bude obecné¢ pojednéano dale,
by to znamenalo, ze by se na jednu listinu musely ,,vejit“ nalezitosti vzdy toho kterého
nezastupitelného cenného papiru individualné, coz v zasadé maze shora popsany vyznam
hromadnych listin. Nutno zdiraznit, Ze nejenomze by nahrazeni nezastupitelnych cennych papira
bylo podstatné nepraktické, ale zakonna uprava to dokonce vylu€uje, a to podle § 524 odst. 1
vety prvni OZ 2012 a contrario. Nelze se tak ztotoznit s Markem, ktery sice shledava zna¢nou
neprakti¢nost takového nahrazeni, ale mé za to, e zakonna Gprava jej v zasad® nevyluduje.'”
Odhlédneme-li od uvedeného ndzoru, je pravni doktrina zajedno, Ze nahradit Ize toliko
zastupitelné cenné papiry.180

V souvislosti se shora uvedenym je potfeba poukazat na problematiku vztahu okamziku
vzniku nahrazovaného cenného papiru a okamziku vzniku hromadné listiny. Jednd se o jednu
z konkrétnich podminek nahrazeni cennych papiri hromadnou listinou. Ur€eni tohoto vztahu
zalezi na vuli zdkonodarce a z teoretického pojeti cennych papirt anebo hromadnych listin

nevyplyva konkrétni feSeni, vi¢i némuz by mohla pravni uprava zaujmout souladnou ¢i

S PAULY, J. T eorevtické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 97

' MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 53.

"*" Shodng napt. MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zakonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck.
2019, s. 579 nebo VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdakonik 1. Obecna cast (§ 1—654). Komentar. 2.
vydani, Praha: C. H. Beck. 2022. s. 1640
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odporujici pozici.'™

Zakonodarce mize na jednu stranu pfipustit, aby bylo mozné cenné papiry nahradit
hromadnou listinou jen v okamziku jejich vydéani. Druhd varianta spocivéd v tom, Ze k nahrazeni
muze pii splnéni piipadnych podminek (k tomu blize dale) dojit kdykoli po vydani jednotlivych
cennych papirt.

Pokud jde o zakon o cennych papirech, Ize se diivodné¢ domnivat, Ze po vétSinu doby
ucinnosti zminéného predpisu bylo zakonodarcem zvoleno prvni feSeni, a tedy Ze za staré pravni
upravy nebylo mozné, aby k nahrazeni doslo az po vydani jednotlivych nahrazovanych cennych
papirG. Uvedené vyplyva z § 5 zakona o cennych papirech, vnémz byla (po vétSinu doby
ucinnosti predpisu) obsazena Uprava hromadnych listin a podle néhoz mohou byt cenné papiry
,»vydany jako hromadné listiny nahrazujici tyto jednotlivé cenné papiry”“. Je vSak potieba
poznamenat, ze uvedené platilo toliko o zdkon¢€ o cennych papirech ve znéni G¢inném do 29.
¢ervna 2013, nebot’ v jeho znéni ucinném od 30. ¢ervna 2013 podle mého nazoru bylo mozné
hromadnou listinou nahradit jednotlivé jiz vydané cenné papiry. Zékon totiz nasledné volil
termin ,,nahrazeni®, pod ktery je podle mého ndzoru mozné zatadit jak nahrazeni pfi vydani, tak
pozd¢jsi nahrazeni po vydani jednotlivych cennych papird. V této souvislosti je pak potieba
poukdzat na § 5a odst. 1 vétu prvni zdkona o cennych papirech ve znéni u¢inném po dni 30.
cervna 2013, ktery normoval nasledovné: ,,Zastupitelné cenné papiry Ize nahradit hromadnou
listinou.*

Jde-li o tpravu obsazenou v OZ 2012, zdkonodarce se pii rekodifikaci zietelné ptiklonil
k druh¢ varianté, a tak je podle platné pravni upravy mozné nahradit jednotlivé cenné papiry
hromadnou listinou, to vSak opét jen pii splnéni pfedem stanovenych podminek. Uvedené
vyplyvéa z § 524 odst. 2 véty za stiednikem OZ 2012, ktery piebird dosavadni pravni Upravu
obsaZzenou v § 5a odst. 2 véty za stfednikem zakona o cennych papirech. Uvedena ustanoveni
jsou koncipovana témet totozne.

S vyse uvedenym pak souvisi podminka vile toho kterého subjektu jakozto konkrétni
podminky pro nahrazeni jednotlivych cennych papirt hromadnou listinou, pfi¢emz v tomto
sméru si lze predstavit nékolik varant, jejichz feSeni se lisi. Prvni variantou je situace, v niZ jsou
jednotlivé cenné papiry v okamziku jejich vydani prvnimu nabyvateli jiz nahrazeny hromadnou
listinou. V tomto ptipad¢ je primarni vile emitenta cennych papird, jelikoz pravé emitent bude

rozhodovat o tom, jak budou cenné papiry vydavany, piicemz vule toho ¢i onoho vlastnika

UPAULY, J. Teoretické a legislativni zaklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 98
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cennych papirti nebude v tomto sméru rozhodna, jakkoli fakticky v konkrétnich situacich muze
byt ddna a muze také pfispct k rozhodnuti emitenta vydat cenné papiry jiz jako hromadnou
listinu. Druhé varianta spoc¢iva v tom, ze jednotlivé cenné papiry budou nahrazovany hromadnou
listinou az po jejich vydani. V tomto ptipad¢ je rozhodujici vile jednotlivych vlastniki, jelikoz
emitent nemize tyto vlastniky nutit k nahrazeni jimi vlastnénych cennych papirti hromadnou
listinou. Vile emitenta je vSak stejné dulezitd (odhlédneme-li od moznosti zakotvit povinnost
emitenta takové nahrazeni ucinit v pfisluSném dokumentu), nebot’ zdkon neukladd emitentovi
povinnost nahradit jednotlivé cenné papiry hromadnou listinou, jako je tomu vice versa (k tomu
blize nize).

S vyse uvedenym pak souvisi otdzka opacného nahrazeni, tedy nahrazeni hromadné
listiny za jednotlivé cenné papiry. V tomto sméru stard pravni Uprava, tedy zdkon o cennych
papirech (opét jen do 29. Cervna 2013), obsahoval pravidlo, Ze pravo pozadat o vyménu
hromadné listiny za jednotlivé cenné papiry ¢i jiné hromadné listiny ma vlastnik pouze za
podminek stanovenych pfedem v tom kterém dokumentu (konkrétné ve stanovach emitenta
akcii, v emisnich podminkach dluhopist nebo ve smluvnich podminkach pro koupi a odkup
podilovych listit). V ramci odborné vetejnosti pak nebyl jednotny nézor na to, zdali je potieba
pro vydani hromadné listiny zprvu zakotvit podminky vymény hromadné listiny za jednotlivé
cenné papiry praveé napi. ve stanovach (polemika se tykala pfedev§im akciovych spolecnosti a
akcif),"®* nebo zdali je mozné nahrazeni jednotlivych cennych papiri se souhlasem emitenta i
bez takového generalniho zakotveni.'®

Obecné se klonim k prvnimu z vyse uvedenych vyklada, tedy Ze podminky pro nahrazeni
cennych papirtt hromadnou listinou musi byt zakotveny predem, tj. pfed takovym nahrazenim.
Shodné se domnivé také Pauly.'®® Stejné navic dovodila také judikatura za piedchozi pravni
tpravy, kdy Nejvyssi soud CR ve svém rozsudku ze dne 29. biezna 2011, sp. zn. 29 Cdo
529372009 uvedl a dovodil nésledujici: ,,Ustanoveni §5 odst. 3 CenP v rozhodném znéni
emitentovi (akciové spolecnosti) vyslovné ukladalo, aby — pro pripad emise hromadnych akcii —
blize vymezil podminky pro vymeénu hromadné akcie. Z dikce zakona je pritom ziejmeé, Ze
podminky pro vyménu hromadné akcie musi byt urceny jeste pred vydanim hromadnych akcii.

Ma-li v souladu s §5 odst. 3 CenP akciova spolecnost, jez hodlda hromadné akcie emitovat,

82 DEDIC, J., DEJL, P., KASIK, P., KASPAREK, M. K n&kterym problémim akciového prava. Prdvai rozhledy.
2002, ro¢. 10, €. 2, s. 55 — 68.

'8 Srov. GARTSIK, T. K nékterym otizkam spojenym s hromadnymi akciemi. iPravnik [online]. C. H. Beck. 2003.
Dostupné Z: http://www.ipravnik.cz/cz/clanky/obchodni-pravo/art 3702/knekterymotazkam-spojenym-s-
hromadnymi-akciemi.aspx .

" PAULY, J. In SVESTKA, Jiti. Obcansky zikonik: komentdr. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR. 2019
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predem, tj. pred samotnou emisi hromadnych akcii, urcit podminky, za nichz ma vlastnik
hromadné akcie pravo na jeji vyménu za jednotlivé cenné papiry nebo jiné hromadné listiny, pak
z uvedeného — za pouziti argumentu a minori ad maius — plyne, Ze spolecnost musi upravit
samotnou moznost hromadné akcie vydat. ProtoZe zakon v rozhodném znéni nestanovil, jakym
zpusobem ma akciova spolecnost upravit moznost emise hromadnych akcii (zejména zpiisob
Jjejich vymeény za jednotlivé cenné papiry nebo jiné hromadné listiny), nezbyva nez tento zpiisob
dovodit vykladem zdakona. Ackoli ze zdkona vyslovné neplyne, Ze by akciova spolecnost byla
povinna upravit moznost emise hromadnych akcii ¢i zpiisob jejich vymeény ve svych stanovach,
lze takovou povinnost spolecnosti podle nazoru Nejvyssiho soudu dovodit logickym a
teleologickym vykladem vyse uvedenych ustanoveni.*

Dale doslo ke zméné pravni Gpravy tykajici se moznosti vymény jednotlivych cennych
papirt ¢i jiné hromadné listiny za hromadnou listinu, kdy zakonodarce spiSe nez cokoli jiného
reagoval na soudni judikaturu

Novy odklon vSak spociva v tom, Ze nyni zakon pfimo stanovi pravo vlastnika hromadné
listiny na jeji vyménu za jednotlivé cenné papiry, procez toto jiz nemusi byt vyslovné stanoveno
emitentem. Zakonodarce vSak pochopitelné neomezil pravo emitenta stanovit konkrétni
podminky pro nahrazeni listinnych cennych papirt hromadnymi listinami, kdyz normoval, Ze
pokud emitent ur¢i podminky pro vyménu, mé vlastnik jednotlivych cennych papirti na tuto
vyménu pravo az pii splnéni téchto podminek. Toto pravo se vSak bez dal§iho vztahuje pouze na
vyménu hromadné listiny za jednotlivé cenné papiry, nikoli na vyménu jednotlivych cennych
papir nebo vice hromadnych listin za hromadnou listinu. V téchto piipadech by byl tieba
souhlas emitenta vyjadieny bud’to pro jednotlivy pfipad nebo piedem napfi. ve stanovach.

V neposledni fad¢ je potfeba zdiraznit, ze podminkou u vSech vyse uvedenych variant je

to, aby s vlastniky cennych papirti bylo zachazeno shodné¢, tedy nikoli diskriminacné.

3.3. Rozdéleni cennych papirii z hlediska formy
3.3.1. Obecné k rozdéleni cennych papiri z hlediska formy

Historicky neni v ramci pravni doktriny sporu o tom, Ze cenné papiry lze z hlediska jejich
formy dé€lit na cenné papiry na dorucitele (tzv. au porter papiry), na fad (tzv. ordre papiry) a na
jméno (tzv. au nom papiry). Z uvedeného dé€leni vychazel jak dfive U¢inny zakon o cennych
papirech, tak nyni ucinny OZ 2012. Je vSak potieba si uvédomit, Ze vramci zdkonné

terminologie se lze setkat také s cennymi papiry ,,na majitele a cennymi papiry ,,na jméno®, u
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nichZ je vSak umoznén pifevod rubopisem. S timto urCitym terminologickym nesouladem se
takové teSeni neprevzala, kdyz v OZ 2012 jakozto v obecném pravnim piedpise pro oblast
cennych papirac feSeni uvedeného terminologického nesouladu nenalezneme, pfiCemz
problematika je aktualn¢ feSena pouze vramci § 263 odst. 2 a 3 zdkona o obchodnich
korporacich, a to toliko stran akcii. Divodem popsané¢ho odklonu je skutecnost, Ze aktualné je
cennym papirem na majitele a cennym papirem na jméno s umoznénim jeho pfevodu rubopisem
skutecné jen akcie. Mam vSak za to, Ze prevzaté feSeni je kratkozraké, kdyz okruh cennych
papir mtize byt rozsiten, pti¢emz takové rozsiteni si vynuti bud’ zménu OZ 2012, nebo Cetna
»Vysvétlovaci® ustanoveni v predmétnych pravnich predpisech.
Rozlieni toho, o jakou formu cenného papiru se jednd, v sobé zahrnuje tfi zékladni
kritéria, a to:
a) subjekt, kterému svédc¢i prava z cenného papiru,
b) zplsob, kterym je mozné cenny papir pfevést na jiny subjekt,
c) moznost omezeni pievoditelnosti cenného papiru.
Nékteii autori'®® pak uvadgji toliko prvni dvé hlediska za sou¢asného tplného opomenuti
toho tfetiho, nicmén¢ jak bude uvedeno nize, ani od tfetiho hlediska nelze bez dalSiho

odhlédnout.

3.3.1.1. Subjekt, jemuz svéd¢i pravo z cenného papiru

Prvnim z hledisek je skutecnost, zdali je na daném cenném papiru uvedeno jméno nebo
nazev jeho vlastnika. V zaporném ptipadé ptjde o cenny papir na dorucitele, v kladném piipadé
se pak bude jednat o zbylé dva cenné papiry, tedy na fad nebo na jméno.

OZ 2012 zavadi pravni domnénky obsazené vjeho § 518 odst. 2, podle néhoz
»lo]bsahuje-li cenny papir jméno oprdavnéné osoby, ma se za to, Ze se jedna o cenny papir na
rad. Neobsahuje-li cenny papir jméno oprdavnéné osoby, plati, zZe se jednd o cenny papir na
dorucitele.*

Jedna z domnének uvedend v prvni vété citovaného wustanoveni je domnénkou
vyvratitelnou. Zavedeni této domnénky je krokem spravnym smérem, a to sohledem na

skutecnost, Ze v piipad¢ uvedeni jména nebo nazvu opravnéné osoby na cenném papiru se jedna

%5 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cdst (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1846
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o cenny papir na fad nebo na jméno, a proto vznikd potfeba urCeni formy dané¢ho papiru.
Uvedena domnénka se tak pochopitelné uplatni v ptipadé, Ze na cenném papiru nebude zadnym
zpusobem urcena jeho forma, nebot’ v opacném piipadé predstavuje uvedeni formy vyvraceni
domnénky, které je v dané situaci pfipustné pravé sohledem na samotnou povahu dané
domnénky. Otazkou pak je, zdali bylo umyslem zakonodarce, aby se domnénky uplatnily i1 v
ptipadé, Ze cenny papir bude obsahovat oznaceni formy cenného papiru (na jméno nebo na tad),
ale soucasné na ném nebude uvedena opravnénd osoba. Volba ve prospéch cenného papiru na
fad, nikoli na jméno, je podle mého nazoru spravna vzhledem k tomu, ze vétSina pojmenovanych
cennych papir v ramci platné pravni upravy je cennymi papiry na fad.

Druha z domnének uvedend v druhé vété predmétného ustanoveni pak je domnénkou
nevyvratitelnou. Tuto domnénku 1ze povazovat za nadbytecnou, nebot (odhlédneme-li od tzv.
blankosmének) 1 bez ni by platilo, ze cenny papir bez uvedeni jména nebo nazvu opravnéné
osoby muZze byt pouze cennym papirem na dorucitele (pokud se by se viibec jednalo o cenny
papir).'*® Jiz samotna redundance domnénky je sama o sob& podle mého nazoru nezidoucim
jevem. Nadto budiz upozornéno na problemati¢nost dané domnénky ve vztahu k listinnym
akciim na majitele (tedy cennym papiriim na dorucitele) existujicim pfed zmeénou pravni upravy,
které po této zmeéné nebyly imobilizovany. Tyto akcie byly ze zdkona pfeménény na akcie na
jméno (cenné papiry na fad), pfi€emz na nich byt jméno nebo ndzev osoby, jiz svéd¢i vlastnické
pravo k akeii, viibec nemuselo byt uvedeno.'®’

Shrneme-li shora uvedené, hledisko uvedeni jména nebo nazvu opravnéné osoby neni pro
roztiidéni cennych papirt podle jejich formy dostacujici, a to ani za pomoci pravnich domnének
zavedenych novou pravni upravu, které jsou samy caste¢né problematické, byt své opodstatnéni
nejméné jedna z nich ma. Dané hledisko totiz rozliSuje pouze cenné papiry na dorucitele jako
prvni skupinu a cenné papiry na fad a na jméno jako druhou skupinu. Pro zaknihované cenné

papiry je pak dané pravidlo nepouzitelné zcela.

3.3.1.2.  Zpiisob, kterym je moZné cenny papir pievést na jiného

S ohledem na fecenou skutecnost, ze prvni uvedené hledisko neni pro rozliSeni cennych
papirt z hlediska formy samo o sobé& dostacujici, nutné¢ musi ptistoupit hledisko druhé. Za toto

byva odbornou vetejnosti povazovan zpiisob prevodu cenného papiru.

O PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 59
ST PAULY, J. In SVESTKA, J., DVOKRAK, J., FIALA J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 1226
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Pravidla pro pievod cennych papiri byla vjiz neG¢inné pravni upravé vyjadiena
prostiednictvim § 17 a nasl. zdkona o cennych papirech. V nové pravni tprave se jednd o § 1103
OZ 2012 pro (listinné) cenné papiry, resp. § 1104 stejného zakona pro zaknihované cenné
papiry, které tedy jiz nejsou stricto sensu povazovany za cenné papiry. Jakkoli s novou pravni
upravou doSlo k pomérné rozsahlé zméné struktury pravidel pro ptfevody cennych papirt obecné
(coz je pochopitelné i s ohledem nazasadni zménu spocivajici ve vydé¢leni zaknihovanych
cennych papir z mnoziny cennych papirit), zékladni principy zlstavaji zachovany, a u téchto
tedy jiz historicky ke zmén¢ nedoslo.

Jde-li o zpisoby prevodu jednotlivych forem cennych papirti, nutno zduraznit, ze vSechny
maji spoleény vychozi predpoklad, jimz je smlouva jakozto pravni titul kazdého prevodu.'™
V této souvislosti lze poukézat, Ze zdkon o cennych papirech ve svém znéni G¢inném po 1.
kvétnu 2004 vyslovné neobsahoval povinnost uzavieni smlouvy, kdyZz tato povinnost byla
uvedena jen dfive v pozd¢ji zruSeném § 7 dotéeného zakona. Mam vSak za to, ze popsanou
zménou zakona o cennych papirech nedoslo k vypusténi povinnosti uzavtit smlouvu, kdyz tato
byla i nadale vyjadifena implicitné. Nelze tedy hovofit o tom, Ze by spolu se zménou pravni
upravy doslo k znovuzavedeni povinnosti uzavieni smlouvy za ucelem pievodu cenného papiru
na dorucitele. Stran formy pifevodni smlouvy pak lze pro uplnost dodat, ze pravni Uprava
nenafizovala a nenafizuje, aby byla smlouva uzaviena v pisemné form¢, a tedy postacila, a i
nadale postacuje Ustni forma smlouvy (tfebaze z pohledu pravni jistoty a téz praktické opatrnosti
Ize jednoznaéné pisemnou smlouvu doporuéit).'"® K uvedenému vychozimu piedpokladu pak
pristupuji jednotlivé dil¢i principy pro jednotlivé formy cenného papiru, které se od sebe
podstatné lisi.

Konkrétné, jde-li o cenné papiry na dorucitele, tyto se podle § 1103 odst. 1 OZ 2012
prevadi smlouvou k okamziku jeho piedani, tedy uzavienim smlouvy ve spojeni s pouhou
tradici. V souvislosti s tradici jiz se zménou pravni Upravy ke zméné doslo, pficemz se jednd o

vvvvvv

povinnost tradice byla zdkonem nebo dohodou smluvnich stran modifikovana, tedy dokonce také

18 K tomu srov. napk. rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 19. &ervence 2016, sp. zn. 5 Cmo 47/2016, v ndmz
je vyzdvihovéana dohoda stran na pievodu cenného papiru na dorucitele, kdyz z rozhodnuti vyplyva toto pravni véta:
wPouha detence cenného papiru vydaného ve formé na dorucitele postacuje k vykonu prav z takového cenného
papiru. Proto také k prevodu viastnictvi k takovému cennému papiru postacuje v zasadé jen tradice prislusné listiny.
Podminkou vsak je, Ze se dosavadni a novy detentor dohodli o takovém prevodu. Jestlize je pricinou odevzdani
listiny jiny duvod (ischova, piijcka, zastava a podobné), predani prislusné listiny nema ucinky prevodu viastnictvi k
cennému papiru. Tim spiSe to plati, jde-li o detenci neopravnenou.*

1% K tomu srov. napf. rozsudek Nejvysiiho soudu CR ze dne 16. 10. 2012, sp. zn. 29 Cdo 2170/2011, publikovany
v Souboru civilnich rozhodnuti a stanovisek NS ¢. 19/2012, C 13438.
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uplné vypusténa. Oproti tomu nova pravni Uprava uvedenou modifikaci neobsahuje, procez je
otazkou, zdali ji je mozné dosahnout i v ramci platné pravni Gipravy.

Pauly se v tomto sméru domniva kladné€, kdyz ma za to, ze moznost modifikace shora
spoc¢ivat v extenzivni interpretaci pojmu ,,piedani, které nemusi byt u¢inéno pouze klasickym
fyzickym odevzdanim ,,z ruky do ruky* (traditio corporalis), ale mlize mit vicero podob, az
napf. podobu toliko symbolického piedani (traditio symbolica)."” Jako problémové, byt podle
mého ndzoru ne zcela nepiedstavitelné, lze pak povazovat uplatnéni uvedené vykladové
konstrukce na pomérné specifické, avSak nikoli ojedinélé piipady jako je napi. pievod
zastavené¢ho cenného papiru na dorucitele v drzbé zastavniho véfitele nebo koupé cenného
papiru na doruditele za sou¢asného sjednani vyhrady vlastnického prava (nékteii autofi'’
povazuji druhy piiklad z praktického hlediska za zcela neptedstavitelny).

Dalsi specifickou situaci pak je pfevod cenného papiru, ktery ma prevodce ulozeny u tieti
osoby, na nabyvatele, jenz by si chtél tento cenny papir ulozit u totozné tfeti osoby. Litera nové
pravni Upravy prima facie vyzaduje, aby doslo k vyzvednuti cenného papiru od tfeti osoby, jeho
fyzickému pfedani nabyvateli a ndslednému opétovnému ulozeni u stejné tfeti osoby, nicméné
takové tfeSeni je zcela absurdni. V tomto piipadé by podle mého nazoru k predani postacilo
zmocnéni stejného zmocnénce'** (dané tieti osoby), piitemz pokud by jiZ tento zmocnénec mél
v dobé€ uzavieni smlouvy cenny papir u sebe, k pievodu by nedochéazelo zpétné k okamziku
predani, ale ke dni Uc¢innosti smlouvy. V souvislosti stimto poslednim ptikladem zcela
souhlasim s Pipkovou, kterd uvadi, ze ,,/z/dkon pouze neStastné vyjadril, Ze pro nabyti
viastnického prava k CP se vyZaduje jak ii¢inné smlouvy, tak fyzické detence CP.<'*

Oproti moznému extenzivnimu vykladu stoji § 978 OZ 2012 stanovujici zasadné
kogentni charakter norem tieti ¢asti OZ 2012, kam prave citovany § 1103 spadd. V tomto sméru
se nabizi argumentace, ktera se jevi jako logicka, a to Ze odliSna dohoda o ptedani cenného

papiru sice nebude mit G€inky erga omnes, ale pouze inter partes, nicmén¢ s timto by si smluvni

Y0 PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 340-341;
shodné pak napf. DOBROVOLNA, E. In SPACIL, J. a kol. Obcansky zdkonik III. Vécnd prava (§ 976-1474).
Komentdar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2013, s. 391-392

' MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 346

12 K tomu srov. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. 10. 2015, sp. zn. 29 Cdo 2344/2015, publikované ve
Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek ¢. 9/2016, R 105/2016, civ.

19 PIPKOVA in PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentar- 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 1173
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strany v zasadé mohly vystagit.'*

V tomto sméru lze tedy uzavfit, ze do jednoznacného vyteseni dané otazky se nedusledné
pfevzeti pravni Gpravy jevi minimalné jako problematické a je krokem nesprdvnym smérem,
kdyz dfivéjsi uprava podle mého nazoru zcela jist¢ odpovidala viid¢im principim soukromého
prava, a to smluvni volnosti a autonomii viile, nebot” vyslovné umoznovala piizpisobit se
nejruznéjSim zivotnim situacim a naplnit riznorodé potieby smluvnich stran pii pfevodu
cenné¢ho papiru na dorucitele, zatimco u nové pravni upravy nad vyse uvedenym zlstava viset
otaznik.

Dale, co se tyce prevodu cennych papirli na fad, tento upravuje § 1103 odst. 2 OZ 2012,
ktery normuje: ,,Viastnické pravo k cennému papiru na rad se prevadi rubopisem a smlouvou k
okamziku jeho predani. O naleZitostech rubopisu a jeho prijeti, jakoz i o tom, kdo je z rubopisu
opravnén a jak toto opravneni prokazuje, plati ustanoveni pravniho predpisu upravujictho
smenky, prevodce cenného papiru vsak ruci za uspokojeni prav z cenného papiru, jen je-li k
tomu zvlast zavdzan.“ Vedle smlouvy'”, kterd je nepiekroéitelnym pozadavkem pro pievody
cennych papird ve vSech formach, je tak vyzadovan také rubopis (indosament) cenného papiru
ajeho predani, pficemz k pfevodu ma dochdzet pravé okamzikem piedani. Rubopis je
nepochybné obligatornim pozadavkem pfi pfevodu cenného papiru na fad, a to pozadavkem (na
rozdil od pozadavku ,,pfedani*) kogentnim, od n¢hoz se neni mozné dohodou smluvnich stran
odchylit.

Na druhou stranu je potieba poukézat na skutecnost, ze platny rubopis je toliko jednou z
podminek pfevodu cenného papiru na fad, nikoli v§ak podminkou jedinou, pfi jejimz splnéni by
bez dalsiho doslo k platnému pievodu cenného papiru. V této souvislosti budiz poukdzdno na
nepiesnost platné pravni Upravy obsazené v § 269 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich,
podle n¢hoz se akcie na jméno (cenny papir na tad) ,prevadi rubopisem, v némz se uvede
jednoznacna identifikace nabyvatele. Méam za to, Ze cilem citované pravni Upravy je pouze
zéakaz uzivani blankoindosamentu pii pfevodu akcii na jméno, tedy odklon od €l. I. § 13 odst. 2
zédkona sménecného a Sekového, které by se byvalo bylo (nebyt § 269 odst. 1 zdkona o

obchodnich korporacich jako lex specialis) aplikovalo.'”®

194K tomu shodn& PIPKOVA in PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019,
s. 1173

195 Také v souvislosti s pfevodem cenného papiru na fad judikatura vyslovng potvrdila, Ze neni vyZadovana pisemna
forma smlouvy (k tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. dubna 2005, sp. zn. 29 Cdo 346/2004,
publikovany v Souboru civilnich rozhodnuti a stanovisek NS €. 3/2007, C 3558)

% STENGLOVA, L In STENGLOVA, L, HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentar. 3. vydani. Praha: C. H. Beck. 2020, s. 617
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Citované ustanoveni podle mého ndzoru nemé sméfovat k vylouceni smlouvy jako
zéakladni podminky pfevodu cenného papiru, jak se miize prima facie zdat z jazykového vykladu
dané normy. I pfesto, Ze lze za pouziti jinych vykladovych metod dojit k logickému zavéru, ze
§ 269 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich toliko dopliiuje obecny § 1103 odst. 2 OZ 2012,
1ze 1 tak nové pravni upravé tuto nepiesnost vytknout.

Indosament piedstavuje jednostranné pravni jednani pfevodce (indosanta) spocivajici
v de facto jakémkoli prohlaSeni indosanta, z n¢hoz Ize objektivné dovodit vili pfevést piredmétny

197

cenny papir na nabyvatele (indosataie). "' Nezbytnost indosamentu pro ucely pfevodu cenného

papiru na fad byla judikovana Nejvys§im soudem CR.'"®

Opravnénou osobou pak je ten, komu
svédc¢i nepterusend fada (platnych) rubopist. Slusi se dodat, Ze v n€kterych piipadech mize byt
opravnénou osobou i osoba, které¢ nesvédci nepierusend fada rubopist, a to predevsim v ptipadé
prechodu vlastnického prava (napi. v disledku dédéni ¢i univerzalni sukcese). Dalsim, jiz
judikovanym ptipadem, kdy opravnénou osobou bude osoba odlisna od té, jiz sveéd¢i nepretrzita
fada rubopist, je piipad pfevodu zavodu, jehoz soucasti je i cenny papir, pfiCemz v tomto
pripadé se pievod cenného papiru fidi ipravou prevodu zavodu jako celku, a nikoli ustanovenimi
o ptevodu cennych papiri (neni potiebny indosament ani splnéni jinych podminek).'”

S ohledem na uvedené lze odiivodnéné uzaviit, ze pravni tprava rubopisu a souvisejicich
otazek je zcela klicova. Stard pravni uprava obsahovala pozadavky na rubopis vyslovné
(bezpodminecnost, celistvost pfevadénych prav, k cemuz vSak existuji vyjimky), u nékterych pak
bylo odkazovano na ,zvidstni pravni predpis upravujici rubopis smenek*. Prevoditelnost pak
bylo podle § 18 odst. 2 zakona o cennych papirech mozné omezit, jen pokud to pfipousti zakon.

Nova pravni Gprava v tomto sméru doznala urcitych zmén, kdyz podle § 1103 odst. 2 OZ
2012 véty druhé ohledné nalezitosti rubopisu, jeho pfijeti, jakoz i o tom, kdo je z rubopisu
opravnén (legitimacni ucinky), plati ,,ustanoveni pravniho predpisu upravujicitho smenky"*.

Z platné pravni upravy jsou tak zcela ziejmé obligatorni nalezitosti rubopisu, kdyz témito
nalezitostmi je jeho umisténi pifimo na sménce nebo na jejim piivésku, pisemny projev vile
smétujici k pfevodu cenného papiru a podpis prevodce. Uvedené vyplyva z¢l. 1. § 13 zékona
sménecného a Sekového a ostatné 1 za staré pravni upravy nalezitosti vyplyvaly ze stejné¢ho

ustanoveni, procez lze uzavtit, ze nélezitosti nedoznaly zmén pfi zméné pravni upravy, piicemz

7K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 31. Gervence 2012, sp. zn. 29 Cdo 2866/2010

1% K tomu srov. napf. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 14. zafi 2005, sp. zn. 29 Odo 1114/2004, publikovany
v Souboru civilnich rozhodnuti a stanovisek NS ¢. 3/007, C 3847

19 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 30. fijna 2002, sp. zn 29 Odo 314/2001, publikovany ve
Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek ¢. 7-8/2003, R 62/2003 civ.
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ani pred novelizaci necinily zadné vykladové potize a stejné je tomu tak i nyni.

V souvislosti s umisténim nelze ptrisvéd¢it Dobrovolné, ktera uvadi: ,,Rubopisy se pisi
pod sebe, pricems aktudlnim viastnikem je osoba uvedend jako posledni*™ Pozadavek psat
rubopisy ,,pod sebe* ze zadkona nevyplyva a neni jej podle mého mozné ani dovodit, jakkoli jej
1ze z pohledu pravni jistoty doporucit. V prvni fad¢ k tomuto uvadim, Ze posloupnost rubopisu
lze zpravidla zjistit i jinym zpisobem nezZ z jejich vzajemné polohy, a to napi. z identifikace
nabyvatelil a pfevodct (byt’ tomu tak nemusi byt vzdy) ¢i z uvedeni dat (pfipadné ¢asu) prevoda
(coz lze op&t jednoznatng z pohledu pravni jistoty doporugit’'). Dale pak lze uvést, Ze
pozadavek Dobrovolné se muiize stat v praxi nesplnitelnym, a to zejména v situaci, kdy dojde
k tolika ptevodim, ze jiz neni mozné dalsi rubopis umistit pod ten posledni.

Identifikace nabyvatele neni vyzadovana, pfi¢emz pokud neni uvedena a ani nejsou
uvedeny zadné dalsi tdaje kromé podpisu, mluvime o tzv. bianco nebo téz nevyplnéném
rubopisu (blankoindosamentu). V ptipad¢ blankoindosamentu je pak umoznéno jeho umisténi
pouze na rub sménky nebo na ptivések, tedy de facto je vylouceno jen umisténi na lic sménky,
kam vSak indosament zpravidla ani nebyva umistovan.

Na tomto misté budiz uvedeno, ze blankoindosament je praktickym zplisobem, jakym
muze dojit k nékolika navazujicim pfevodiim daného cenného papiru, aniz by z n¢ho byly tyto
prevody patrné.”*® Dluzno viak dodat, Ze blankoindosament je u vicera druhi cennych papirt
vyloucen, a to napt. u kmenovych listd, akcii, dluhopist, podilovych listli nebo investi¢nich listi.
Vylouceni blankoindosamentu na uvedenych druzich cennych papira vyplyvad znezbytné
nalezitosti uvedeni identifikace nabyvatele. Disledkem pokusu o pfevod nékterého z uvedenych
druhti cennych papirit blankoindosamentem bude neplatnost daného blankoindosamentu, a tedy
imperfektni pfevod. Zfejm¢e vSak nebude sporu o tom, Ze disledkem naopak nebude neplatnost
samotné prevodni smlouvy. Pauly pak v souvislosti s uvedenym pozadavkem u vyjmenovanych
druhli cennych papirt zcela legitimné vznasi otazky de lege ferenda, a to do jaké miry lze
pozadavek zakonodarce povazovat za opravnény, a to (podle mé) predevSim ve vztahu ke
skutecnosti, ze v praxi je takova blankoindosace vrozporu se zdkonem velmi jednoduse
proveditelna.”” V tomto sméru viak lze podle mého nazoru uvést, Ze pouhd jednoduchost

poruseni pravni upravy nemuze sama o sobé legitimovat nerespektovani, nebo dokonce

20 DOBROVOLNA, E. In SPACIL, J. a kol. Obcansky zdkonik III. Vécnd prava (§ 976-1474). Komentdr-. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck. 2013, 5. 392

2! Shodng napt. KOVARIK, Z. Sménka a Sek v Ceské republice. 5. vydani. Praha: C. H. Beck. 2006, s. 132

22 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 31

B PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 342
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vypusténi této pravni upravy.

Pro uplnost je pak potteba dodat, ze zakon sice stran rubopisu vyzaduje ur¢ité minimum,
z praktického pohledu (pravni jistota, opatrnost) lze bezpochyby doporudit zajisténi dalSich
nalezitosti rubopisu, zejména piesné identifikace stran s uvedenim data indosace.

Zakonem (konkrétné ¢l. I § 12 zakona sménecného a Sekového) jsou pak stanoveny dalsi
podminky pro rubopis, a to Ze rubopis nesmi byt podminény, dil¢i nebo na majitele (dorucitele),
pfi¢emz nesplnéni té které podminky ma pro prevod rozdilné nasledky.

Co se tyce podminky bezpodminecnosti, jeji poruSeni ma za nasledek toliko fikci, Ze
podminka je nenapsana. K podmine¢nym rubopisim uvadi Kovarik, ze jsou pro sménu zcela bez
vyznamu. *** Nabyvatele tedy v piipadé indosace cenného papiru nabyva cenného papiru bez
ohledu na splnéni nebo nesplnéni podminky napsané v ramci rubopisu na cenném papiru.

V této souvislosti je potieba uvést, Ze je nutné rozliSovat podminénost indosamentu od
podminénosti pfevodu samotného cenného papiru. Jakkoli pravni Gprava zapovida podminénost
rubopisu, podminky mohou byt stanoveny pro samotny pfevod cenného papiru. Toto 1ze dovodit
z toho, ze jednak nic nebrani smluvnim strandm samotnou transakci podminit, a jednak miize
podminénost ptfevodu vyplyvat pfimo ze zédkona, resp. z jiného dokumentu (napt. stanov akciové
spolecnosti) za vyslovného umoznéni takového podminéni zakonem. Pro uplnost pak budiz
uvedeny piiklady, kdy prvnimu ptipadu odpovida napft. sjednani prava opce pii ptevodu cenného
papiru na fad a druhému pfipadu odpovidd naptf. pomérné bézné ustanoveni stanov akciové
spolecnosti v tom sméru, ze pievod akcii na jméno je podminén souhlasem nékterym z organi
spolecnosti ve smyslu § 271 zakona o obchodnich korporacich.

Pokud jde o podminku celistvosti, z této vyplyva, ze cenny papir (resp. prava do ngj
vtélend) je mozné prevést jen jako celek, nebo viibec. Rubopisem neni mozné rozdélit prava ze
sménky napf. pfevedenim jen nékterych prav. Casteéné &i diléi rubopisy jsou nepiipustné,
pricemz s takovymi zakon bez dal$iho spojuje ,,sankci jejich neplatnosti. Posledni z uvedenych
podminek spocivd v tom, ze pomoci indosamentu neni mozné zménit formu cenného papiru
z cenného papiru na fad na cenny papir na dorucitele (a pochopitelné ani na jméno). Porusenim
této podminky neni neplatnost, avSak rubopis na majitele (doruclitele) je ze zédkona potieba
povazovat za nevyplnény rubopis (blankoindosament). V tomto sméru je vSak nutné uvést, ze
drzitel cenného papiru opatfené¢ho bianco rubopisem, ptip. rubopisem na majitele, ma postaveni

velice podobné tomu, které ma drzitel cenného papiru na doruditele, proez v tomto sméru se

2 KOVARIK, Z. Zdkon sménecny a Sekovy. Komentdr. 6., dopl. vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 79
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miZe zdat nasledek predvidany zakonem jako zbytecny.?”

Diilezité vsak v tomto ohledu je, ze
rubopisem neni mozné ménit formu cenného papiru. Uvedené je nepochybné rozhodné z pohledu
pravni jistoty a ¢l. I § 12 odst. 3 zdkona sménecného a Sekového tak z tohoto divodu nelze
povazovat za nadbytecné.

cennych papirech ve svém odst. 1 prvni vété pfimo navazovala na § 17 stejného zédkona (pficemz
vici zvolené legislativni technice lze mit odiivodnéné vyhrady), kdyz podle ni se k prevodu
listinného cenného papiru na tad vyzaduje i1 rubopis. Pravé spojka ,,i ve spojeni s § 17
dot¢eného zakona piedstavovala explicitni moznost odchyleni se od povinnosti tradice, pokud
tak umozioval zdkon nebo dohoda smluvnich stran.

Shora uvedené vyhrady k nutnosti pfedani u ptevodu cenného papiru na dorucitele plati
obdobn¢ 1 v pfipad¢ pievodu cenného papiru na fad, nicméné je potieba si uvédomit potiebu
indosace, jenz mize zminéné vytky ¢asteCné zmirnit, nebot’ takova potieba v pievazné vetsing
ptipadi fyzickou manipulaci s cennym papirem. Pro Uplnost budiz uvedeno, Ze v této otdzce
nelze souhlasit s Markem, podle né¢hoz je pozadavek tradice novinkou oproti piedchozi pravni
tprave, kdy mélo byt predani pozadavkem dopadajicim pouze na cenné papiry na majitele.”
Novinkou je toliko explicitni vyjadieni povinnosti predani.

Pro Uplnost Ize na tomto misté dodat, Ze cenné papiry na fad je mozné d¢lit na tzv.
zakonné cenné papiry na fad a ostatni. Zdkonny cenny papir na fad je takovy cenny papir, ktery
je vystaven na jméno bez vyslovného uvedeni dolozky ,,na tad“, pfiCemz je i pfesto nutny
rubopis k jeho pfevodu. Zakonnymi cennymi papiry jsou podle Vitka v Ceském pravu zatimni
listy, akcie na jméno, dluhopisy na jméno, sménky, Seky na jméno, podilové listy na jméno,
skladiitni listy na jméno a kmenové listy podle zakona o obchodnich korporacich.*®’

Jako posledni, co se tyCe cennych papiri na jméno, jejich pfevod je v obecné roviné
upraven v § 1103 odst. 3 OZ 2012, podle n¢hoz plati: ,,Viastnické pravo k cennému papiru na
jméno se prevadi uz samotnou smlouvou k okamziku jeji ucinnosti. Pokud tedy mluvime o
cennych papirech na jméno, pro né je typické, ze pochopitelné obsahuji jméno opravnéné osoby
spolu s oznacenim cenného papiru ,,na jméno*, kdyz absence oznaceni formy cenného papiru by

v daném piipad¢ znamenala uplatnéni domnénky obsazené v § 518 odst. 2 véta prvni OZ 2012,

®Ibid, s. 79-80

2 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, s. 30

T VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1846

96



pricemz tuto domnénku pak muaze byt v praxi ¢asto obtizné vyvratit, byt’ to mozné je. V ptipadé
cennych papiri na jméno tedy plati, ze cenny papir na jméno nevyzaduje k jeho pfevodu ani
rubopis, a dokonce ani jeho predani.

V souvislosti s absenci podminky pfedani a s ohledem na vySe uvedené pojmové
vymezeni cenného papiru (tedy Ze pravo do cenného papiru inkorporované nelze bez tohoto
cenné¢ho papiru prevést) vznikd v souvislosti s cennymi papiry na jméno otazka, zdali tyto stale
napliuji pojmové vymezeni cenného papiru. Jinymi slovy, vznika otdzka, zdali je cenny papir na
jméno cennym papirem. Pipkova stran rozporu poukazuje na skuteCnost, ze ,,/r/ozpor mezi
$ 1103 odst. 3 a § 514 je nasledkem prevzeti definice CP ze Svycarského a upravy prevodu z
némeckého prava.“*®™ Odborna vefejnost pak povétsinou vtomto sméru poukazuje na
nediislednost pievzeti pravni upravy.”” Divod tohoto rozporu viak neni tak podstatny jako jeho
feseni. Cast odborné veiejnosti, napi. Kotasek, se domniva, Ze spravnym fesenim je bezvyhradné
trvani na definici cenného papiru uvedené v § 514 OZ 2012 a piizptsobeni ustanoveni o prevodu
cenného papiru na jméno tak, ze v tomto ptipad¢ je potieba vedle smlouvy také pfedani cenného
papiru.®'® Shodn& se domniva také napi. Vitek, ktery uvadi: ,.Listina musi byt, tak jako v
predchozich pripadech, predana.“*"" Pravni doktrina viak v tomto neni zajedno.*'?

Podle mého nédzoru se Ize jednoznaéné ztotoznit s druhym nazorovym proudem, tedy ze
cenny papir je preveden jiz samotnou smlouvou ke dni jeji ucinnosti. K tomuto zavéru Ize dojit
jiz jen s ohledem na zasadni vyhrady vici zakonné definici cenného papiru obsazené v nové
pravni upraveé. Nelze vSak prehlédnout podle mého nézoru jesté¢ zasadnéjsi argument, a to Ze
§ 1103 odst. 3 OZ 2012 je k § 514 stejného zdkona v poméru speciality, pro¢ez neni potieba
uvazovat o jeho doplnéni podminkou obsaZenou v uvedeném defini¢nim ustanoveni, které je
obecného charakteru.

Cenny papir na jméno se tedy prevadi pouze smlouvou. Také u cenného papiru na jméno
neni vyzadovana pisemna forma prevodni smlouvy. Nedoslo tedy k pfevzeti pfedchozi pravni

upravy, podle niz musela byt smlouva o pfevodu cenného papiru na jméno v pisemné forme.

2% PIPKOVA in PETROV, Jan. Obcansky zikonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 1174

2 DOBROVOLNA, E. In SPACIL, J. a kol. Obcansky zdkonik III. Vécnd prava (§ 976-1474). Komentdr. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck. 2013, s. 393 nebo VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast
(§ 1—654). Komentar. 2. vydani, Praha: C. H. Beck. 2022, s. 1591

210 KOTASEK, I. Cenny papir v § 514 NObSZ — spravnd definice v nespravném kontextu? Obchodn&pravni revue.
2013, ¢. 9, s. 257,

2 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1847

12 Opaéné napt. PIPKOVA in PETROV, Jan. Obéansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s.
1174 nebo CHALUPA, L., REITERMAN, D. Cenné papiry. 1. vydani. Praha: C. H. Beck 2014, s. 13
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Tiebaze se uvedend zména jevi jako krok spravnym smérem, jenz je v souladu se zdkladnimi
zésadami soukromého prava, mam za to, zZe v tomto konkrétnim ptipadé se nejednd o spravné
prostoru pro spory ohledné¢ uzavieni smlouvy. Z pohledu pravni jistoty tak lze jednoznacné
doporu¢it volbu pisemné formy pievodni smlouvy.”"

V neposledni fad¢, pokud jde o otdzku okamziku ptfevodu, také § 1103 odst. 3 OZ 2012
totiz explicitné stanovi okamzik pfevodu, pfi¢emz v souladu s § 978 OZ 2012 by nemélo byt
mozné se od daného ustanoveni odchylit s G¢inky vici tietim osobam. V tomto sméru lze plné
poukdézat na vyhrady uvedené shora.

Vratime-li se k tfidéni cennych papir podle formy, ani hledisko zptsobu jejich ptfevodu
neni dostatecné, a to ani samostatné, a dokonce ani ve spojeni s prvnim uvedenym hlediskem
uvedeni jména nebo nazvu opravnéné osoby. Nejenze jednotlivé podminky pfedani neplati
bezvyjimecné a netfidi cenné papiry do jednotlivych skupin disledné, ale také je mozné se
pozastavit nad tim, zdali je opravdu hledisko zplsobu pfevodu tim, co urcuje formu cenného
papiru, nebo zdali naopak to neni forma cenného papiru, kterd uréuje zpiisob jeho prevodu. Za
ucelem rozliSeni cennych papirt z hlediska jejich formy je tedy potifeba nalézt jeste treti

kritérium.

3.3.1.3. Moznost omezit prevoditelnost cenného papiru

Jak jiz bylo uvedeno shora, tfetim kritériem pro rozdéleni cennych papirti podle jejich
formy je to, zdali je mozné omezit jejich prevoditelnost, pficemz v tomto sméru Ize oddélit tii
urovné omezeni pievoditelnosti, a to neomezitelnou prevoditelnost, omezitelnou prevoditelnost a
prevoditelnost, kterou je mozné zcela vyloucit.

Predmétné hledisko bylo relevantni z pohledu diivéjsi pravni upravy, tedy z pohledu
zékona o cennych papirech, kdy § 18 odst. 2, resp. § 19 odst. 2 uvedeného zédkona normoval, ze
pfevoditelnost cenného papiru na fad lze omezit, jen pokud to pfipousti zvlastni zadkon, resp. Ze
pfevoditelnost cenného papiru na jméno Ize vyloucit nebo omezit jen zvlastnim zékonem, anebo
pokud to zvlastni zakon ptipousti. Zakonodarce od dan¢ho hlediska upustil, kdyz nova prévni
uprava cennych papirti jiz neobsahuje explicitni moznost omezit, resp. omezit i vyloucit prevod

cenn¢ho papiru v té které formeé. Jakkoli se lze domnivat, Ze nepfevzetim shora uvedenych

23 THONDEL, A. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. Obcansky zikonik. Komentdr. Svazek III. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 276

98



ustanoveni zédkona o cennych papirech do nové pravni Gpravy doslo k tomu, Ze zakonodarce
umoznil pfevod cennych papirG omezit, pfip. téZ vyloucit i v ptipad¢, kdy to neni zdkonem
umoznéno explicitné (pochopitelné za soucasného dodrzeni ostatnich zdkonnych pozadavki),
odhlédnuti od predmétného hlediska podle moznosti omezeni prevoditelnosti cenného papiru je
de facto odhlédnutim od hlediska, které v pravni teorii jednozna¢né existuje a ma své
nenahraditelné misto pii tfidéni cennych papirt, procez takové upusténi miZze piispét
k vykladovym nejasnostem a sportim.

Jde-li o neomeziteln¢ prevoditelné cenné papiry, do této skupiny se logicky musi fadit
cenny papir na dorucitele, nebot’ pokud na cenném papiru neni uvedeno jméno nebo nazev osoby
z cenného papiru opravnéné, je tézko predstavitelné, jakym zplsobem by zakonodarce nebo
emitent ¢astecné nebo Uplné omezovali prevodni dispozice s cennym papirem. Pro Uplnost budiz
uvedeno, Ze je potieba rozliSovat neomezitelnou prevoditelnost od pievoditelnosti neomezené,
kdy neomezen¢ prevoditelné mohou (ale nemusi) byt cenné papiry vSech forem.

Pokud jde o (pouze Céastecn€) omezitelnou pievoditelnost, ta je vyloucena u cennych
papir na dorucitele, jak je uvedeno v pfedeslém odstavci, ale pfichazi v tvahu jak u cennych
papirt na fad, u nichz pak bude v praxi zifejm¢ nejCastéjsi, tak u cennych papir na jméno.
Omezeni muze vyplyvat jak ze zédkona, tak z viile emitenta, pficemz druhy uvedeny ptipad bude
ziejmé Castéjsi !

Aby vSak dané hledisko omezeni pievoditelnosti cenného papiru slouzilo skutecné
k rozliSeni jednotlivych forem cennych papiri, je potfeba rozliSovat CasteCné omezitelnou
prevoditelnost a prevoditelnost, kterou je mozné zcela vyloucit.

Uplné vyloudeni pievoditelnosti neni mozné u cennych papirti na fad, a to uz z jejich
podstaty. Jiz z pouhého spojeni ,,na fad* je totiz zjevné, Ze jim je myslena fada rubopist, které
predstavuji dispozici s cennym papirem. Uz jen z tohoto diivodu neni zdkonodarcem ptistoupeno
k vylouceni pievodu cennych papirG na tfad, a rovnéZ ani k umoznéni takového vylouceni
ze strany emitenta.

Na rozdil od cennych papirti na fad je vSak mozné ptevody zcela vyloucit u cennych
papiri na jméno. Jakkoli platnd pravni Uprava neobsahuje explicitni moznost vylouceni
prevoditelnosti cenného papiru na jméno, tuto moznost nelze vyloucit, nebot’ ji nic nezakazuje.
V tomto ohledu spravné uvadi Pauly: ,,Pokud se tedy emitent p¥i vydavani specifického druhu

cenneho papiru na jméno nedopusti pravniho jednani, které se bude ve smyslu § 580 odst. 1 obc.

M PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 65
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zak. pricit dobrym mraviim nebo bude ve smyslu tehoz ustanoveni odporovat zakonu, bude moci
vydat cenny papir na jméno, jehoZ prevoditelnost vylouci.**"

Nutno na tomto misté dodat, ze plnou limitaci pfevodu cenného papiru na jméno nase
pravni uprava historicky obsahovala, kdyz v této souvislosti Ize poukdzat na investicni kupény
pii kuponové privatizaci, resp. na to, ze piredesla pravni Giprava umoznovala emitentovi prevod

cenné¢ho papiru na jméno (konkrétné dluhopisu znéjiciho na jméno) vyloucit.

3.4. Hledisko formy u zaknihovanych cennych papiri
3.4.1. Umysl zakonodarce

Jak jiz bylo uvedeno vySe, umyslem zdkonodarce pii rekodifikaci soukromopravni
upravy bylo vyc¢lenéni zaknihovanych cennych papirti z mnoziny cennych papirti obecné a jejich
zaclenéni do pravniho fadu jako zaknihovanych prav. Na uvedeném nic neméni, ze zdkonodarce
nezaSel tak daleko, jako tomu je v pfipad¢ Svycarského prava, kdy nepftistoupil k disledné
terminologické zméné. Na tomto misté budiz znovu citovana diivodova zprava k navrhu OZ
2012: ,,Zaknihovany cenny papir naddle nebude z definice cennym papirem, bude jeho
nahrazkou, tj. ve sve podstaté zaknihovanym pravem. Tento pristup ma logiku v tom, Ze se u
zaknihovanych cennych papirii nerozlisuje forma, zakon upravuje zvlastni zpiisob jejich prevodu
nebo zastaveni apod. Svycarské pravo mezi obéma instituty dokonce terminologicky rozlisuje
(srov. papiers-valeurs, Wertpapiere a naproti tomu droits valeurs, Wertrechte). Tak daleko
navrhovana uprava nejde, terminologicka zmena by vyzadovala zménu rady pravnich predpisu a
vzhledem k pojeti véci v pravnim smyslu, ze kterého navrh obcanského zakoniku vychazi, by byla
i zbytecna. Navrh se zretelem k tomu terminologicky rozlisuje jen cenny papir jako zdakladni
pojem a zaknihovany cenny papir jako jeho nahrazku.

Je vSak otazkou, zdali zdkonodarce dosahl zamysleného cile, tedy zdali 1ze z aktualni
pravni upravy skuteéné vykladat bezforemnost zaknihovanych cennych papiri. Umysl
zakonodarce je pfitom pouze margindlnim argumentem, ktery je mozné pii vykladu pravnich

norem pouZzit.

3.4.2. Realizace imyslu zakonodarce pri rekodifikaci soukromého prava

Podle § 525 odst. 2 OZ 2012 plati, ze ustanoveni o cennych papirech (tj. pfedevsim § 514

215 1bid, s. 66
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cey

— 524 0Z 2012) se pouziji i na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, dany
zakon nebo jiny pravni predpis. Uvedend odkazovaci norma je velice problematicka, nebot
v souvislosti s ni vyvstava velké mnozstvi otazek, které jsou ponechavany k feSeni pravni teorii a
praxi (o problemati¢nosti daného ustanoveni bude bliZe pojednano nize). Na tomto misté je
potieba se zamétit toliko na konkrétni problém ve vztahu k hledisku formy. Jadrem tohoto
problému (s ohledem na uvedeny problematicky odkaz) je, zdali se § 518 OZ 2012 pouzije i na
zaknihované cenné papiry, tedy zdali povaha zaknihovanych cennych papirti, OZ 2012 nebo jiny
pravni predpis nevylucuje uziti ustanoveni o formach listinného cenného papiru také na cenné
papiry zaknihované.

Odhlédneme-li od jiz n¢kolikrat zminéného odklonu v tomto sméru (jehoz argumentacni
dilezitost timto nelze zaddnym zplsobem sniZovat), je nejprve potieba poukazat na to, Ze
piechozi pravni uprava hledisko formy aplikovala u cennych papirti v obou podobéch, tedy 1 u
zaknihovanych cennych papirti. S ohledem na uvedené je zfejmé, ze i kdyz ma byt zaknihovany
cenny papir zaknihovanym pravem, obecné jeho povaha ani nadéale nevylucuje tfidéni podle
kritéria formy a neznamena bezforemnost cennych papirti. Shodné se domnivé napt. Jezek, ktery
obecné formu pro cenné papiry sice piipousti, ale vylucuje uziti pravnich domnének formy podle
§ 518 odst. 2 OZ 2012 pro jejich nadbytecnost, a tedy z ditvodu povahy zaknihovanych cennych
papirt. Jezek se tak domniva, Zze zaknihované cenné papiry bud’ mohou byt v nékteré z forem
uréenych predevsim pro listinné cenné papiry (tj. na dorucitele, na fad, na jméno), pokud tak urci
jejich emitent, nebo mohou byt jako bezforemné cenné papiry.”'® S uvedenym nazorem se lze
podle mého nazoru ztotoznit pouze Castecné, jelikoz pro neuplatnéni domnének formy proto, zZe
to nepiipousti povaha zaknihovanych cennych papirQ, neni dan zadny divod, kdyz uz samotna
povaha zaknihovanych cennych papirt pfipousti jejich rozliSeni podle kritéria formy.

Nelze se pak v zaddném sméru ztotoznit s Vitkem, ktery uvadi nasledujici: ,,Forma
cenného papiru se rozlisuje zejména podle zpiisobu, jakym miize byt cenny papir prevaden mezi
riiznymi subjekty, tedy prevoditelnosti, a dale urcenim osoby, jiz ndleZeji prava z cenného
papiru, tedy jeji legitimaci k vykonu prav z cenného papiru, v pripade zaknihovanych cennych
papirii (i akcii) je takovy zpiisob pouze jeden.*'’ Podle mého nazoru totiz z odli§ného
(,,jediného*) zplisobu pievodu zaknihovanych cennych papirt nelze bez dalSiho dovozovat jejich

bezforemnost. Pro zaknihované cenné papiry v jakékoli formé totiz plati toliko zvIastni iprava o

21 MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, 5. 56-57

2" VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022. 5. 1618
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modu ptevodu cenného papiru, kdyz se podle § 1104 odst. 1 a 2 OZ 2012 vlastnické pravo
k zaknihovanému cennému papiru nabyva zépisem zaknihovaného cenné¢ho papiru na ucet
vlastnika, resp. zdpisem aZ na (et zakaznikd, je-li pravé tam zapisovéan.”'®

S ohledem na vySe uvedené Ize shrnout, Ze povaha zaknihovaného cenného papiru ani po
rekodifikaci nevylucuje rozliSovani cenného papiru podle formy. RozliSovani zaknihovanych
cennych papird podle formy obecné pak nevylucuje ani OZ 2012.

Otazkou pak je vylouceni moznosti tfidéni zaknihovanych cennych papirt podle formy
v jinych pravnich ptedpisech. V této souvislosti Ize v prvni fad¢ poukazat na § 117 odst. 1 pism.
e) zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, podle né¢hoz je
povinnym udajem o podilovém listu oznaceni jeho formy, ,,ledaze byl podilovy list vydan jako
zaknihovany cenny papir®. Nasleduje § 117 odst. 3 stejného zakona, ktery dodava, ze u
zaknihovanych podilovych listi postaci, pokud jsou udaje zjistitelné z pfislusné evidence.
Z uvedené¢ho podle mého nelze dovozovat, Ze zaknihované podilové listy jsou zasadné
bezforemné, nybrz z toho 1ze dovodit pouze to, Ze forma neni jejich nezbytnou nélezitosti, avSak
ze 1 tak formu mit mohou.

Na prvni pohled totozny problém jako u podilovych listti bylo mozné dohledat jest¢ do
31. prosince 2020 u zaknihovanych akci, kdyZ podle § 259 odst. 1 pism. d) zdkona o obchodnich
korporacich byl povinnym udajem o akcii oznaceni jeji formy s dovétkem ,,ledaze akcie byla
vydana jako zaknihovany cenny papir', pticemz i zde nasleduje souvisejici ustanoveni (v tomto
piipad¢ konkrétné¢ § 260 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich), které dodava, ze u
zaknihovanych akcii postaci, pokud jsou udaje zjistitelné z piislusné evidence. Problém by byl
pii izolaci uvedenych ustanoveni zcela totozny jako u podilovych listl a bylo by jej mozné
vykladat shodné.

Predestteny vyklad v ptipad¢ zaknihovanych akcii pak dokonce néktera dalsi ustanoveni
zékona o obchodnich korporacich podporuji, kdyz napt. podle § 263 odst. 1 zékona o
obchodnich korporacich plati, Ze akcie mohou mit formu cenné¢ho papiru na fad nebo na
dorucitele, coz se vztahuje obdobné také na zaknihované akcie. Ke stejnému zavéru, tedy Ze
akcie jsou rozliSovany z hlediska formy s ohledem na obecnou tpravu cennych papirt, dochazi
také Stenglova.”"” Formu zaknihované akcie pak implicitng piipousti také § 274 odst. 2 zdkona o

obchodnich korporacich, podle n¢hoz akcie na majitele mohou byt vydany pouze jako

2 SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obéansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 584
219 STENGLOVA, 1. In STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentar. 3. vydani. Praha: C. H. Beck. 2020, s. 612
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zaknihovany cenny papir (nebo jako imobilizovany cenny papir), nebo § 263 odst. 1 stejného
zéakona, podle n€éhoz muize spolecnost vydat akcie na majitele pouze jako zaknihovany cenny
papir nebo imobilizovany cenny papir.

Na druhou stranu, nedtslednost zakonodarce se projevila v nékterych jinych
ustanovenich zdkona o obchodnich korporacich, kterd svym znénim (do 31. prosince 2020)
naznacovala princip bezforemnosti zaknihovanych akcii, pficemz konkrétné tomu tak bylo
napf. v ptipadé § 250 odst. 2 pism. c¢) dané¢ho zakona nebo § 270 dan¢ho zakona.

Naznaceny problém tykajici se zaknihovanych akcii zadkonodarce vyiesil tzv. velkou
novelou zédkona o obchodnich korporacich [konkrétné zakonem ¢. 33/2020 Sb., kterym se méni
zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ve znéni zdkona ¢. 458/2016 Sb., a dalSi souvisejici zdkony], pfiCemz
z predmétnych zmén je patrné, ze zdkonodarce piistoupil k dislednéjSimu dodrzovani tiidéni
zaknihovanych akcii podle forem.

Zavérem lze poukdzat na to, ze Cast odborné vefejnosti je toho nazoru, Ze je to napf.
uprava zaknihovanych dluhopist, ktera vylucuje uziti hlediska formy, a to s ptihlédnutim k § 2
odst. 2 zédkona o dluhopisech, tiebaze je argumentovano znénim daného zékona u¢innym do 31.
cervence 2014 (resp. § 2 odst. 3 véta prvni zdkona o dluhopisech ve znéni G¢inném do 3. ledna
2019, kdyz se vtomto sméru jedna o totoznou argumentaci).””” S timto se lze jednoznatng
ztotoznit. Podle § 2 odst. 2 zdkona o dluhopisech ve znéni €inném do 31. Cervence 2014, resp.
§ 2 odst. 3 véta prvni zédkona o dluhopisech ve znéni uc¢inném do 3. ledna 2019, platilo, ze
Slllistinny dluhopis je cennym papirem na rad.” Zakonodarce pak o formé zaknihovanych
cennych papirti v zdkoné€ o dluhopisech mlcel, coz sice nevylucuje moznost, ze by zakonodarce
nedbal formy zaknihovaného dluhopisu, nicméné v tomto piipadé se piiklanim k vykladu, Ze
z pravni upravy vyplyva pozadavek bezforemnosti zaknihovanych dluhopisii. Tim spiSe se lze
k tomuto zavéru piiklonit po novelizaci daného ustanoveni, kdyz od 1. kvétna 2020 zni § 2 odst.
3 véta prvni zdkona o dluhopisech takto: ,,Dluhopis, ktery neni zaknihovanym cennym papirem
ani imobilizovanym cennym papirem (dale jen ,, listinny dluhopis “), je cennym papirem na rad.*

Lze tedy uzavftit, ze pokud se s hlediskem formy vyslovné pocitd u nékterych druht
zaknihovanych cennych papirii (zaknihované akcie), resp. hledisko formy je u nékterych druhi
téchto cennych papirt ptipusténo (zaknihované podilové listy), t¢zko muze byt hledisko formy

vylou€eno povahou zaknihovanych cennych papirii podle obecné pravni upravy. Na uvedeném

9 PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 62-63

103



by nic neménila ani skute¢nost, Ze 1ze uvazovat o tom, ze hledisko formy je u nékterych druht
zaknihovanych cennych papirti (zaknihované dluhopisy) vylou¢eno. Umysl zékonodarce tedy
nebyl dodrzen disledné, ba naopak lze spiSe poukézat na to, Ze z obecné pravni Upravy vyplyva,
ze 1 zaknihované cenné papiry mohou byt tfidény podle jejich formy. Zvlastni pravni iprava pak
sice muze bezforemnost upravit ve vztahu k jednotlivym druhim zaknihovanych cennych

papirQ, obecné vSak jejich rozdéleni podle kritéria formy nezapovida.
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4. Nabyvani cenného papiru
4.1. Obecné k nabyvani cenného papiru

Jak jiz bylo naznaceno shora, cenné papiry jsou neustile pfedmétem pravnich jednanti,
ktera maji velice riznorodou podobu. To neni zplisobeno pfedmétem téchto pravnich jednani,
tedy cennymi papiry, ale jejich rtznorodosti. I pies zminénou rtznorodost vSak lze pravni
jednani tykajici se cennych papirid roztfidit do urcitych kategorii. Pauly uvadi, Ze vétSina
pravnich jednani tykajicich se cennych papirti jsou jednanimi komisivnimi a vyslovnymi
(nejcCasteji pak pisemnymi), kdyz omisivni jednani a jednani konkludentni nejsou v souvislosti
s cennymi papiry natolik Castd. Dale — z pohledu subjektu — jsou podle Paulyho nejcasté;si
jednani dvoustranna, ktera pfevazuji nad poctem jednani mnohostrannych i jednostrannych, dale
pak oproti pravnim jednanim infer vivos jsou malo Castd pravni jednani mortis causa. Pauly dale
uvadi, ze z hlediska poctu jsou vyznamnéjs$i pravni jednani adresovana nez pravni jednani
neadresovana, ze pievazuji formalni pravni jednani nad t€émi neformalnimi a samoziejmé pravni
jednani uplatnd nad bezuplatnymi, a rovnéz ze prevazuji pravni jednani ekvivalentni nad témi
neekvivalentnimi. Rovnéz lze podle Paulyho uzaviit prevalenci kauzdlnich a konsenzudlni
pravnich jednani.**' Uvedené viak z pohledu tfidéni pravnich jednani tykajicich se cennych

papirt neni natolik zasadni, nebot’ cenny papir v téchto ptipadech nehraje podstatnou roli.

Zasadni jsou v tomto sméru naopak hlediska, kterd odrazi podstatu cenného papiru, a to
hledisko toho, zdali dochazi pfi tom kterém pravnim jednani ke vzniku, zméné nebo zéaniku
cenné¢ho papiru. Je pfitom potieba zaméfit se na ta pravni jednani, ktera jsou diilezita z pohledu
zékonodarce, tedy ta, kterd jsou pfedmétem pravni tpravy v relevantnim rozsahu. V tomto sméru

se jedna o nabyvani cennych papirt.

Pravni jednani smétujici k nabyti cennych papirt pak 1ze rozdélit na primarni, ktera jsou
predstavovana vydavanim cennych papird, a na sekundarni, kterd jsou predstavovana pievody a
prechody cennych papirti. Tato kapitola bude zaméfena jak na primarni nabyvani cennych
papirQ, tak na sekundarni nabyvani cennych papirti, to vSak bez zamétfeni na problematiku

dédéni cennych papird.

2V PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 231-322
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4.2. Vydani cenného papiru
4.2.1. Zaklady pravnich teorii vydani cenného papiru

Proces vydani cenného papiru je z pohledu pravni doktriny popisovan rtizné. Za zminku
nepochybné stoji teorie kreacni, tfebaze tato neni zcela vyhovujici. Teorie kreacni zaklada vznik
cenn¢ho papiru na pravni skutecnosti v podob¢ jednostranného pravniho jednani (kreace)
emitenta. Pravni doktrina vSak proti této teorii opravnéné namitd, Ze pravo inkorporované do
cenného papiru by v takovém piipad¢ vznikalo bez zohlednéni viile opravnéného a Ze vlastnikem
cenn¢ho papiru by se stal kazdy, kdo by se takto vydaného cenného papiru zmocnil, aniz by byl
v dobré vife.””? Zmifiovany byvaji i namitky ohledn& nejasnosti o 0sob& opravnéné a jeji vile, a
to s riznymi argumenty.””” Napt. Pauly v tomto sméru dokonce uvadi, ze pokud bychom se
disledné fidili danou teorii, mohl by cenny papir vzniknout, aniz by vSak existovala osoba
opravnénd z prav do n¢j inkorporovanych, ptipadné bez ohledu na vili této osoby ¢i dokonce
proti jeji vili.*** Uvedené tak zcela jists neodpovida aktualnimu chapani vydavéani cennych
papird, a proto je krea¢ni teorie zcela nepostacujici.

Jako dalsi teorii je potfeba uvést teorii smluvni, podle niz je pravni skutecnosti vedouci
ke vzniku cenného papiru smlouva mezi emitentem a prvnim nabyvatelem. Smluvni teorie je
tedy oproti kreacni teorii vyhovujici, pokud jde o otazky existence a viile opravnéného, nicméné
naopak je nevyhovujici, pokud jde o otazky neplatnosti dané smlouvy®*’, p¥ipadng iplné absence

tohoto smluvniho zakladu.??

Dale lze zminit tzv. vlastnickou teorii (Randovu)®’

, pro niz je podstatné urceni osoby
opravnéné z inkorporovanych prav, pficemz rozhodné je nabyti cenného papiru do majetku
opravnéné osoby, k némuz musi dojit v dobré vife. Rozhodujicimi kritérii je tedy to, zdali byl
cenny papir nabyt do majetku opravnéné osoby a zdali tato osoba byla pfitom v dobré vite.

Déle je potieba zminit teorii domnélého prava (Rechtsscheintheorie), ze které OZ 2012
ziejmé asi nejvice vychazi.??® Tato teorie se zaklada na pravni jistotd nabyvatelti cennych papiri

a tomu odpovidajici odpovédnosti emitenta za vydani cenného papiru.

2 KNAP, K. a kol. Prdvo sménecné a Sekové. Praha: VSE, 1968, s. 18

2 Napk. VITEK, J. In KOTASEK, J., PIHERA, V. POKORNA, J. VITEK, J. Prdvo cennych papirii. 1. vyd. Praha:
C. H. Beck. 2014. s. 54

24 PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 328

22 POKORNA, J. In ELIAS, K. a kol. Kurs obchodniho prava. Obchodni zdvazky. Cenné papiry. 6. vydani. Praha:
C. H. Beck. 2010, s. 431

226 KNAP, K. a kol. Pravo sméneéné a $ekové. Praha: VSE, 1968, s. 12

ZTRANDA, A. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik. 1889, ¢. 1, ¢&. 1, s. 40 a nésl.

2% Shodn& VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cdst (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani,
Praha: C. H. Beck. 2022, s. 1859
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Ke zminénym teoriim je potfeba uvést jeden spolecny nedostatek, a to ze spiSe plati
pouze pro vydani listinného cenného papiru a jejich dopad na vydavani zaknihovanych cennych
existence prava inkorporovaného do cenného papiru to, aby opravnény vlastnil hmotny substrat,
tedy listinu. Podle teorie krea¢ni pak préva inkorporovana do cenného papiru vznikaji pfi
vyhotoventi listiny, tj. jednostrannym pravnim ukonem souvisejicim s hmotnym substratem. Jak
vSak bylo vylozeno shora, hmotny substrat neni charakteristickym znakem pro cenné papiry
obecné, ale jen pro ty v listinné podobé. Podstatngjsi tak ziistava v tomto sméru spiSe praxe,

ktera sice z danych teorii mize vychazet, ale disledné se jich nedrzi.

4.2.2. Vydani cenného papiru v platné pravni apravé

Co se tyce vydani cenného papiru, podle § 520 odst. 1 OZ 2012 je cenny papir vydan
dnem, kdy splituje nalezitosti stanovené pro n¢j zakonem nebo jinym pravnim piedpisem a kdy
se stanovenym zptisobem stane majetkem prvého nabyvatele.

Vydanim cenného papiru vznikaji prava a povinnosti z cenného papiru. Vitek k tomu
uvadi nasledujici: ,,Rozdil oproti béznému zavazku spociva v tom, zZe subjektivni prava a
povinnosti z cenného papiru nejsou vdazany na urcitou osobu primo, nemaji personalni povahu,
ale prostiednikem je zde listina. Ke vzniku prav a povinnosti z cenného papiru nestaci pouze
pisemny projev viile zavazaného, to znamend inkorporace prav a povinnosti do hmotného
substratu, ale je taky nutné, aby veritel tuto listinu ziskal. Tento proces, kdy se pisemny projev
vitle stava cennym papirem, nazyvame vydavanim cenného papiru; jeho vysledkem je pak vydani
cenného papiru.“**

Okamzik vydéani cenného papiru je tedy zcela zésadni, nebot az v okamziku vydani
cenn¢ho papiru mizeme mluvit o cenném papiru. Do okamziku vydani cenného papiru ma
hmotny substrat (listina), do niz ma byt urcit¢ majetkové subjektivni pravo inkorporovano,
hodnotu pouze samotného substratu (tedy papir, zlato, sklo apod.), z ngho? je tvofena.”*°

Z uvedeného vyplyva, Ze platnd pravni Gprava ma nejblize k teorii domnélého prava,
ktera, jak jiz bylo feCeno vyse, se zakladd na pravni jistoté¢ nabyvateli v dobré viie a také na
odpovédnosti vystavce cenného papiru za jeho vydani. Uvedené potvrzuje téz Vitek, ktery k

teorii domnélych prav uvadi, ze ,, spociva na pravni domnence odpovédnosti vystavce a ochrané

* VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. (520)
Y DEDIC, I., PAULY, J. Cenné papiry. Praha: Prospektrum. 1994, s. 26
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pravni jistoty nabyvatele. Pri neplatné nebo chybéjici smlouvé o vydani cenného papiru je
chranén ten, kdo se domnival, Ze jde o cenny papir radné vydany. Vystavce je z cenného papiru
zavazan, nebot’ svym podpisem na listiné vykonal ukon, jemuz ten, kdo listinu v dobré vire nabyl,
musi duverovat. Podepsana listina tedy zaklada pravni domnénku, Ze prdva a povinnosti z
cenného papiru platné vznikly, a tato domnénka zavazuje vystavce, nebot jeji vznik sam zpiisobil.
Dle obecnych pravidel se poté posuzuje, zda lze disledky vystaveni cenného papiru pricitat
vysz‘avci.“231

V této souvislosti je potifeba dodat, v jakych ptipadech se uvedena pravni domnénka
neuplatni, tedy v jakych pfipadech nebude mozné vystaveni cenného papiru vystavci pficitat.
Bude tak zejména v ptipadech, kdy vystavce vznik cenného papiru nezptisobil. O takovy ptipad
pujde, pokud vystavce viibec nebyl zpiisobily k vydani predmétného cenného papiru nebo pokud
byl podpis vystavce pfi vydavani cenného papiru zfalSovan.

Vitek dale kategoricky vylucuje situace, kdy zmocnénec piekro¢i rozsah svého
zéstup&iho opravnéni.”** S timto nézorem lze souhlasit, nicméné zarove je potieba dodat, Ze zde
podle mého ndzoru mize nastupovat culpa di eligendo, tj. odpovédnost za vybér zastupujici
osoby. Jinymi slovy, pokud zastupce pii vydavani cenného papiru piekro¢i rozsah svého
opravnéni zastupovat vystavce pii vydani cenného papiru, neuplatni se shora popsana domnénka,
nicméné vystavce mize byt odpovédny za Skodu timto zpiisobenou tfeti osobé.

Aby byl cenny papir platné¢ vydan, musi byt kumulativné splnény dvé zakladni
podminky. Za prvé, papir (¢i jiny hmotny substrat) musi obsahovat nalezitosti pro néj stanoveng,
a to zakonem nebo jinym pravnim piedpisem. Jednd se zejména o obsah, formu a podobu, které
jsou predepsany zdkonem nebo jinym pravnim predpisem. OZ 2012 nestanovuje zadné obecné
podminky, které by byly spole¢né a subsidiarné pouzitelné pro vSechny cenné papiry. Jinak je
tomu pro ptipady zvlastnich — typizovanych — cennych papirti. Tak napt. pro skladistni list jsou
stanoveny konkrétni podminky, a to v § 2417 OZ 2012. Déle napt. pro tzv. kotované cenné
papiry jsou pfislusné podminky stanoveny v § 56 zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Dalsi
podminky jsou odvozovany z pojmového vymezeni cenného papiru. Z prvni podminky tedy
vyplyva i potieba vyteSeni technického aspektu vydani cenného papiru, kdy projev vile emitenta
musi byt uréitym zptisobem projeven do cenného papiru. Zakon zde nestanovi zadnd omezeni

(napft. Ze by bylo mozné projevit viili pouze tuzkou ¢i barevnou fixou nebo zZe by nebylo mozné

B VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022. s. 1860

2 Ibid, s. 1861 VITEK, J. in LAVICKY, P. a kol. Obcansky zéikonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2.
vydani, Praha: C. H. Beck, 2022, s. 1861
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projevit vuli vyrytim textu do skriptury apod.), nicméné projev vile musi byt na hmotném
substratu (listing) uchovan.**?

Prvni podminka, tedy splnéni zdkonnych nalezitosti, pak uzce souvisi s otazkou, zdali
dojde k vydani cenného papiru i pokud zaddné zvlastni zdkonem stanovené nalezitosti nejsou.
Timto se dostavame k problematice nepojmenovanych cennych papirt, které je podle nové
pravni Upravy mozné vydat. Zakon o cennych papirech obsahoval nejprve taxativni vycet
cennych papirt (s vyhradou, Ze , listiny* mohly byt za cenné papiry prohlaseny jinymi zékony),
pozd&ji pak demonstrativni vy&et cennych papiri.”** Pro vy&tené cenné papiry pak bylo ve
vetsing pripadi odkazano na jiné pravni predpisy. Skutecnost, ze se jednalo o demonstrativni
vycet, v§ak pfimo neznamenala, Ze by bylo mozné vydavat nepojmenované cenné papiry. Podle
§ 4 odst. 1 zdkona o cennych papirech platilo, ze nalezitosti cennych papiri stanovi zdkon nebo
jiny pravni piedpis. Doktrina z uvedené zékonné normy dovozovala, Zze pokud pravni predpis
nalezitosti n&kterého cenného papiru zvl4sté neupravuje, nelze takovy cenny papir vydat.**> Nad
druhou stranu Ceska narodni banka se domnivala opa¢né, kdyz ve Véstniku CNB uvedla: ,,Podle
nazoru Ceské ndarodni banky je mozné vydat cenny papir, i pokud obecné zdvazny pravni predpis
vyslovné nestanovi jeho ndlezZitosti. Pravni uprava takového cenného papiru se rvidi obecnymi
ustanovenimi prava cennych papiru, ve specidlnich otdazkach analogicky normami upravujicimi
podobny pojmenovany cenny papir.“**® Je potieba zdiraznit, Ze nova pravni Uprava vyse
uvedeny problematicky aspekt fesi, kdyz jednoznacné stanovi, Ze cennym papirem nemusi byt
jen urCity druh cenného papiru, jehoz nalezitosti stanovi pravni ptedpis. Vyslovné je tak
vyzdvihnut nazor doktriny, Ze 1ze vydat i tzv. nepojmenované cenné papiry.>’

Zasadni otdzkou souvisejici s nepojmenovanymi cennymi papiry je ta, zdali nebude
dochdzet k ucelovému obchdzeni zvlaStnich zdkonnych ustanoveni stanovujicich podstatné
nalezitosti cenné¢ho papiru nebo nezbytny postup pro jeho vydani tim, Ze bude vydan
nepojmenovany cenny papir, ktery sice bude spliovat vySe uvedené materialni a formalni

pozadavky, ale nebude vSak spliiovat dal$i zvlaStni zdkonné pozadavky pro ten, ktery

23 Tbid.

24 K tomu srov. § 1 odst. 1 zdkona o cennych papirech ve znéni G¢inném ode dne 1. ledna 2001; nutno viak dodat,
ze ani pred ucinnosti novely zdkonem ¢. 360/2000 Sb., kterym se méni zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech,
ve znéni pozdéjsich predpist, a nékteré dalsi zdkony, kdyz zakon o cennych papirech pfimo nezakazoval vydani
jinych nez uvedenych cennych papird, nicméné obsahoval zminény § 4 odst. 1.

25 PILKOVA, J. Pravni Gprava cennych papirii v navrhu nového ob&anského zakoniku. Obchodnépravni revue.
2011, ¢. 8,s. 238

2% Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 10. za¥ 2007 k vydavani cennych papir neupravenych eskym
pravnim fadem

T MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zékoniku. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s.5

109



pojmenovany cenny papir. Podle Pilkové bude rozhodujici, zdali je ucelem ustanoveni
upiednostnit platnost vydani cenného papiru jako takového i pfes to, Ze nebude vyhovovat
pozadavkiim zakona, nebo zdali urcitd prava mohou byt vtélovana pouze do urcitého
pojmenovaného cenného papiru a v ptipadé nedostatku nékteré z nalezitosti obsahu ¢i postupu
vydani by se viibec o cenny papir nemélo jednat, a to s ohledem na pravni zasadu sint, ut sunt,
aut non sint (at’ jsou takové, jaké maji byt, anebo at’ nejsou).”* Nejasnost spo&iva v tom, Ze
pokud by byl vydan cenny papir, jenz by nespliioval nékterou zdkonem stanovenou podminku,
neni jasné, zda se bude jednat o poruseni piislusného zékona a o neplatné¢ vydany cenny papir,
nebo o platné vydany nepojmenovany cenny papir. Mam za to, Ze feSeni lze nalézt vykladem.
Podle mého ndzoru lze argumentovat tim, ze stejné jako nckterd z pojmenovanych
(typizovanych) smluv, jiz chybi né€ktera z jejich podstatnych nélezitosti, sice mize byt platnad v
ostatnich ujednanich, a byt tak v této jeji zbyvajici ¢asti smlouvou inominatni ve smyslu § 1746
odst. 2 OZ 2012, nemuze vsak jiz byt zamyslenou pojmenovanou smlouvou. Stejné tak cenny
papir, ktery sice spliiuje nélezitosti stanovené pro to, aby byl cennym papirem nepojmenovanym,
muze byt timto nepojmenovanym cennym papirem, nespliiuje-li vSak nalezitosti pro zdkonem
pojmenovany cenny papir, timto pojmenovanych papirem logicky byt nemtze a nemize v ném
byt inkorporovana pravo, které podle zdkona muze byt inkorporovano pouze v zakonem
pojmenovaném cenném papiru.

Druhou podminkou pak je to, aby se cenny papir stal zdkonem piedepsanym zplisobem
majetkem prvého nabyvatele. Zakonny pojem majetek neni v ustanoveni pouzit nedopatienim ¢i
nepochopenim. Uziti pojmu majetek odivodiiuje divodova zprava ve zvlastni ¢asti nasledovné:
,»O majetku - nikoli o vlastnictvi - se v tomto ustanoveni normuje z toho ditvodu, ze k vydani
cenneho papiru miize dojit i v pripade, Ze nalezitosti postupu pri vydani cenného papiru nebyly
dodrzeny nebo ze se cenny papir nestal stanovenym zpusobem vlastnictvim prvniho nabyvatele
(ustanoveni nebere zretel na zlou ¢i dobrou viru prvniho nabyvatele). Jde o duleZité pravni
pravidlo sledujici ochranu dobrovernych dalsich osob. Ta je zakotvena v nasledujicim
ustanoveni.“** S odiivodnénim jasnoziivého zakonodarce lze bezezbytku souhlasit, kdyz tento
spravné chape pojem vlastnictvi.

Nova pravni uprava de facto beze zmény piejima starou pravni upravou obsazenou v § 5

odst. 1 vété prvni zdkona o cennych papirech. Patrnou zménou v textaci predmétnych ustanoveni

% PILKOVA, J. Pravni Giprava cennych papirti v navrhu nového obganského zakoniku. Obchodnépravni revue.
2011, ¢. 8, s. 238
% K tomu srov. divodovou zpravu k navrhu OZ 2012
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je, ze § 520 odst. 1 OZ 2012 jiz neobsahuje text v zavorce zn&jici ,, (den vydani cenného
papiru”). V této souvislosti mam za to, Ze vypuSténi textu v zavorce je spravnym krokem
zékonodarce, kdyz uvedena textace byla vcelku nadbytecna.

Jak je popsano shora, odliSeni textace ,,stane se majetkem prvniho nabyvatele a napt.
Lwprval nabyvatel nabude do svého viastnictvi‘ nejsou zcela bez vyznamu. Ne vzdy je vSak toto
diirazné dodrzovano, kdyz i v nékterych rozhodnutich Nejvyssiho soudu CR je uvedeno, Ze
druhd podminka je splnéna, pokud sménku (tj. cenny papir) nabude prvni vlastnik. V této
souvislosti poukazuji na rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 19. zafi 2007, sp. zn. 29 Cdo
1047/2007, ve kterém je mimo jiné uvedeno: ,,Dovolaci soud pritakal i zavéru odvolaciho soudu,
Ze za okamzik uvedeni cizi smenky do obéhu je treba povazovat okamZik, kdy sménku obsahujici
vSechny nalezitosti, nabyl prvni viastnik sménky (remitent). K tomu v daném pripadé doslo az
poté co Zalovana jako aval ucinila prohlaseni, Ze prejima sménecné rukojemstvi za prijemce, po
doplnéni sménky o dalsi udaje pozadované ¢l. 1. § 1 sménecného zdkona a konecné po podpisu
smenky vystavcem. Timto zpusobem byla dana sménecna listina do obéhu jiz jako sménka majici
zdakonem pozadované nalezitosti. Uvedeny zaver jednoznacné vyplyva z ustanoveni § 5 zakona ¢.
591/1992 Sb. ve vazbé na upravu naleZitosti smenky a prevzeti zavazkit z ni ve smenecném
zdkone.*“ NerozliSovani pojmit vSak podle mého nazoru nebude zakladat v praxi podstatné
problémy.

Na tomto misté je potfeba uvést a zdlraznit, Ze stejn¢ jako ptedchozi pravni tiprava také
0OZ 2012 chréani dobrou viru nabyvatele cenného papiru, jde-li o dobrou viru v to, ze je cenny
papir vydan i pies to, ze nebyly dodrzeny nalezitosti postupu pii vydani cenného papiru, anebo
ze se cenny papir nestal majetkem prvniho nabyvatele stanovenym zptisobem. Jedna se o upravu
obdobnym zptsobem. Pii rekodifikaci soukromého prava vSak doSlo k vypuSténi casti
ustanoveni v podob¢ textu ,,obsahuje-li vSechny ndleZitosti stanovené pro néj pravnim
predpisem*.

To vSak neznamena, ze se ma domnénka nove€ uplatnit také tehdy, kdyz cenny papir
neobsahuje vSechny naleZzitosti pro n¢j stanovené pravnim predpisem.

Ucelem upravy navazujici na § 520 OZ 2012 je ochrana dobrovérného nabyvatele
cenn¢ho papiru, u néhoz se vyskytly nedostatky v ramci procesu jeho vydani nebo v ramci
zpusobu jeho nabyti do vlastnictvi prvniho nabyvatele. Tato ochrana vyplyva z teorie domnélého
prava, tedy teorii zalozené na odpovédnosti emitenta a tomu odpovidajici ochrané pravni jistoty

a dobr¢ viry nabyvatele cenného papiru.

111



Podle Vitka sama teorie domnélého prava piedpoklada, ze ,.listina musi mit vSechny
nalezitosti stanovené zakonem a musi tedy jak formou, tak i obsahem a podobou (tam, kde jsou
rozlisovany cenné papiry podle podoby) odpovidat zakonnym pozZadavkim na cenny papir. V
pripadé, Ze by zdkonnym poZadavkim nedostila, neni zpiisobild se stat cennym papirem.***
Emitent pak vydavd cenny papir piedanim (podepsaného ¢i opatfeného otiskem podpisu)
cenn¢ho papiru prvnimu nabyvateli. Az takto piedand listina, kterd splituje vSechny zakonem
pozadované nalezitosti, zaklada pravni domnénku, ze cenny papir je platné vydan a piislusné
pravo je s nim fadné a pevné spjato. Az takto vznikla domnénka miize zavazovat emitenta, nebot’
ten jeji vznik sam zpisobil. K tomuto Vitek dodava: ,,Paklize by podepsala osoba, ktera k tomu
nebyla zpiisobild, nebo byl podpis zfalSovdn, domnénka se neuplatni.**'“ S uvedenym nazorem
1ze jednoznacné souhlasit.

Pozadavek splnéni veSkerych nalezitosti cenného papiru pro uplatnéni pravni domnénky
dale vyplyva z § 520 odst. 1 OZ 2012, nicmén¢ toto samotné ustanoveni vychdzi z tzv. teorie
domnélého prava, tedy jedna se de facto o jeden a ten samy diivod.

S ohledem na uvedené lze uzaviit, ze pravni domnénka nastolena § 521 odst. 1 OZ 2012
se neuplatni v ptipad¢, ze cenny papir neobsahuje vSechny nalezitosti pro né¢j stanovené pravnim
predpisem. Plati tedy, Ze dobra vira nabyvatele mize zhojit pouze nedostatky v procesu vydani
cenné¢ho papiru nebo ve zplsobu jeho nabyti, nikoli vSak nedostatky stran pozadovanych
nalezitosti. Uvedené potvrzuje také Mikula, ktery uvadi: ,,[Dobra vira nabyvatele bude
absentovat] typicky tam, kde nabyvatel ma védomost o tom, Zze CP nebyl radné vydan s ohledem
na nedostatky ndleZitosti postupu pri jeho vydani**** Jde-li o dobrou viru nabyvatele jako
takovou, tato se v souladu s § 7 OZ 2012 presumuje.

Co se tyce vad regulovaného procesu vydani cenného papiru, resp. nedodrzeni podminek
postupu pro vydani cenného papiru, tyto mohou byt stanoveny jak pravnimi piedpisy, tak
emisnimi podminkami, pficemz tyto pro jednotlivé pojmenované cenné papiry stanovi vzdy
konkrétni pravni Gprava tykajici se dané¢ho cenného papiru. Tak napf. u dluhopisti upravuje
proces jejich vydavani § 15 zédkona o dluhopisech. Dobrym piikladem vady procesu vydani
dluhopisu jakozto cenného papiru je jeho vydani po uplynuti lhiity pro upisovani nebo v rozporu

s emisnimi podminkami dluhopisii, nebot’ tyto ptipady predstavuji nedodrzeni podminek vydéani

0 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022. s. 1864

! Ibid, s. 1865

2 MIKULA, O. in PETROV, Jan. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck, 2019. Beckova
edice komentované zakony s. 576
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cenné¢ho papiru vyplyvajicich bud’ piimo ze zakonné upravy, nebo z emisnich podminek. Mikula
uvadi jako priklad vady procesu vydéani cenného papiru téz vydani cenného papiru jiné osob¢ nez
upisovateli, pficemz pokud takovy cenny papir piisluSna osoba pievede dale a dal$i nabyvatel
v poradi bude v dobré vite, nezbude upisovateli nez se domahat vii¢i emitentovi nahrady Skody,
ktera vznikla v dasledku poruseni jeho povinnosti pfi vydavani cenného papiru (k tomu blize
nize).**

Dale je pro Uplnost potieba se vyjadfit k vaddm stran stanovené¢ho zplsobu nabyti
cenné¢ho papiru. Zpusob nabyti cenného papiru Ize urcit vice zpiisoby, a to zakonem, emisnimi
podminkami nebo smlouvou mezi emitentem a nabyvatelem. Mikula napt. uvadi, ze vada
stanoveného zptsobu cenného papiru by nastala v ptipadé€, Ze nedoslo k pfedani cenného papiru,
ale k svévolnému zmocnéni z trezoru emitenta.***

S vySe uvedenym souvisi téz pojem emisni kurs, ktery je definovan v § 520 odst. 2 OZ
2012 jako penézni Castka, za kterou emitent cenny papir vydava. Cenné papiry nemusi byt
prodavany za jejich tzv. nominalni hodnotu, coz znamena za hodnotu, ktera je uvedena v textu
cenného papiru.

Rozdil mezi nomindlni (jmenovitou) hodnotou a emisnim kursem cenného papiru se v
piipad¢ vydani cenného papiru nazyva emisnim aziem. Opacné, pokud se cenny papir vydava za
cenu niz8i, nez je nominalni hodnota uvedend v cenném papiru, nazyva se tento rozdil emisnim
disaziem. Mikula se v této souvislosti zamysli nad potfebou definice emisniho kursu, kdyz cenné
papiry nemuseji byt vydavany oproti zadné pen&zni astce.”* V této souvislosti je potieba uvést,
ze jakkoli OZ 2012 s pojmem emisni kurs dale nepracuje, tento pojem uziva i napi. zdkon o
obchodnich korporacich, nicméné ten obsahuje vlastni definici emisniho kursu, kdyz se podle
§ 15 odst. 4 zakona o obchodnich korporacich emisnim kursem rozumi vklad a pfipadné emisni
nebo vkladové azio. Nezbytnou potrebu uvedené definice tedy nenachdzim, nicméné podle mého
neni na Skodu.

Pro jednotlivé druhy cennych papirti jsou stanoveny riizné postupy, jakymi jsou tyto
druhy cennych papirti vydavany, tj. jakym zplsobem se stavaji majetkem prvniho nabyvatele.
Postupy vydavani cennych papirti zavisi na druhu a formé¢ konkrétniho cenného papiru a dale
stanovi pozadavky vztahujici se ke vztahu emisniho kursu a jmenovité hodnoty. Napt. § 247

odst. 1 zakona o obchodnich korporacich stanovi, ze emisni kurs akcie nesmi byt nizs$i nez

* Ibid, s. 577
* Ibid.
* MIKULA, O. In PETROV, Jan. Obcansky zakonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 576

113



jmenovita hodnota akcie, a § 247 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich déle urcuje, ze emisni

o OV 246
kurs kusové akcie nesmi byt nizsi, neZ je jeji Gcetni hodnota.

4.3. Prevod cenného papiru
4.3.1. Pfevod cenného papiru obecné

Jak popséano shora, cenné papiry jsou vécmi v pravnim slova smyslu, konkrétné¢ vécmi
movitymi nezapsanymi do vefejného seznamu. Podléhaji tedy vlastnickému pravu, které je
mozné mimo jiné také prevést.

Ptevod vlastnického prava je upraven v OZ 2012 v § 1099 a nésl., nicméné je potfeba
dodat, Ze jak samotny OZ 2012, tak dal$i zdkony obsahuji ¢asto specidlni pravni upravu, kterd se
v souladu s pravni zasadou lex specialis derogat legi generali uplatni prednostné. Konkrétné
pievod movitych véci, tj. také cennych papirt, je upraven v § 1101 a nasl. OZ 2012, piicemz i
vuci témto ustanovenim je tteba piihlédnout ke zvlastnimu ustanoveni § 1103 OZ 2012. Posledni
jmenované ustanoveni je vSak naopak obecné vii€i specidlnim tGpravam pro jednotlivé cenné
papiry obsazenym v jednotlivych zédkonech.

Diivodovéa zprava k tomuto uvadi: ,,/ cenné papiry jsou movitymi vécmi. Osnova prejima
ze zdkona o cennych papirech (§ 17 a nasl.) platnou upravu prevodu vlastnického prava k
listinnému cennému papiru na dorucitele, na fad i na jméno.“**’ Uvedené konstatovani viak neni
zcela presné, jelikoz OZ 2012 disledné nésleduje predchozi pravni tpravu, pouze pokud jde o
cenny papir na dorucitele a na fad (stejné tak pravni uprava bez dal§iho nepiebird definici
cenné¢ho papiru ze zruSeného zakona o cennych papirech).

S ohledem na uvedené lze konstatovat, Ze obecnd ustanoveni o pievodu vlastnického
prava k vécem dle § 1099 a nasl. OZ 2012, se pouziji, nestanovi-li zdkon jinak. Pro praxi vSak
uvedena obecna pravni Uprava znamena de facto pouze zékladni pravni ramec bez praktickych
vlivl.

Pievod cenného papiru miize byt pochopitelné jak Uplatny, tak bezaplatny, pticemz podle
mého nazoru budou ¢astéjsi prevody tplatné. Jde-li o uplatné ptrevody cenného papiru, u nich se
podle Dobrovolné hojné vyuzivaji néstroje zajistujici zaplaceni kupni ceny, jimiz je naptiklad

dodani cennych papiri az proti zaplaceni kupni ceny, pfevod prostiednictvim obchodnika s

0 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 1861-1862
7K tomu srov. divodovou zpravu k navrhu OZ 2012
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cennymi papiry, advokétni & notafska uschova nebo dokumentarni akreditiv.’** Praxe podle
mého zcela odpovida uvedenému zavéru, nicméné nedomnivam se, Ze uvedené néstroje plnici
ochrannou funkci pfevodce jsou specifikem dispozic s cennymi papiry.

Ptredpokladem ptfevodu cenného papiru je vzdy uzavieni platné ptevodni smlouvy. Jde-li
o formu smlouvy, starsi, avSak po zmén¢ pravni Gpravy stale pouzitelnd judikatura uzavira, ze

249
a smlouva o

pro smlouvu o pfevodu cenného papiru na fad neni ptredepséna pisemna forma
pfevodu cennych papirti mlize byt uzaviena téz Gstné.

Navic, soudni praxe fesila i pfipad, kdy k pfevodu cennych papirii byla pisemna smlouva
uzaviena, nicmén¢ tato byla shledana neplatnou. Jelikoz nasledné¢ doslo k tradici predmétnych
cennych papirti, soud v této véci uzaviel, Ze s ohledem na skutecnost, ze smlouvu o pfevodu
cennych papirt je mozné uzaviit v jakékoli formé, doslo k prevodu vlastnického prava k cennym

papirim, a to konkludentng.*

Konkludentni uzavieni smlouvy o pifevodu cennych papirt tedy
je mozné a v pripadech, kde zadkon (pfipadné ujednani stran) nestanovi dal$i pozadavky pro
pfevod vlastnického prava k cennému papiru, postaci pouhé piedani cenného papiru a s tim
souvisejici uzavieni smlouvy konkludentné.

Na tomto misté je rovnéz nutné¢ dodat, ze predpokladem platnosti smlouvy o pievodu

' Pochopitelné vsak

cenného papiru neni vlastnické pravo pievodce k cennému papiru.”’
v takovém ptipadé v souladu se zadsadou nemo plus iuris ad alium transferre potest quam ipse
habet nedojde k ptevodu vlastnického prava k cennému papiru. Disledkem tedy nebude
neplatnost smlouvy, ale vznik ptfipadného prava na nahradu skody vzniklé porusenim smlouvy,
kdy ptevodce neptfevede vlastnické pravo k cennému papiru, ackoli se k tomu smlouvou zavazal.

Smlouva vSak sama o sob¢ nema translacni G€inky vzdy, jelikoz n¢které dalsi pozadavky
na prevod jsou stanoveny zdkonem a li§i se dle forem toho kterého cenného papiru. Pfedchozi
pravni uprava, tj. zakon o cennych papirech, stanovila pro nékteré typy smluv o pfevodu cenného
papiru specialni upravu.

Nové pravni uprava, tj. OZ 2012, uvedené pojeti opousti a pro smlouvy uzavirané

ohledné cennych papirt zvlastni Gipravu neobsahuje, coz podle mého znamend, Ze bude mozné

vyuzit jednak vSech smluvnich typt vyslovné upravenych, jednak smluv zékonem

¥ DOBROVOLNA, E. In SPACIL, J. a kol. Obcansky zédkonik III. Vécnd prava (§ 976-1474). Komentdr. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck. 2013, s. 391

9 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. dubna 2005, sp. zn. 29 Odo 346/2004, publikovany
v Souboru civilnich rozhodnuti a stanovisek NS ¢. 3/2007 pod zn. C 3558

9 K tomu srov. rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 16. fijna 2012, sp. zn. 29 Cdo 2170/2011, publikovany ve
Sbirce civilnich rozhodnuti a stanovisek NS €. 19/2012 pod zn. C 13438.

1K tomu srov. rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 24. biezna 1998, sp. zn. 5 Cmo 423/97
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neupravenych, tj. inominatnich.

Cenné papiry jsou zpravidla pfevoditelné bez omezeni. Pokud by byla vyloucena
prevoditelnost cenného papiru, nejednalo by se o cenny papir ve smyslu § 514 OZ 2012.
Ptedchozi uprava ptipoustéla moznost omezit prevoditelnost cennych papirt na tad, stanovil-li
tak zakon, a pro cenné papiry na jméno dokonce piipoustéla moznost jejich prevoditelnost

omezit nebo uplné vyloucit, stanovil-li tak zdkon, ptipadné pokud to zakon piipoustél.

Jelikoz podstatné otazky souvisejici s pfevodem cennych papir podle platné pravni
upravy (tedy pouze listinnych cennych papirii tak, jak jsou chapany v teorii) byly jiz rozvedeny
vyse, na tomto misté nebude o danych otazkach pojednano toliko podrobné. V této kapitole bude
dale analyzovéan ptfevod zaknihovanych cennych papirl, imobilizovanych cennych papirti a

nabyti cenného papiru od neopravnéného.

4.3.2. Prevod listinného cenného papiru

4.3.2.1. Prevod listinného cenného papiru na jméno

vvvvvv

cenné¢ho papiru dochézi az jeho tradici nabyvateli, nestanovi-li zdkon nebo dohoda stran néco
jiného. Ttebaze divodova zprava bez dalSiho tvrdi, ze doSlo k pfevzeti této pravni Upravy,
nastala s rekodifikaci soukromého prava zména pojeti okamziku pfevodu vlastnického prava
k cennému papiru na jméno, nebot’ podle § 1103 odst. 3 OZ 2012 nové plati, Ze vlastnické pravo
k cennému papiru na jméno se prevadi uz samotnou smlouvou k okamziku jeji ti¢innosti.

Uvedeny zptisob ptevodu vlastnického prava je fakticky nejjednodussi, nebot’ k uzavieni
smlouvy nemusi pfistoupit dalsi skutecnost, kterd by podminovala pfevod vlastnického prava.
Pohledem opatrnosti lze vSak jednoznacné doporucit uzavtit smlouvu o ptrevodu cenného papiru
na jméno v pisemné forms. Shodné doporucuje napf. Dobrovolna. >

Nas pravni ad je stran prava cennych papiri zaloZen na principu SirSiho pojeti cennych
papirt. Z uveden¢ho pojeti vyplyva, Ze mezi cenné papiry se kromé cennych papirt na dorucitele
a na fad, tj. tzv. dokonalych cennych papirt, do nichZ je pravo pln¢ inkorporovano a ptevod

tohoto prava vyzaduje rovnéz tradici listiny, fadi i cenné papiry na jméno, tj. cenné papiry

2 MAREK, R, JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013, .32

3 DOBROVOLNA, E. In SPACIL, J. a kol. Obcansky zékonik III. Vécnd prava (§ 976-1474). Komentdr. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck. 2013, s. 346.
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nedokonalé, u nichz je uvedené troSku pozménéno a listina zde nasleduje inkorporované
préwo.254

Dtvodova zprava k § 514 OZ 2012 mimo jiné uvadi: ,,Navrhované ustanoveni kryje
cenné papiry dokonalé i nedokonalé, tudiz zvlastni vymezeni jednéch i druhych neni potiebné.

Pokud tedy zdefinice cenného papiru vyplyva, ze bez néj nelze pravo do ngj
inkorporované ucinné prevést, pricemz divodova zprava vyslovné potvrzuje, Ze rovnéz
nedokonalé cenné papiry spadaji do dané zakonné definice — a naopak z divodové zpravy
nevyplyva, ze by zdkonodarce chtél na vychodisku principu SirSiho pojeti cennych papirt néco
ménit, kdyz toto pojeti odpovida pravni doktriné — nabizi se otdzka, zdali je cenny papir na
jméno stale cennym papirem, nebo zdali je potfeba k uc¢innému uplatnéni prava inkorporované¢ho
do cenného papiru na jméno nabyvatelem ze smlouvy tento cenny papir nabyvateli také predat.

V této souvislosti byva c¢asti pravni doktriny rozliSovano pravo spojené s cennym
papirem a vlastnické pravo k cennému papiru (o cemz bylo ostatné¢ pojednano v prvni kapitole
této prace), kdyz translacni ucinky vlastnického prava maji byt G¢inné jiz u¢innosti smlouvy o
pfevodu, ale za ucelem uplatnéni vtéleného prava ma byt zifejmé nutné, aby byla nabyvateli
odevzdana zaroven 1 listina, bez niz by nebylo mozné pravo vtélené do cenné¢ho papiru na jméno
uplatnit a jejiz neodevzdani nabyvateli by mohlo byt v rozporu se smlouvou o pfevodu cenného
papiru.255

Lze souhlasit s tim, Ze nepfedani cenné¢ho papiru nema vliv na nabyti vlastnického prava
k cennému papiru na jméno. S ohledem na uvedené pak lze dovodit, ze smlouva o pievodu
cenn¢ho papiru na jméno bude v zdsadé smlouvou o postoupeni pohleddvky, nebot se
nevyzaduje modus operandi k tomu, aby nastaly ucinky pievodu vlastnického prava®®, resp.
smlouvou o postoupeni smlouvy.””’ Nelze viak podle mého nazoru souhlasit s tim, Ze piedani
cenné¢ho papiru je potieba k uplatnéni inkorporovaného prava. V tomto sméru totiz neni potieba
hledat nespravnost ptedevsim v § 1103 odst. 3 OZ 2012, ale naopak v zakonné definici cenného

papiru obsazené v § 514 OZ 2012, o ¢emz bylo pojednano shora.

2% KOTASEK, I. Cenny papir § 514 NObcZ — spravnd definice v nespravném kontextu? Obchodn&pravni revue.
2013, &. 9, s. 256.

5 VITEK, J. In LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr. 2. vydani, Praha: C.
H. Beck. 2022, s. 47 - 48

6 Shodné THONDEL, A. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr. Svazek
1. Praha: Wolters Kluwer CR. 2014, s. 276.

»7 Shodn& PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 345
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V tomto sméru je dale potieba zminit kritiku technického charakteru daného ustanoveni,
nebot’ uvadéni pozadavku uzavieni smlouvy je jiz implicitné vyjadieno v pojmu pievod (,,se
prevadi®), a proto je jiz nadbytecné.

vvvvvv

forma smlouvy o prevodu cenného papiru na jméno, pfi¢emz nov¢ tomu tak neni, jelikoz OZ
2012 tento pozadavek neptevzal. S ohledem na skutecnost, Ze nabyvatel nebude na cenném
papiru zapsan misto jeho ptivodniho vlastnika a bude muset své vlastnictvi cenného papiru
prokézat, 1ze jednoznaéné doporucit uzavieni smlouvy o ptevodu cenného papiru na jméno a de
lege ferenda 1ze doporucit navrat k predeslé pravni upravé, a to za ucelem prevence obtiznych

dikaznich problémil a nesrovnalosti.

4.3.2.2.  Prevod listinného cenného papiru na dorucitele

Podle § 1103 odst. 1 OZ 2012 se cenny papir na dorucitele prevadi smlouvou (titulus) k
okamziku ptredani (modus). Uvedené ustanoveni piejima dosavadni pravni upravu obsazenou ve
zruseném zakoné o cennych papirech, konkrétné v jeho § 17 odst. 1, podle n¢hoz pokud zdkon
nebo dohoda stran nestanovi néco jiného, dochazi k pievodu (dfive listinného) cenného papiru
jeho predanim nabyvateli. Uplatni se zde princip titulu a modu.**®

Pokud zdkon hovoii o ptfevodu ,,smlouvou®, je potfeba vtomto sméru poukdzat na
nadbytecnost predmétné ¢asti ustanoveni. Predmétné ustanoveni je navic neptesné, resp. vniting
rozporné, kdyz tika, Ze se cenny papir na dorucitele pirevadi smlouvou, z cehoz vyplyva, ze
smlouva o pfevodu cenného papiru na dorucitele ma translac¢ni tcinky, ale tyto mit smlouva
pochopitelné¢ nemiize, kdyz u€inky smlouvy nastavaji az k okamziku ptedani. De lege ferenda
lze doporucit jednoznaéné doporucit navrat k pfedchozi pravni tGpravé, a to i s ohledem na
otazku tykajici se moznosti stran dohodnout se na jiném okamziku pievodu.

Co se tyce okamziku prevodu, resp. ptedani cenného papiru, tento nesmi byt posuzovan
doslovné, v uzsim slova smyslu, ale naopak je nutné na néj nahlizet v $irS§im smyslu terminu
»predani®. Jen takto Ize totiz dovodit to, o ¢emz v ramci predchozi pravni upravy nebylo sporu,
tj. ze smluvni strany se mohly dohodnout na jiném okamziku pfevodu cenného papiru na
dorucitele. Tradici tedy rozumime jednak pfedani ve smyslu traditio corporalis (z ruky do ruky),

a jednak jind ptfeddni, u nichz nedochazi piimo k fyzickému odevzdani a pievzeti cenného

¥ THONDEL, A. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014, s. 275.
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papiru. Jako jind pfedani je tak mozné posoudit napf. situaci, kdy pfevodce cenny papir ve
skutecnosti neodevzdd, ale ponecha si jej z divodu, Ze jej bude pro nabyvatele spravovat
(conmstitutum possessorium), nebo kdy dojde pouze k symbolickému odevzdani (traditio
symbolica) z divodu uzaviené smlouvy o uschové cenného papiru, vramci niz vystupuje
prevodce jako schovatel.” K uginnému pievodu vlastnického prava k cennému papiru na
dorucitele rovnéz dojde v ptipadé, kdy ma nabyvatel cenny papir jiz fyzicky ve své detenci
(traditio brevi manu), ttebaze k uzavieni smlouvy o pfevodu dojde az posléze. V takovém
piipadé by k pievodu vlastnického prava doslo u¢innosti smlouvy. Klicové je z pohledu nauky o
titulu a modu totiz to, Ze musi byt kumulativné splnény dvé podminky, a to u¢innd smlouva a
predani.”® Je podle mého nazoru nesmyslné, aby jiz jednou predany cenny papir na dorugitele
musel byt nabyvatelem predan zpét prevodci a opét vice versa pievodcem zpét nabyvateli jen
z toho divodu, Ze strany uzaviely platnou a u¢innou smlouvu az po fyzickém piredani cenného
papiru. Stejné tak je mozné, aby pfedani bylo provedeno tak, Ze osoba zmocnéna jak prevodcem,

tak nabyvatelem disponuje s cennym papirem.*'

4.3.2.3.  Prevod listinného cenného papiru na rad

Uprava pievodu listinného cenného papiru na fad je upravena piedeviim v § 1103 odst. 2
0OZ 2012, ktery zni: ,,Viastnické pravo k cennému papiru na rad se prevadi rubopisem a
smlouvou k okamziku jeho predani. O nalezitostech rubopisu a jeho prijeti, jakoz i o tom, kdo je
z rubopisu opravnen a jak toto opravnéni prokazuje, plati ustanoveni pravniho predpisu
upravujictho smeénky, prevodce cenného papiru vsak ruci za uspokojeni prav z cenného papiru,

Jjen je-li k tomu zvlast zavazan.*

Také pravni Uprava pievodu cenného papiru na ftad neni bezproblémova. Na
piedchazejici vytku stran toho, ze nadbytecné uvedeni smlouvy jako podminky pievodu, l1ze na
tomto misté jiz jen odkdzat. Odkazat lze rovnéz na vytku stran ,,okamziku pievodu®, kdyz je
ziejmé, ze smlouva s rubopisem nemohou mit translacni G€¢inky ani v tomto piipadé, a naopak ze
okamzik pfedani by mélo byt mozné sjednat, pochopiteln¢ pfi naplnéni podminky opatieni

prevadéného cenného papiru rubopisem, jako tomu bylo podle piedchozi pravni upravy, podle

2% PAULY, J. In SVESTKA, J., DVORAK, J., FIALA, J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek 1. Praha:
Wolters Kluwer CR. 2014.

29 PETROV, J. In PETROV, Jan. Obéansky zikonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 1173

21 K tomu srov. usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 27. ¥ijna 2015, sp. zn. 29 Cdo 2344/2015, publikované ve
Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek ¢. 9/2016 pod zn. R 105/2016 civ.
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které platilo, ze k pievodu listinného cenného papiru na fad se vyzaduje 1 rubopis. Uvedené

v

ustanoveni je pak piesnéjsi, i pokud jde o neuvedeni smlouvy jako podminky ptevodu.

Dalsi otazky vyvstavajici v souvislosti s pfevodem listinného cenného papiru na fad se
tykaji rubopisu. Ptislusné ustanoveni OZ 2012 explicitn¢ odkazuje na zakon upravujici sménky,
tedy v platné pravni upravé zakon smeénecny a Sekovy.

Rubopis nebo téz indosament, jak byva rubopis oznaCovan, je pisemny projev viile psany
obvykle na rub cenného papiru, z &ehoZ rovné& pochazi jeho oznageni.”** Podle daného zakona
musi byt rubopis bezpodminecny a nesmi byt ¢astecny. V nékterych ptipadech pak nesmi znit na
majitele, nebot” pokud zni rubopis na majitele, plati, Zze je nevyplnény, pfiCemz nevyplnéné
rubopisy pravni uprava v ptipadé nékterych cennych papirti zapovida. Konkrétné se jedna o § 2
odst. 3 véta druha zédkona o dluhopisech, podle n¢hoz se v rubopisu listinného dluhopisu musi
uvést identifikace nabyvatele, o § 117 odst. 2 véta druhd zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, podle n¢hoz se identifikace nabyvatele musi uvést v rubopisu listinného
podilového listu, nebo o § 269 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich, podle néhoz se akcie na
jméno prevadi rubopisem, v némz se musi uvést jednoznacna identifikace nabyvatele, procez se
nepouzije obecna uprava v danych pripadech indosamentu obsazend v €l. 1. § 13 odst. 2 zdkona

sméneéného a ekového nepouzije.’®

Jinymi slovy, u dluhopisti, podilovych listi a akcii neni mozny pievod
tzv. blankoindosamentem ve smyslu €l. I. § 13 odst. 2 zdkona sménecného a Sekového, ktery je
naopak mozné vyuzit v ptipad¢ jinych cennych papiri na fad, to vSak jen pokud je rubopis
napsan na rub sménky nebo na ptivések. V piipadé, Ze je indosataf (ten, na koho se cenny papir
prevadi) v indosamentu (rubopise) uveden, mize byt rubopis napsan kamkoli na sménku nebo na
piivések.

Rubopis musi byt dale nepodminény, resp. v piipadé rubopisu podminéného plati
podminka za nezapsanou. Jak spravné uvadi Pauly, od podminky uvedené v rubopisu je potieba
odliSovat podminénost samotného pievodu cenného papiru, kterou je pochopitelné mozné
sjednat mezi stranami a pfipadné mize byt dana i ex lege. Pokud jde o podminku stanovenou

zékonem, jako ptiklad Ize uvést nezbytnost souhlasu organu obchodni korporace s pfevodem. Ve

2 KOVARIK, Z. Zdkon sménecny a Sekovy. Komentdr. 6., dopl. vydani. Praha: C. H. Beck. 2014, s. 81
263 Ve vztahu k akciim STENGLOVA, I. In STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P.
Zakon o obchodnich korporacich. Komentar. 3. vydani. Praha: C. H. Beck. 2020, s. 617
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vztahu k podmince sjednané mezi stranami lze jako ptiklad uvést pravo opce sjednané

. D . . o 1264
v souvislosti s pfevodem cenného papiru na fad.

Jako vyhradu stran pfedmétné upravy obsazené v OZ 2012 Ize uvést, Ze rubopisem

nepochybné nedochézi k prevodu, byt’ se jedna o jednu z podminek prevodu.

4.3.3. Pfevod zaknihovaného cenného papiru

Podle ustanoveni vymezujicitho pravni upravu pfevodu zaknihovaného cenného papiru
(4. § 1104 OZ 2012) plati, ze vlastnické pravo k zaknihovanému cennému papiru se nabyva
zéapisem zaknihovaného cenného papiru na ucet vlastnika, pticemz pokud se zaknihovany cenny
papir zapisuje i na ucet zakaznikii, nabyva se vlastnické pravo k nému zdpisem na ucet
zakaznikil. Reeni vychazi z konstitutivniho charakteru zapisu do evidence, jak byl tento popsan

shora.

Uvedena zakladni uprava obsazena v OZ 2012 muze byt sotva dostate¢nd, nebot’ o
samotném (vcelku komplikovaném) procesu pievodu zaknihovaného cenného papiru netika
zhola nic. Na tomto konstatovani pak nic neméni ani skutecnost, ze konkrétnéjsi uprava je
obsazena v zdkon¢ o podnikani na kapitalovém trhu, kdyz i tato uprava je nedostatecna a

dostate¢né neodpovida ptivodni upraveé obsazené v zakon¢ o cennych papirech.

Problematické otazky zptisobené absenci podrobné pravni Gpravy jsou nejpatrnéjsi v tom
ohledu, Ze neni patrny vztah mezi pfipsanim zaknihovaného cenného papiru a jeho odepsanim
prevadéného zaknihovaného cenného papiru z uctu piivodniho vlastnika cenného papiru, coz
muze zpusobovat situace, kdy cenny papir bude existovat vicekrat, ¢i naopak viibec, nebot’

zaknihovany cenny papir ze své podstaty je prave zapisem v dané evidenci.

Rovnéz lze zminit, Ze problematicky muze byt rozpor vyplyvajici z vicestupnové
evidence, tedy rozpor mezi UCty vlastnika a ucty zdkazniki, a to pravé v souvislosti
s konstitutivnim charakterem zapist. Jak jiz bylo uvedeno vySe, zédkonodarce tyto piipadné
rozpory fesi ve prospéch uctu zékaznikl, kdyz konstitutivnost zapisu spojuje az se zépisem na
tento ucet, pokud na ném ma byt zaknihovany cenny papir veden. Uvedené feSeni zvolené v OZ
2012 pak odpovida pravni Gprave, kterd jiz pred 1. lednem 2014 existovala v zakon¢ o podnikani

na kapitdlovém trhu. Uvedené feSeni je nejen v rozporu se shora popsanymi vychodisky

4 PAULY, J. Teoretické a legislativni zdiklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 343-344
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konstitutivniho charakteru zapisu, ktery by podle mého nazoru mél naopak vyznivat ve prospéch
uctd vlastnika, ale pfedevS§im mize zplsobovat praktické problémy. Timto praktickym
problémem muze byt to, Ze pii zapisu zaknihovaného cenného papiru na Gcet zdkaznikli neni ze
zéapisu patrné, kdo je vlastnikem zaevidovaného cenného papiru, pfestoze zapis jiz ma byt

konstitutivni (coz z predestiené¢ho pohledu snad ani byti nemtize).

Na uvedené kritice nic neméni povinnost uloZenad majiteli i¢tu zdkazniki prosttednictvim
§ 96 odst. 1 véta druha zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ktery zavazuje k neprodlenému
(nejpozdéji vSak do zavérky dne) propsadni zmény také na ucet vlastnika, a to s ucinky
k okamziku zapisu na ucet zakaznikl. Zvolena konstrukce tedy snad finguje zpétné konstitutivni
ucinky zapisu na ucet vlastnika, coz je vSak feSeni jisté neuspokojivé. Pauly ve zvoleném feSeni
dokonce vidi spiSe postup spocivajici v opravé chyby v evidenci, tedy v zdsad¢ postup tvoftici
toliko vyjimku zpravidla o konstitutivnim charakteru zapisu do evidence, ktery se vSak
prismatem uvedeného stava pravidlem.”®> Zvolena konstrukce navic nikterak nefesi situace, kdy
majitel Gctu zakaznikd své povinnosti jednoduse nedostoji. Povinnost majitele ti¢tu zakaznika

k nahrad¢ skody navic ¢asto nemusi dostacovat.

Déle lze uvést, ze — na rozdil od pravni upravy pievodu (listinného) cenného papiru —
uprava pievodu zaknihovaného cenného papiru chvalyhodné mluvi toliko o nabyvani zépisem a
neobsahuje redundantni upravu ve smyslu ,,prevadi se smlouvou®. Pfitom i v téchto ptipadech je

smlouva (titulus) nepochybn& vyzadovana a zapis do evidence je modem daného prevodu.*®®

S ohledem na uvedené lze de lege ferenda jednoznatné uvazovat jednak o podstatném
zptesnéni a doplnéni zdkonné Upravy, jednak v této souvislosti i 0 zméné preference pii rozporu
mezi ucty vlastnika a Gty zdkaznikl, konkrétné tedy zakotveni preference uctu vlastnika, a to

s ohledem na shora popsané vychodisko stran konstitutivnosti zapisu.

2 PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 179-180
2 SOVAR, J. In PETROV, Jan. Obéansky zdkonik: komentdr. 2. vydani. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 585
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4.3.4. Prevod imobilizovaného cenného papiru

Pokud bylo shora uvedeno, Ze imobilizované cenné papiry jsou jakymsi hybridem mezi
cennymi papiry (v listinné podob¢) a zaknihovanymi cennymi papiry, pradvni uprava
imobilizovaného cenného papiru tento zaver jen potvrzuje. Imobilizované cenné papiry totiz ze
své podstaty musi existovat v listinné podob¢, nicméné svym ,zivotem* se ptiblizuji
zaknihovanym cennym papirim, a to predevsim pokud jde o jejich pievod. Podle § 1104 odst. 3
OZ 2012 totiz plati, ze se ustanoveni o nabyvani vlastnictvi (vlastnického prava) k
zaknihovanym cennym papirim pouziji obdobné¢ téz pro nabyvani vlastnického prava
k imobilizovanym cennym papirtim. Stran uvedenych problému (nedostatecnost pravni upravy,

rozpor v rdmci vicestupiiové evidence) I1ze tedy odkazat na vyklad shora.

Jako pouze technickou a méné podstatnou poznamku pak lze uvést, ze § 1104 odst. 3 OZ
2012 nekoncepcné hovoii u ustanoveni tykajicich se nabyvani vlastnického prava
k zaknihovanym cennym papirim jako o ustanovenich stran nabyvéani vlastnictvi, nikoli
nabyvani vlastnického préava, jako je tomu v pfislusnych ustanovenich. Shodné tomu tak navic je

v ramci ustanoveni o nabyvani vlastnického prava k listinnému cennému papiru.

4.4. Nabyti cenného papiru od neopravnéného

Jak jiz bylo uvedeno vyse, platna pravni Gprava vychazi primarn¢ z teorie tzv. domnélého
prava (pochopitelné piedev§im pokud jde o vydavani cenného papiru), kterd je zaloZzena na
ochran¢ nabyvatele v dobré vife. Ochrana dobrovérného nabyvatele je zakladnim vychodiskem
také pro oblast nabyti cenného papiru od neopravnéného, coz platilo jak ptfed rekodifikaci

soukromého prava, tak i po jeho rekodifikaci.

V aktualni pravni upravé je podstatny zejména § 1109 pism. e) OZ 2012, podle n¢hoz
plati, Ze osoba nabude vlastnické pravo od neopravnéného k véci, pokud tato osoba ziskala véc,
ktera neni zapsana ve vefejném seznamu, a tato osoba zarovenn byla vzhledem ke vSem
okolnostem v dobré vife v opravnéni druhé strany vlastnické pravo prevést na zakladé fadného
titulu, a to pokud k nabyti doslo pfi obchodu s investicnim ndstrojem, cennym papirem nebo
listinou vystavenymi na dorucitele. Jedna se o jeden z vicera ptipadii prolomeni staré¢ fimské
zasady nemo plus iuris ad alium transfere potest quam ipse habet vztahujici se k cennym
papirim, kdyz ve vztahu k cennym papirim jsou uplatnitelné i1 dalsi ptipady uvedené v § 1109

0OZ 2012, tj. pokud k nabyti doslo pii vefejné drazbé, od podnikatele pfi jeho podnikatelské
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¢innosti v ramci bézného obchodniho styku, za uplatu od nékoho, komu vlastnik véc sdm svéfil,

e, NS et 26
nebo od neopravnéného dédice, jemuz bylo nabyti dédictvi potvrzeno.*’

Uvedené je dilezité z toho pohledu, ze § 1109 pism. e) OZ 2012 se vztahuje toliko na
investi¢ni nastroje, (listinné) cenné papiry nebo listiny vystavené na doruéitele.”®® Pro listinné
cenné papiry jsou tak pouzitelné jiné zplisoby nabyti (pfi vetejné drazbe, od podnikatele pii jeho
podnikatelské ¢innosti v rdmci bézného obchodniho styku atd.), nikoli vSak § 1109 pism. e) OZ
2012.

Shora parafrazované ustanoveni nepifebird dosavadni pravni Upravu, podle niz
(nestanovil-li jiny zakon jinak) byla dobra vira nabyvatele (resp. absence zl¢ viry, tedy ze by
nabyvatel védél nebo musel védét, ze prevodce nedisponoval pravem pievést cenny papir v dobé
pfevodu) jedinym piedpokladem pro to, aby se nabyvatel cenného papiru stal jeho vlastnikem 1
pies to, Ze jeho pfevodce nemél pravo tento cenny papir pievést, pfiCemz dobra vira se
v pochybnostech presumuje. Uvedené ustanoveni zdkona o cennych papirech se pfitom do
ucinnosti zadkona o podnikani na kapitdlovém trhu pouZzilo jak na listinné cenné papiry, tak na
zaknihované cenné papiry, pfi¢emz po u¢innosti OZ 2012 bylo dané ustanoveni témét totozné

pievzato do § 96 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

Predmétné ustanoveni zakona o podnikéani na kapitalovém trhu navic ztistalo zachovéno i
po rekodifikaci soukromého prava, piestoze shora parafrazované ustanoveni OZ 2012 upravuje
nabyti od neopravnéného také stran investi¢nich nastroju, které jsou vSak definovany v zékoné
o podnikani na kapitdlovém trhu. Pfedmétny § 96 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu pfitom musi vystupovat jako lex specialis ve vztahu k obecnému § 1109 pism. e) OZ
2012.% Zakonodarcem zvolené feseni se zda byti velmi nekoncepénim, kdyz je dokonce mozné,
ze zékonodarce pii formulaci § 1109 pism. e) OZ 2012 (pripadné pii formulaci ¢asti padesaté
treti zdkona €. 303/2013 Sb.) na pfedmétné ustanoveni zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu

dokonce zcela zapomngl.>”°

V neposledni fadé necht’ je poukédzano na podivnou terminologii daného § 1109 pism. e)

0OZ 2012, ktery hovoii na jedné strané o cennych papirech a na druhé strané o listinach, avSak

27 pauly tak uvadi ve vztahu k nabyti ve vefejné drazb& nebo od podnikatele pfi jeho podnikatelské &innosti v ramei
bézného obchodniho styku: PAULY, J. Teoretické a legislativni zdklady cennych papiru. Praha: Wolters Kluwer
CR. 2016, s. 350

2% MAREK, R, JEZEK, V. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck.
2013,s. 157

* PETROV, J. In PETROV, Jan. Obcansky zakonik: komentar. 2. vydéni. V Praze: C. H. Beck. 2019, s. 1128

O PAULY, J. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR. 2016, s. 351
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v obou piipadech na dorucitele. Jak je vSak vysvétleno shora, cenny papir musi byt v ramci
daného ustanoveni vniman jen jako listinny cenny papir, tedy jako listina. Na tomto misté tak OZ
2012 vytvafi dojem, ze cenny papir nelze povazovat za listinu, coz je pochopitelné nespravné jak
v ramci nove zvolené koncepce, podle niz je cenny papir vzdy listinou, tak v ramci pivodni
koncepce podoby cennych papirt, podle niz vSak mize byt cenny papir jak listinou, tak nécim
jinym (zéapis v evidenci). De lege ferenda tak lze doporucit (nema-li dojit k opusténi zvolené
koncepce podoby) zménit textaci ustanoveni tak, ze by se napt. vztahovalo na ,,cenny papir nebo

Jinou listinu vystavené na dorucitele®.

Na tomto misté budiz vznesena ¢aste¢na kritika (snad opét jen technického charakteru)
témer doslovného prevzeti ptivodni Gpravy obsazené v zakoné o cennych papirech do zédkona o
podnikani na kapitdlovém trhu. Stejné jako ptedloha, také § 96 odst. 3 zédkona o podnikdni na
kapitalovém trhu obsahuje odkaz na ,,jiny pravni piedpis® (textem zakona o cennych papirech
,,Zzv1astni zakon*), ktery by mohl v dané véci stanovit jinak. V tomto sméru vSak bylo v zakon¢ o
cennych papirech legislativni technikou v podobé pozndmky pod ¢arou odkazovéano na zdkon
sménecny a Sekovy, tedy na predpis vztahujici se k listinnym cennym papirim. To, na jaky
zvlastni zakon odkazuje dané ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu, neni ziejmé,
pricemz komentéafova literatura k zakonu o podnikani na kapitalovém trhu o této nejasnosti
ml&i.?”! Mam za to, e odkaz je v pfedmétném ustanoveni redundantni a de lefe ferenda (pokud
nema byt dané ustanoveni zruseno kompletn¢) lze uvazovat o vypusténi této Casti ustanoveni.
Jedna se vSak pochopitelné o podruzny problém oproti vySe uvedenému, ¢emuz odpovida i
predestiené feseni.

Pokud jde o nabyti imobilizovaného cenného papiru od neopravnéného, je otazkou, zdali
na n¢j lze shora uvedeny vyklad vztahnout, a ptipadné v jakém rozsahu. S ohledem na § 1104
odst. 4 OZ 2012, podle néhoz plati, ze na nabyvani vlastnického prava k imobilizovanému

cennému papiru se pouziji obdobné ustanoveni o nabyvani vlastnictvi k zaknihovanym cennym

papirim, lze uzavftit, Zze vyklad prezentovany shora je pln€ pouzitelny.

2l Napt. FRANEK, M. In HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K.,
DOLEZALOVA, D. Zdkon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck. 2012, s. 597
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Zavér

Tato disertac¢ni prace se vénovala otazkam tykajicich se cennych papiri. Ackoli nékteré
z téchto otdzek byly zakladni a na prvni pohled zcela jednoduché, opak se ukéazal byti pravdou.
Nékteré otazky se pak tykaly velmi uzce vymezené problematiky, a proto jejich sloZzitost
nemohla tolik pfekvapit. V kazdém pfiipad¢ bylo zvoleno téma, které bylo velmi zajimavé
v teoretické roviné pro Siroké ndzorové spektrum v ramci Ceské 1 zahrani¢ni pravni doktriny
stran jednotlivych nazort a zavéra a v praktické roviné (tj. roviné zaméfené na praxi a pravni
upravu) pro podstatny odklon pii rekodifikaci soukromého préva v oblasti prava cennych papirt,
ktery umoznoval kritickou komparaci predchazejici a aktudlni pravni Gpravy (ostatn¢ rozsahla
rekodifikace prava cennych papirt pfedstavovala jeden z divodi vzniku této prace).

Tato prace se pluvodné zaméfovala obecné na cenné papiry, nicméné s ohledem na
enormni rozsah problematiky doSlo k zGzeni zaméfeni této prace, s nimz se nutné poji zmeéna
nazvu prace na ,,Pojem, podoba, néktera tfidéni a nabyvani cennych papira*.

Teoretickym vychodiskem defini¢éniho vymezeni cennych papirt byla jiz nékolikrat
zminéna Randova definice, kterd se zaklddd na charakteristickych znacich listiny, spojeni
s pravem s listinou takovym zpiisobem, ze se uvad¢ji dalsi znaky vykonu a pfevodu spojeného
(inkorporovaného) prava pouze s listinou.”* Dalsi navazujici definice pak jen ptebiraly tento
teoreticky zaklad, ktery vSak byl polozen pted vice nez sto lety, tedy pfedevSim v dobé& pted tzv.
dematerializaci. Jak se vSak ukdzalo a jak bylo vysvétleno v prvni kapitole této disertacni prace,
jedna se o nevyhovujici nebo pifinejmensim zavadéjici znaky. V tomto sméru Ize uvést
pfedevsim znak listiny, ktery institut cenného papiru zkratka nedefinuje, kdyz v tomto sméru je
naopak defini¢nim znakem pisemny projev ville emitenta.

Préce nasledné¢ méla porovnat teoretickd vychodiska a pravni tpravu v ¢eském pravnim
prostiedi. Pohledem podané¢ho vykladu o charakteristickych znacich cennych papirti v prvni
kapitole se pak jevi jako zasadné problematick4 nova zakonnd definice cenného papiru obsazena
v § 514 OZ 2012, a naopak lze v tomto ohledu de lege ferenda doporucit, aby bylo od legalni
definice upusteéno.

Samotna legélni definice je sice z pohledu pravni teorie zcela nevyhovujici, ty nejvetsi
potize vSak zfejm¢ nebude zplisobovat sama o sob¢, pfestoze si lze predstavit situaci, kdy
samotnd otdazka pojmového vymezeni toho, co je a co uz neni cennym papirem, miiZze zapficinit

az témer netesitelnou situaci, kdy bude potieba pfistupovat k mozna az nelogickym pravnim

2 RANDA, A. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik. 1889, ¢. 1, s. 40 a nasl.
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konstrukcim. Zasadni rozpor mezi teorii a pravni upravou byl popsan v druhé kapitole této
prace. Vétsi potize podle mého nazoru totiz mize zptisobovat odklon od chapani zaknihovanych
cennych papird jako cennych papirti. Jakkoli je pravni teorie v této otdzce nejednotna, lze
uzavfit, ze minimaln¢ 1 ¢ast pravni teorie vnima zaknihované cenné papiry jako néco, co by mélo
spadat do mnoziny cennych papir spolu s cennymi papiry v listinné podob¢€. To je zavér, ktery
je podle mého nézoru logicky, nebot” také zaknihovany cenny papir naplituje zakladni defini¢ni
znaky, které byly popsané v prvni kapitole této prace.

S ohledem na uvedené zavéry se tak jako nespravny jevi krok zakonodéarce, ktery vyclenil
zaknihované cenné papiry z mnoziny cennych papirt a ucinil z nich pouhou nahrazku cennych
papirti. Pomoci ,,v§emohouciho® § 525 odst. 2 OZ 2012, podle néhoz se pravni Gprava tykajicich
se cennych papiri pouzije na zaknihované cenné papiry, ledaze je to vylouceno povahou
zaknihovanych cennych papirt, OZ 2012 ¢i jinym pravnim piedpisem. Jiz samotnd popsana
zékonna konstrukce je problematicka, kdyz nikdy nebude mozné vyloucit interpretacni spory o
tom, kdy aplikace ustanoveni o cennych papirech vylucuje povaha zaknihovanych cennych
papirt, ptip. né€ktery z pravnich piedpist.

K tomu pak pfistupuje nediisledné provedeni zaméru zdkonodarce, které vyvolava
nejasnosti predevS§im ohledné samotné terminologie zaknihovanych cennych papirt ¢i jejich
formy. Terminologickd nedlslednost zakonodarce pifi rekodifikaci souvisejici s vécnym
odklonem tykajicim se hlediska podoby cennych papiri se pak projevila nejen v OZ 2012 (viz
napf. ustanoveni o druhotné uschové), ale také ve viceru pravnich predpisi. V tomto sméru Ize
zminit napf. ustanoveni zakona o podnikdni na kapitalovém trhu upravujicim povinnost osoby
vedouci evidenci cennych papiri zaregistrovat ,,prevod” zaknihovaného cenného papiru na
vydrazitele k okamziku ptiklepu. Budiz dodano, Ze samotné oznaceni néfeho, co nema byt
cennym papirem, jako zaknihovany cenny papir, je problematické a matouci pro adresaty prava.

Co vsak jiz nelze oznacit pouze za terminologicky nedostatek, je rozpor vyplyvajici mezi
ustanovenim o prevodu cenného papiru na jméno a zdkonnou definici cenného papiru, kdyz tato
oznacit dil¢i nedostatky v tipravé piemény podob cennych papirt.

Dale, v tieti kapitole této prace bylo vysvétleno tfidéni cennych papirti, a to predevsim
podle hledisek zastupitelnosti a formy. V souvislosti s tfidénim podle hlediska zastupitelnosti
bylo poukédzdno ptedevS§im na cCastené redundantni pravni upravu, ktera piedevSim u
zaknihovanych cennych papiri mlze vytvaret problematické situace i v praxi. Tfidéni podle

hlediska formy se pak ukazalo byti jesté¢ problematictéjsi, kdyz pravni upravu v tomto sméru je
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rovnéz misty redundantni, misty terminologicky nedasledna ¢i nepfesnd, a dokonce misty vécné
problematicka. Vécné problemati¢nost Ize spatfovat predev§im v tom, Ze podle aktudlni pravni
upravy je alesponl na prvni pohled vzdy trvano na pozadavku pfedani cenného papiru pfi jeho
pievodu, pokud jde o ptfevody cennych papiri ve formé na dorucitele a na fad. Nova pravni
uprava nepievzala piredchozi § 17 odst. 1 zdkona o cennych papirech, ktery vyslovné umozioval
modifikovat povinnost pfedani zakonem nebo dohodou stran. Timto zdkonodarce vyvolal mnoho
problematickych otazek, které bude ziejmé nutné pieklenout vykladem, ktery se vSak na
nekterych mistech jevi jako pfinejmensim problematicky s ohledem na mozné argumenty obéma
sméry. Mnoho otazek pak vyvolal zdkonodarce také pii realizaci jeho umyslem zavést
bezforemnost zaknihovanych cennych papirti. Tento imysl v§ak nebyl proveden zcela disledn¢,
jak bylo rovnéz vysvétleno v tfeti kapitole této prace.

pravni teorie vydavani cennych papirti, které vSak nejsou zcela bez chyb. Poznatky v tomto
sméru pak byly uzitecné pfi zkoumani pravni upravy vydavani cennych papirti. Pokud jde o
sekundéarni nabyvani cennych papiri, tato prace se zabyvala predevsim ptevody cennych papirii
a prechody bez dédéni. Vyklad ve ¢tvrté kapitole se vzajemné doplioval pfedevsim s vykladem
ve tieti kapitole tykajicim se tfidéni cennych papiri z hlediska formy a ve druhé kapitole
tykajicim se cennych papirii v zaknihované podob¢.

V této préci byla konfrontovana ¢eska pravni nauka vztahujici se k cennym papirtim, a to
predev§im pokud jde o zdkladni charakteristické znaky cennych papirt, o hledisko podoby
cennych papirti nebo o teorie vydani cenného papiru. Teoreticka zjisténi pak byla konfrontovana
s pravni upravou. Pfitom byla komparovéana pfedchozi a aktudlni pravni Uprava. Pfi uvedeném
pak bylo poukézano na problematické aspekty a byla nabidnuta feSeni jednotlivych otazek, a to
bud’ vykladova, nebo de lege ferenda. Jak bylo popsano v této praci, zasadni nedostatky a
problematické aspekty vychazeji jednak z vécného odklonu od chapéani zaknihovanych cennych
papirt jako cennych papirii a ze zavedeni zakonné definice cennych papirt (v listinné podobg).
Oba tyto kroky zakonodarce vSak postradaji racionalni zéklad v teoretickém chapani cennych
papirt. Navic, piredchozi pravni upravu bylo v posuzovanych oblastech mozné povazovat za
zdaftilejsi. Jsem proto toho nézoru, Ze je nezbytné, aby pravni Uprava cennych papir zejména
v OZ 2012 doznala de lege ferenda zmény, a to zmény koncepcni a celkové. Zakonodarce se
pfitom nemusi inspirovat hned v zahranici, jako to ucinil nyni. Pfedchozi pravni uprava obsazena
pfedevsim v zakon¢ o cennych papirech podle mého ndzoru vyvoldvala mnohem méné otazek,

resp. vyvolavala mnohem méné nejasnosti. Proto lze de lege ferenda spiSe doporucit skutecné
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dasledné prevzeti starSi pravni Gpravy doplnéné rovnéz dislednymi terminologickymi zménami,
kterym by se zfejmé nebylo mozné vyhnout vzhledem k obecné vitané rekodifikaci celého
soukromého prava, oproti ,,naroubovani* cizi pravni tpravy do ¢eského pravniho prostiedi.

Je pak otdzkou, na co se zaméfit pii dalSim zkoumani problematiky. Jak bylo uvedeno
shora, tato prace nema ambici podat vyklad otdzek s konecnou platnosti. V tomto sméru tedy
doporucuji zaméfit se pii dal§Sim zkoumdni v oblasti prava cennych papiri na vysSe popsané
problematické aspekty vychézejici z nového pojeti cennych papirli, jakoz i zjeho provedeni

zakonodarcem.
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Resumé

Tato disertacni prace se vénuje otdzkam cennych papird, a to jak v teorii, tak v platné
pravni upravé. Hlavnim cilem této prace bylo vysvétlit pojem cenného papiru, jak je chapan
napfi¢ pravni doktrinou a jak je zachycen v pfedchozi i platné pravni upravé, popsat tiidéni
cennych papirt z klicovych hledisek, tedy pfedev§im z hlediska podoby cenného papiru a dale
z hlediska zastupitelnosti a z hlediska formy, a vyjadfit se k problematice nabyvani cennych
papirQ. Tato prace se pak v navaznosti na vytyCené cile déli do ¢tyt kapitol.

Prvni kapitola této prace je vénovéana pojmu cenny papir. Nejprve se prace zamétuje na
teoretické pojeti cenného papiru. V praci jsou kriticky zkoumény jednotlivé defini¢ni znaky, jak
jsou prezentovany pravni naukou, aby nasledné mohlo dojit k badani nad definicnim vymezenim
cenn¢ho papiru v platné pravni upraveé. V této kapitole bylo zjiSténo, Ze pravni doktrina neni
jednotna v tom, jak maji byt chapany znaky, které maji byt charakteristické pro cenny papir, Ze
predevsim znak listiny (hmotného substratu, nosi¢e) je vniman pravni doktrinou nekdy
nespravné €1 alespon zavadéjicim zplisobem, a piedevSim ze definice obsazend v platné pravni
upraveé nevyhovuje teoretickym zékladiim chapéani cennych papira a Ze pfijeti zakonné definice
nemusel byt krok spravnym smérem.

Druhé kapitola prace byla vénovana cennym papirt v listinné podobé a cennym papirim
v zaknihované podoby, resp. otazkam tykajicim se podoby cennych papirt. Jakkoli pravni nauka
chape jak listinné cenné papiry, tak zaknihované cenné papiry jako néco, co spada do spolecné
mnoziny cennych papirii, coz bylo rovnéz v této praci popsano, v této kapitole bylo rovnéz
vysvétleno, ze pii rekodifikaci doSlo k podstatnému odklonu od uvedeného chépani
zaknihovanych cennych papirG jako jedné z podob cennych papirt, kdyz nové platnd pravni
uprava povazuje zaknihované cenné papiry jako nahrazku cennych papirti. Popsany odklon byl
vSak v této kapitole shledan jako nespravny jednak s ohledem na teoretickd vychodiska chapani
cennych papiri, jednak s ohledem na jeho provedeni zakonodarcem, které nebylo provedeno
natolik dasledné. Druhd kapitola se dale zabyvala systémy zaknihovani cennych papird, jejich
teoretickym Clenénim a zakotvenim v platné pravni Uprave. Druha kapitola této prace se rovnéz
zabyvd imobilizovanymi cennymi papiry a souvisejicimi otdzkami, jakoZ i problematikou
pfemén podoby cennych papirt.

Tteti kapitola této prace se zaméfuje na tfidéni cennych papirti, a to predevSim z hlediska
zastupitelnosti a hlediska formy a vzdy ve vztahu k jedné z dvou podob cennych papira. Tieti
kapitola se pak vénuje problematickym aspektim, kdyz ve vztahu k hledisku zastupitelnosti se

jedna zejména o otazky nahrazeni podpisu emitenta mechanickymi prostfedky, obecné potieby
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pravni Upravy zastupitelnosti specidlné pro zaknihované cenné papiry, jakoz 1 otazky tykajici se
hromadnych listin, a ve vztahu k hledisku formy se jednd zejména o otdzky ptevoditelnosti u
listinnych cennych papirti a u zaknihovanych cennych papirti o otazky v tom sméru, zdali je
vubec hledisko formy na misté aplikovat a jak realizoval zédkonodarce sviij umysl smétujici
k bezforemnosti zaknihovanych cennych papira.

Konecné ve ctvrté kapitole této prace je pojednano o nabyvani cennych papirt, a to jak
primarnimu nabyvani, tedy vydavani cennych papirti emitentem, tak sekundarnimu nabyvani,
tedy pfevodiim a ptfechodim, pfi¢emz jde-li o pfechody, prace se nevénuje dédéni. Co se tyce
vydavani cennych papirt, ¢tvrta kapitola popisuje teoretické chapani procesu vydani cenného
papiru a tyto poznatky aplikuje pfi zkoumani platné pravni upravy a problematickych otazek,
jako napft. vydavani nepojmenovanych cennych papirti. Pokud jde o pievody cennych papird,
ctvrta kapitola této prace se zabyva predevSim zvlastni pradvni upravou pro jednotlivé formy
cennych papir, jakoz i zvlastni pravni upravou pro zaknihované cenné papiry a imobilizované
cenné papiry, pficemz v tomto sméru se vzajemn¢ dopliuje s druhou a treti kapitolou této prace a
vychéazi znich. Jde-li o prechody, ¢tvrtd kapitola se zaméfuje na nabyti cenného papiru od
neopravnéného, kdyz toto je v nové pravni apravé koncipovano jako piechod, a jinym zptsobiim

piechodu cenného papiru se tato prace nevénuje.
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Abstract

This dissertation focuses on securities issues, both in theory and in the current legislation.
The main objective of this thesis it to explain the concept of securities as it is understood across
legal doctrine and as it is captured in previous and current legislation, and further to describe the
classification of securities from the key aspects, i.e. primarily in terms of the kinds of the
security and then in terms of it substitutability and form, and also to comment on the issue of
acquisition of securities. This thesis is divided into four chapters in relation to the stated
objectives.

The first chapter of this thesis is devoted to the concept of a security. First, the thesis
focuses on the theoretical concept of a security. The thesis critically examines the various
definitional features as presented by legal doctrine in order to subsequently explore the definition
of a security in the current legislation. In this chapter, it has been concluded that legal doctrine is
not uniform in its approach regarding understanding of the features that are supposed to form
characteristic of a security, that in particular the feature of the instrument (the tangible substrate,
the medium) is sometimes perceived by legal doctrine in an incorrect or at least misleading way
and in particular that the definition contained in the current legislation does not adequately
reflect the theoretical foundations of the understanding of securities and that the adoption of a
legal definition may not have been the right move.

The second chapter of the thesis was devoted to securities in certificated form and
securities in book-entry form, respectively to issues related to the form of securities. Although
legal doctrine understands both certificated securities and book-entry securities as something that
belongs to a common category of securities in general, which has also been described in this
thesis, this chapter also explained that during the recodification there was a significant
divergence from the aforementioned understanding of book-entry securities as one of the forms
of securities in general, as the newly applicable legislation considers book-entry securities as a
substitute for securities. However, the divergence described in this chapter has been found to be
incorrect, both with regard to the theoretical basis of the understanding of securities and with
regard to its implementation by the legislator, which has not been carried out thoroughly enough.
The second chapter further dealt with the systems of book-entry securities, their theoretical
subdivision and their anchoring in the current legislation. The second chapter of this thesis also
deals with immobilised securities and related issues, as well as the issue of transformations of

form of securities.
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The third chapter of this thesis focuses on the classification of securities, primarily in
terms of their substitutability and form, and always in relation to one of the two kinds of
securities. The third chapter is then devoted to problematic aspects, when in relation to the aspect
of substitutability, it is mainly concerned with the issues of substitution of the issuer's signature
by mechanical means, the general need for legal regulation of substitutability specifically for
book-entry securities, as well as issues relating to securities in bulk, and, in relation to the aspect
of form, in particular the questions of transferability in the case of certificated securities and, in
the case of book-entry securities, the questions of whether the aspect of form is appropriate to
apply at all and how the legislator has implemented its intention to make book-entry securities
formless.

Finally, the fourth chapter of this thesis deals with the acquisition of securities, both
primary acquisition, i.e. issuance of securities by the issuer, and secondary acquisition, i.e.
transfers and transitions, while in the case of transitions the thesis does not deal with succession.
With regard to the issuance of securities, the fourth chapter describes the theoretical
understanding of the issuance process and applies these insights to examine the current
legislation and problematic issues such as the issuance of unnamed securities. With regard to
transfers of securities, the fourth chapter of this thesis deals primarily with the special legal
regime for different forms of securities, as well as the special legal regime for book-entry
securities and immobilised securities, and in this respect it complements and builds on the
second and third chapters of this thesis. As regards transfers, the fourth chapter focuses on the
acquisition of a security from an unauthorised person, since this is conceived as a transfer in the

new legislation, and does not deal with other ways of transferring a security.
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