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1. Uvod

Téma této diplomové prace je Zaknihované cenné papiry. Jedna se o téma,
které samo o sob¢€ neni jednoduché a z hlediska své specifi¢nosti neni az tak Casto

Ptesto problematika cennych papirti a zaknihovanych cennych papirt jisté
stoji za veétsi pozornost. Zvlasté pak v souvislosti s uc¢innosti nového obcanského
zakoniku od 1. 1. 2014, ktery ptinesl velmi podstatné zmény. Prace bude
pojednavat, nakolik se zdkonodarcovy snahy vymezily k danému tématu, a
nakolik vyuZily ¢i nevyuzily moZného prostoru k podstatnym zménam.

Nejprve se tato prace pokusi vysvétlit zakladni pojem a podstatu cennych
papirt. Tento bod je pro samotné téma zaknihovanych cennych papirti velice
dulezity a bez fadného uvedeni do problematiky cennych papird by pozdéjsi

vymezeni samotnych zaknithovanych cennych papirt nebylo jednoduché.

V prvni Casti této diplomové prace nalézame historicky vyvoj cennych
papird, ktery prosel dlouhym vyvojovym stadiem a byl zakladnim pilitem pro
pozd¢€jsi pravni Upravy cennych papiri. Nepochybné dodnes je mozné spatfit
ne¢které dulezit¢é znaky cennych papira, které vychazi ze samostatného

historického vyvoje.

V prvni ¢asti prace je snaha o vymezeni pojmi cennych papira. Toto
vymezeni vyplyvé z ekonomického hlediska, ale rovnéz z hlediska pravniho,
jelikoz ob¢ odvétvi jsou odvétvimi zakladnimi pro danou tématiku. Nasledné se
pak prace zabyva piimo samotnou pravni upravou cennych papir, kterou je
mozné nalézt v obecnych a zvlastnich pravnich predpisech a dalSich pravnich
pramenech upravujici fungovani kapitdlového trhu a jeho ucastniki. Zejména se
pak prace zaméfuje na vymezeni tématiky pied a po piijeti nového obcanského
zékoniku. Z hlediska relativné kratké historie Ceské republiky byl jisté dilezity
vyvoj pied pfijetim novych pravnich ptedpisi, protoze byl i zdkladnim kamenem
uprava Vv souvislosti s ptijetim nového ob¢anského zakoniku. Pfinesla mnohé

zmény Vv oblasti prav cennych papirti a prav zaknihovanych cennych papirii a je

vvvvvv

V druhé c¢asti prace jde o konkrétnéjSi a jesté piesncjSi snahu vymezit
pojem a podstatu zaknihovanych cennych papird. Nejprve jde o kapitolu, kdy se

prace dostava vyvojovou fazi od prvotni listinné podoby k zaknihované podobé
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cennych papird. Posléze se prace vénuje samotné podstaté zaknihovéni a nasledné
pfimo jejimu vymezeni. Opét se zabyva pravni upravou, a to Vrozdélenych
casovych obdobich. Stézejnimi jsou pak stejné jako v prvni €asti prace upravy
spojené s prijetim nového obcanského zdkoniku a jinych pravnich piedpist, které
pravo zaknihovanych cennych papiri jednotlivé v daném obdobi upravovaly.
Blize se pak prace vénuje také samotné evidenci zaknihovanych cennych papirti a

jeji pravni povaze.

Cilem této prace je vymezeni problematiky cennych papiru a zejména pak
zaknihovanych cennych papiri piedevSsim v souvislosti s novymi pravnimi
piedpisy v Ceské republice.

Prace je rozdelena do dvou zdkladnich kapitol, které se vénuji
problematice cennych papirti a zaknihovanych cennych papirti. Tyto kapitoly jsou

dale déleny na dalsi podkapitoly vénujici se podrobné&ji dané problematice.



2.1.

2. Pojem a podstata cennych papira

Pojem cenného papiru v sobé skryva dva vyznamy. Tim prvnim je
listina, kterd mé ve své podstaté charakter cenného papiru, a ktera se opird o prava
S nim spojena a v druhé fad¢ listina, ktera je emisi cenného papiru a tedy soubor
zastupitelnych kusti cennych papiri vydanych jednou osobou ¢i spole¢nosti.
V této praci se budeme zabyvat obéma pojmy, predev§im vsSak samotnému

problému zaknihovéni cennych papirt, tedy kategorii emisi cennych papira.

V pravnim fadu Ceské republiky, stejné tak jako v pravnich Ffadech
jinych evropskych zemi, jsme aZ do uG€innosti Nového obcanského zikoniku,

nemohli vidét konkrétni definici cenného papiru, s vyjimkou Svycarska.

Z hlediska pravni teorie je tfeba zdlraznit rozdil cenného papiru oproti
béznému zavazku z hlediska vzniku prav a povinnosti. Zakladni rozdil spociva
Vv subjektivnich pravech a povinnostech, které u cenného papiru na rozdil od
béZzného zavazku nejsou vazany na urcitou osobu piimo, ale prostfednictvim

listiny, tedy cenného papiru at’ uz v listinné nebo zaknihované podobé.

Ke vzniku téchto subjektivnich prdv a povinnosti navic nestac¢i pouze
pisemny projev vile osoby jim zavazané, ale je predevSim dulezité a zaroven i
nutné, aby vétitel tuto listinu ve formé cenného papiru fyzicky ¢i zapisem do
piislusné evidence ziskal. Jestlize nastane tato situace, pii které dojde k projevu
vile osoby listinou zavazané a zaroven ziskani dotycné listiny, miizeme nazvat
tento proces pojmem vydani cenné¢ho papiru. Timto pojmem se vSak budeme

zabyvat dale v pozd¢jsi ¢asti této prace.

Historicky vyvoj cennych papira

Na zékladné historického vyvoje je mozno pojem cenny papir, a¢ mozna
velmi obecné, vymezit jakozto listinu, predstavujici urcity ndrok majitele vici

osobé¢, ktera tuto listinu vystavila.

Toto vymezeni lze postupné nalézat v dlouhém historickém vyvoji, a to
jiz ve velmi vzdalené minulosti, v dobé 4. stoleti pfed nasim letopoctem za vlady
Alexandra Velikého a posléze i v obdobi helénismu. Toto obdobi by se dalo

oznacit za pocatek vzniku prvniho druhu listin podobajicich se cennym papirGm.



Jednalo se o dluzné listy, které mély za i¢el potvrzeni ¢i uznani zdvazku dluznika
vici jeho vétiteli.

Od této doby a dale po cely stfedovék lze pozorovat, jak dochdzelo k
postupnému rozsSifovani listin podobajicich se cennym papirim, a to zejména pak
ve stoletich 12. a 13. naseho letopoctu, tedy v dobach kiizackych valek. Za tohoto
obdobi dochazi ke vzniku naptiklad generalnich uvérovych listi (dil¢ich obligaci),
které bychom dnes mohli nazvat dluhopisy, a které slouzily zejména k ziskani
prostiedki k vedeni valek.

Zde je mozno shledat zcela odlisny pfistup od fimského prava a zménu
stran¢ aktivni (Jako v fimském pravu), ale pfesouva se na stranu pasivni, tedy jiz
netesi otdzku opravnéni zalobce (opravnéného), nybrz otazku zavazku zalovan¢ho
(dluznika). * Tuto zménu bylo moZné nalézt v &asto obsazené dolozce, ktera

Vv listing fesi platbu tfeti osobe¢.

Dle prili§ formalnich a pfisnych zdsad fimského prava obliga¢niho, na
zaklad¢ kterych nebylo mozné uzaviit smlouvu s osobami neurcitymi ¢i ve
prospéch tietich stran lze fici, Zze k rozvoji cennych papiru by pravdépodobné
prilis nedochéazelo. Z hlediska fimského prava neméla totiz listina funkci dikazni,
ale byla spiSe pravnim symbolem, tedy kdy vystavenim listiny pravo ¢i narok
vznikl a jejim vracenim pravo ¢i ndrok zanikl. Na stranu druhou nelze tici, ze by
za Rimanfi vyvoj cennych papirt zcela stagnoval. Pro piiklad je moZno uvést
tfeba poukazky, tzv. tesserae, listiny pro fimsky lid svéd¢ici majiteli nejen jako
penize, ale také jako vstupenky do divadla s vyznac¢enym potadim, odd€élenim a
¢islem sedadla ¢i lze uvést predchiidce Sekt, tzv. attributio ¢i perscriptio, jako
nastroj pro bohaty fimsky lid s moznosti svéfeni penéz do rukou bankéii k jejich
uschové ¢i sprave.

Je tieba se ale jesté vratit zpét do 12. a 13. stoleti, tedy do obdobi
valeénych konfliktl, kifizackych valek, kdy doSlo ke vzniku vySe zminénych
uvérovych listl. Nejen ale kiizaci potiebovali prostfedky pro své vale¢né
tendence. Pro rozvoj cennych papiri maji zna¢ny vyznam také valecné snahy

anglického krale Richarda I. Lvi srdce, ktery roku 1199 vydal uvérové listy, stejné

! KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J., Kurs
obchodniho prava. Pravo cennych papirii. 5. Vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, 447 s., s.
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tak i ¢iny francouzského krale Filipa III. Francouzského v letech 1258 a 1266. Za
zminku jisté stoji i zalozeni banky Sv. Jifi v Janové (Banca de Casa di San
Giorgio) z roku 1407. Janov taktéz shanél prostifedky pro vale¢né ucely, kdy byly
vytvofeny skupiny véfitel, které pak byly rozd€leny na pocet stejnych ¢asti po
100 lirach. Vé&fitelé byli nejprve zapsani do knihy statniho dluhu, pozdéji byly na

slozené castky vydané i cenné papiry.

Jist¢ bychom mohli také zminit ve 13. stoleti rozvoj cennych papirt
V Némecku, kde dochdzelo k velkému rozmachu bankétstvi, pfi kterém
obchodnici davali své penize do Uschovy bankéitim, za které dostali poukazy.

Tento vyvoj je mozno povazovat za zakladni kdmen dne$ni formy Seku.

Sek ovsem na svém vyznamu nepiestal nabyvat, o cemz svédéi doba 16.
stoleti v Amsterdamu, kdy vrstva bohatych holandskych kupct svéfovala své
penize tfetim strandm do uschovy a tfeti strana za né nasledné piebirala
pohledavky, ¢i platila dluhy. Z tohoto druhu ¢innosti se nasledné vyvinula
samostatnd zivnost tzv. pokladni¢nich spravcl nebo také kassifi. Ackoliv tato
zivnost byla roku 1608 zakazana zdkonem, po viné¢ nevole byla po pouhych par
dnech opét povolena a tento druh ¢innosti dale jen vzkvétal, a to az do té miry, ze
koncem 18. stoleti (1780) bylo v Amsterdamu pies 50 takovychto Zivnostniki.?
Tito kassifi za své mandanty, zpravidla obchodniky, zprostfedkovavali placeni, a
to zptusobem, ze mandant vydal tzv. kassiersbriefje, kterym prohlasoval, ze od

svého obchodnika obdrzel ur¢itou sumu penéz.

Vseobecné se vSak méd za to, Ze prvnimi skutecné cennymi papiry
Vv pravém slova smyslu byly sménky, jez byly pouzivany v severoitalskych
méstskych republikach.® Jejich vznik a nasledné pouzivani ve vyznamnych
italskych méstech jako napt. Janov, Lucca, Florencie, Benatky ¢i Milan spada do
doby 12. a 13. stoleti. Jako pozoruhodnou skute¢nost miizeme oznadit fakt, Ze se

jednd o viibec jedny z prvnich obchodil s cennymi papiry do té doby.

2 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J., Kurs
obchodniho prava. Pravo cennych papirii. 5. Vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 447. s.
6

® DEDIC, J., MARCANOVA, J., VILD, J. Prdvo cennych papirit a kapitalového
trhu. Praha: Prospektrum,. 1999, s. 140. s. 29
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2.2.

Tyto obchody probihaly na schiizkédch obchodnikt z italskych mést, tzv.
loggiich, coz je snejvetsi pravdépodobnosti mozno oznacit za predchidce

dnes$niho ndzvu pro burzy.

Sménky, jakoZzto prvni cenné papiry, mely ve své dob¢ nékolik opravdu
prinosnych funkci pro spolecnost. Zajisté dobrym ptikladem funk¢nosti je vyuziti
sménky jakozto platebniho nastroje, avSak z hlediska praktického je tfeba oznacit
jeji nespornou vyhodu a to bezrizikovost pfi transportu pen¢z do mist vzdalenych
¢i zahrani¢nich. Za zminku by dale jist¢ mohla stat i moznost vyuzit poskytnuti
kreditniho uvéru. Avsak posledné zminény ptiklad miiZeme oznacit pfinejmensim
za diskutabilni uz jen pii uvaze, kolik asi ¢inil pravdépodobny nesmyslny

lichvatsky trok v této dobé.

Ekonomicky pojem cennych papiri

Je naprostou samoziejmosti, ze tato prace ma za cil pfednést a vysvétlit
pojem a podstatu cenné¢ho papiru z hlediska pravniho, je ale naprosto nepochybné,
ze cenny papir svou funkci spada predevSim do kategorie ekonomie, kterd by
méla pomoci ekonomické védy €i nauky pomoci vymezit zakladni pojem a
podstatu cenné¢ho papiru. Cenné papiry tvoii nejen jeden z predméth
ekonomickych vztaht, ktery je mozny nalézt jiz pfi studiu historie vzniku cennych
papiri jako samostatného institutu, ale také predmét zpiisobily zpétn€ plisobit na
jejich rozvoj, coz bychom mohli spatiit naptiklad pfi obnovovani ekonomiky

Ceské republiky v devadesatych letech 20. stoleti.*

Jakkoli by se mohlo zdat, ze cenné papiry jakozto samostatna
ekonomicka kategorie ma zasadni vyznam, je zardzejici, ze tuto problematiku
ptistup si mizeme vysvétlit predevsim odlisnym ptistupem k nutnosti definovat
cenné papiry na rozdil od pravni nauky, kde je snaha cenné papiry co nejpiesnéji
vysvétlit.

Ekonomické literatury se zabyvaji cennymi papiry predev§im z hlediska
praxe, tedy je mozno je nalézt v ramci feSeni konkrétnich otazek ¢i ekonomickych

problémi. Jako pifiklad miZeme uvést analyzy nabidky a poptavky po cennych

4 PAULY, J., Zdkladni teoretické otdzky cennych papiriz, Tribun EU, Brno, 2009,
s. 15
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papirech, pripadné¢ vyhodnost investice do cennych papirt, cenné papiry jako

finanéni instrument apod.

Je nutné brat na védomi fakt, ze se nesetkavame pouze s prehlizenim
tohoto tématu, ale také opacné i s konkrétnim zajmem 0 tuto problematiku a
snahou ji presn¢ vymezit. Z hlediska ekonomické védy by se mohlo zdat, ze je
tato tématika Casto zcela vymezena, bohuzel by se dalo fici, Zze az na vyjimky si
z velké casti s ekonomickym pojmem vystacit nelze, jelikoz ve vysledku
nevymezuje konkrétné, co tedy cenny papir je. Jak jiz bylo feceno, ekonomie
Casto feSi problematiku cennych papiri piredevs§im z praktického hlediska, coz
zptisobuje mnoho problémi ve vymezeni, co cenné papiry jsou. Piikladu je

mozno uvést hned nékolik.

Prvni z nich je mozné spatfit jiz v historii, kdy v jednom ze zakladnich
dél velmi zndmého ekonoma, politika a také pravnika Karla Englise — Soustava
narodniho hospodaistvi je vymezen cenny papir z historického vyvoje, jakoZzto jiz
pievoditelna pohledavka (dfive cenné papiry pievoditelné nebyly viibec — teorie
neprevoditelnosti, nasledné byla prevoditelnost pripusténa formou cesse), ktera je
ve form¢ dukazni listiny (dnes nazyvame deklaratornim cennym papirem) o
pravnim poméru, a kterd se povazuje za nositele pohledavky, jenz s listinou
vznikd, prevadi se a 1 zanikd a kdy Engli§ dale vymezuje druhy cennych papirt na

4 skupiny — dluhopisy, poukazky, listiny opraviujici k podilu a listiny depozitni. >

Jiz zde mizeme z formalniho hlediska shledat problém v samotném
vymezeni, které je nespravné nejen rozdélenim na 4 druhy cennych papirt, kdyz
je znamo o mnoho vice druhli cennych papirQ, ale pfedevSim ve vymezeni, Ze se
jedna jen o pohledavku, ackoli je mozné nalézt i jiné cenné papiry nez

pohledéavky, napt. akcie ¢i tieba cenné papiry s vlastnickym pravem.

V tomto vymezeni tedy chybi jak druhy cennych papirii, tak informace,

Ze cenny papir neni jen pohleddvka, ale nositel prdva obecné, popt. nositel vice

rrrrr

bliZzi dneSnimu pravnimu vymezeni, coZ by se dalo s nejvétsi pravdépodobnosti

odlivodnit vykladem ekonomické teorie clovékem s pravnim vzdélanim.

5 PAULY, J., Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri, Tribun EU, Brno, 2009,
s. 12
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Z pravniho hlediska bychom dale mohli najit jesté bliz§i vymezeni jiz
v moderni Velké ekonomické encyklopedii, kde je cenny papir definovan jako
zvlastni predmét soukromopravniho vztahu, jehoz podstatou je inkorporace prava
s pisemnym projevem ville v piipadech, kdy to stanovi zakon. °A¢ se jedna o
ekonomicky vyklad, blizkost a podobnost pravnimu vymezeni bychom mohli opét

pravdépodobné¢ odlivodnit autorovym pravnickym vzdélanim.

Zajisté¢ existuji dalsi ekonomické vyklady blizké pravnimu
vymezeni. SpiSe se ale velmi Casto bude jednat jen o caste¢né vymezeni pojmu
cennych papirti, které¢ si svym konkrétnim vykladem z thlu jediného hlediska

bude moZna 1 odporovat s pravnim vymezenim.

Jako ptiklad 1lze wuvést zahrani¢ni literaturu tykajici se piimo
problematiky cennych papirii, podle které jsou cenné papiry naroky na budouci
piijmy nebo celkova aktiva toho, kdo si plijcuje prostredky, s tim, ze pro tuto
osobu jsou to zavazky, zatimco pro jejich nabyvatele jsou to aktiva.” Toto
Mishkinovo vymezeni redukujici cenny papir jen na narok a Siroky pojem aktiv
rozhodné nepokryva vsSe, co cenny papir miize svému majiteli ptinaSet a zaroven
vymezuje jen vztah majitele a emitenta a to dokonce pouze ve vztahu, kdy cenny

papir plni funkci prozatimni hodnoty za ptjcku, resp. aver.®

Prikladi  obdobného  charakteru, vymezujici pouze zakladni
charakteristické rysy (napf. tvrzeni, jen fikajici, Ze cenny papir je prevoditelny,
coz je zC€asti informace spravna, ale zdaleka neni blizko pravdé, jelikoz mizeme
V pravu nalézt i1 prevoditelnost omezenou - cenné papiry na tfad, ¢i dokonce
zakazanou — cenné papiry na jméno) pro pojem cennych papirt ¢i pro jeho pouhé
konkrétni Casti, funkce, zjednodusené ¢i az okrajové definice, bychom mohli

nalézt opravdu nespocet.

Z vyse uvedenych ptikladi a ekonomickych vymezeni pro pojem a
podstatu cennych papirti je mozno spatfit blizky vztah a logiku spolecenského
jednadni ekonomie a prava. S Gspéchem pronikajici proces kooperace téchto dvou

vyznamnych vé&dnich obori,, oznacovany jako Law and Economics, znamy

S PAULY, J., Zdkladni teoretické otdzky cennych papirii, Tribun EU, Brno, 2009,
s. 19

" MISHKIN, F.S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets,3th
edition, HarperColinsPublisher, 1992, s. 39

8 PAULY, J., Zdkladni teoretické otdzky cennych papiriz, Tribun EU, Brno, 2009,
s. 22
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2.3.

zejména ze zahrani¢i a dnes jiz samozfejm¢ vSeobecné uzndvany vztah i
V tuzemském povédomi (zdarnym piikladem je ekonomicko-pravni literatura
Ekonomie a pravo). ° A¢ jde v tomto vztahu o vymezeni ekonomické &i pravni,
lze spattit znatelny rozdil v interpretaci i samotném ptistupu. To se projevuje
zejména Casto odliSnym vymezenim pouzivani stejnych pojmi ¢i jednani, coz lze
spatfit nejen ve slangové mluveé spolecnosti, ale 1 pracich ¢i literatute snazicich se

o odborny vyklad téchto pojmd.

Tento konflikt v interpretaci pak velmi ztéZuje nejen samotny pohled na
onu tématiku, ale predevSim samotnou praxi, kdy muize dojit timto jevem

Kk neptijemnym piekvapenim ¢i v krajnich pfipadech az vaznym dasledkim.

Klasickou otazkou takovychto neostrych pojmi je zejména pojem
vlastnictvi. Témét stejné na tom ovSem je a mozna dokonce jeSté vaznéjsi
problémy vyvolava pojem cenného papiru a nejedna otazka s nim spojend. Zde je
paleta pfistupii mimofadné rozmanita a pusobi velmi ¢asto vaznou obtiz. Sleduje-
li se tedy zajem na jakémsi vybudovani spoleénych zakladii komunikace mezi
ekonomii a pravni naukou, ukazuje se jako prospésné vénovat hlubsi pozornost

pravé cennému papiru.10

Ve véci ekonomického pojmu cennych papirt Ize tedy dospét k zavéru, a
to Ze jakkoli je vySe posuzovany ekonomicky ptistup uziteCny a pro tuto praci
podstatny, vysledné si s ekonomickym vymezenim vystacit zcela nelze a je tedy

tfeba se pokusit pojem cenného papiru vymezit dale, a to z hlediska pravniho.

Pravni pojem cennych papiri

Pojem cenny papir mimo ekonomickou sféru bychom mohli nalézt
leckde, ale vétSinu vykladi, které jsou pro néas dalezité, spatfujeme na zaklade
analyzy pravnich norem. V naSich podminkach se v tedy takovém piipad¢ jako
zdroj poznédni, co je cenny papir, bere zejména zdkon, popiipadé¢ dokonce

podzékonny pravni predpis. 1

o SIMA, J., Ekonomie a pravo, VSE Oeconomica, Praha, 2004

Y PAULY, J., Zikladni teoretické otizky cennych papiri, Tribun EU, Brno,
2009, s. 12
YPAULY, J., Zikladni teoretické otizky cennych papiri, Tribun EU, Brno,
2009
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Pravni pojem cenného papiru od ekonomické praxe, do které cenné
papiry spadaji, se totiz zhlediska praktického velice lisi. Z hlediska
ekonomického hledat pravni definici cenného papiru bychom mohli oznacit za
zbytecnou. Tento postoj je nepochybné raciondlni a souvisi zejména se zndmym
sporem, zda legalni definice jsou pouhymi definicemi nomindlnimi, ¢i se mohou
dokonce stat i definicemi redlnymi. Tento teoreticky spor vSak muizeme nalézt
napiiklad v dile profesora Knappa, ktery pravi, ze existuji-li takové legalni

. , . . . 1 e . . . . 1. 12
definice, které jsouce definicemi nominalnimi, jsou téz definicemi redlnymi.

Z hlediska pravni jistoty bychom ovSem méli zdUraznit, ze je tieba
zabyvat se onou problematikou vymezeni se pravniho pojmu cennych papird.
Legalni definice, ktera je obsazena v pravnich normach by se totiz méla co nejvice
podobat realit¢ a aspirovat na vystizeni skutecné podstaty, kterou se snazi

definovat.

Nejjednodussi cestou k vymezeni legélniho pojmu cenného papiru
hledaného v zakoné je ta, ze pojem cenného papiru definuje sam zakon.
V legislativni praxi se s takovymto vymezenim mutzeme setkat u mnohych pojmd,
které nejsou jen definici pro tcely daného zdkona, ale mnohdy 1 definici zcela
obecnou, ktera ptredklada pojem relevantni pro celou oblast prava, ,,kdy se tak
definice stava realné realnou a je tak schopna prinaset uZitek nejen pri aplikaci

’ rv v 7 v ’ Ve ve 13
zakona, ale téz v bézném, kazdodennim Zivote.

Jak jiz bylo feceno, pravni pojem cenného papiru do dneSni doby
vymezen nebyl. Otazkou je, nakolik se dneSni pravni definice stava uzitecnou a
konkrétn¢ feSi situaci ohledné dokonalého vymezeni pojmu cenného papiru.
VEL 965  Svycarského  obligatniho  zdkona  (Das  Schweizerische
Obligationenrecht) z roku 1911 byl prvni pokus definovat pojem cenny papir.
Podle této definice v originale zn&jici takto ,,Wertpapier ist jede Urkunde, mit der
ein Recht derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht

« 14 .

noch auf andere iibertragen werden kann* =" je cenny papir listina, s niZ je pravo

spjato tak, Ze nemlzZe byt bez této listiny ani uplatnéno, ani pfevedeno.

2 KNAPP, V., Uvod do védecké price, Universita J. E. Purkyn& v Brng, 1981,
s. 107

B PAULY, J., Zikladni teoretické otdizky cennych papiri, Tribun EU, Brno,
2009. s. 28 — 29 , o
1 SVYCARSKY OBLIGACNI ZAKON. http://www.zgbor.ch/
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2.4,

Nakolik je Svycarské pravni vymezeni pojmu pro cenné papiry ve
Svycarské legislativé pfesné, se zabyvat nebudeme. Nejen proto, Ze autor této
prace nemd ve Svycarské legislativé pottebné znalosti, ale zaroven §lo nalézt i
vtomto zdkladnim vymezeni nckolik rozporti s dosavadnimi znalosti v této
problematice. Pfedné jednim z rozporu je, Ze cenny papir musi byt listinou. Tento
fakt samoziejmé pravdivy neni, jelikoz je zndma naptiklad zaknihovana podoba
cennych papirti ¢i prava vyplyvajici z cenného papiru mohou byt vedena i jinde

nez na listiné, naptiklad na magnetickém disku.

Stejné¢ tak chybna definice je, ze pravo spjaté s listinou nemtze byt
uplatnéno ¢i prevedeno bez této listiny. I toto z praxe mizeme oznalit za
rozporuplné vymezeni, kdy napfiklad u akcii mize byt pravo uplatnéno ¢i
prevedeno jesté diive, nez samotny cenny papir vznikne. Takovymto piikladim
rozpori se prace bude podrobnéji vénovat pozdé€ji. Stejné tak 1 samotné
inkorporaci prav, kterou bychom mohli oznadit za jediny sprdvny znak, ktery

Svycarskd a v dneSni dobé¢ 1 ¢eska definice obsahuje.

Pravni uprava cennych papiri

Prameny pravni upravy cennych papirt se v zakladu, dle jejich povahy,
de€li na dveé skupiny. Prvni skupinou jsou pravni prameny obecné a skupina druha
obsahuje pravni prameny zvlastni neboli specialni. Pravni Gpravu cennych papirt
je mozno také dale nalézt v pravnich pramenech upravujici kapitalovy trh.
Z téchto hledisek je nutné vymezit, které pravni prameny se upravou cennych

papiru tykaji ¢i v minulosti tykaly.

2.4.1. Pravni prameny cennych papiri

- Obecné pravni prameny:

o zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech
o  zakon ¢. 600/1992 Sb., o cennych papirech
o zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
o  zékon ¢. 40/1964 Sb., oblansky zakonik

o  zdkon ¢. 89/2012 Sb., obfansky zakonik
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osoby

zakon €. 99/1963 Sb., oblansky soudni fad

Zvlastni (specialni) pravni prameny:

zakon ¢. 190/2004 Sh., o dluhopisech

zakon ¢. 191/1950 Sb., zakon sméne¢ny a Sekovy

zakon €. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt

zékon €. 307/2000 Sb., o zemédélskych skladnich listech

zékon €. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné

zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zdkon

Pravni  prameny upravujici prava a povinnosti udastniku

kapitalového trhu

©)

zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
zékon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu
zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach

zékon €. 6/1992 Sb., o Ceské narodni bance

zékon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu

2.4.2. Pravni tprava cennych papiri do prijeti NOb¢Z

Do pfijeti zakona o cennych papirech obecnd pravni Uprava cennych

papiril ve své podstaté neexistovala.

Ackoliv jednotlivé druhy cennych papirdi vice ¢i méné upravené byly

v n¢kterych samostatnych zakonech (napi. dluhopisy, sménky, Seky) ¢i v rdmci

jinych zakonl (napf. akcie, podilové ¢i nalozni listy), Casto vSak byly nckteré

cenné papiry pravné upraveny nedostatecné i pravni Uprava zcela chybéla. Tak
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tomu bylo i v ptipadé obchodovani s cennymi papiry, které az od roku 1992

o , ;o 15
upravil zdkon o burze cennych papirt.

Obecné lze tici, ze pravni upravu cennych papiri lze shledat az po
revoluci, zejména pak po rozdéleni Ceskoslovenské federace, tedy az po roce
1992 (ackoliv prvni prace nad pravni upravou cennych papirii zapocaly jiz v dobé

porevolu¢ni, tedy v dobé 1989 a 1992).

I kdyZ obecna pravni Gprava cennych papirtt v Evropé neexistovala (jak
jiz bylo feteno - jedinou vyjimku tvofilo Svycarsko), vzhledem k nutnd
potiebnym tUpravam finan¢niho trhu zapocCaly snahy o obecnou upravu
problematiky cennych papird. Z této snahy doslo na sklonku roku 1992
k vytvofeni prvnich dvou zakonti o cennych papirech, a to konkrétné zakona ¢.
591/1992 Sb., o cennych papirech (CR) a zakona &. 600/1992 Sb., o cennych
papirech (CSFR).

Diky pritahiim se schvalovanim tustavniho zakona o rozdéleni obou
republik byl Ceskou narodni radou pfijat zakon &.591/1992 Sb., o cennych
papirech, ktery nabyl u¢innosti dne 1. 1. 1993 a stal se v budoucnu hlavnim a

stézejnim zakonem v oblasti pravni Gpravy cennych papiri.

Vzhledem ktomu, ¢ po vzniku Ceské republiky zistaly nadale
v platnosti pravni piedpisy CSFR, stale platil i zakon &. 600/1992 Sb. o cennych
papirech. Otézkou bylo, kterym z uvedenych zékonti se v budoucnu fidit, ackoliv
oba zékony byly obsahové témét identické. Ziejmé prvni feseni prosadil, véetné
pravni teorie, byl Jan D&di¢.’® Tato teorie, ktera vychazela z praxe ale i &l 2
tistavniho zdkona Ceské narodni rady &. 4/1993 Sb., o opatienich souvisejicich se
zanikem CSFR, ktery pravil, Ze v pfipadé rozporu mezi pravnimi piedpisy se
pouzije pravniho piedpisu Ceské republiky, byl vyvozen zavér, ze nadile bude
ponechén v platnosti pouze zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, a zakon €.
600/1992 Sb., o cennych papirech byl dne 1. 7. 1996 definitivné zruSen. Za
zminku jisté stoji i informace, Ze zédkon €. 600/1992 Sb., o cennych papirech ve

Slovenské republice nadale platil.

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech obecné vymezoval zékladni

pojmy a soustavu cennych papiri a stal se stéZejnim pilifem v pravni Upraveé

Y DEDIC, J., PAULY, J., Cenné papiry. Prospektrum, Praha, 1994. s. 24

Y DEDIC, J. Dva zdkony o cennych papirech. Obchodni pravo, 1993, ¢. 1,s. 9 an
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cennych papirt. Zakladnim kamenem pravni upravy i pfes spousty novelizaci byl
az do nejrozséahlejsi novely, kterd souvisela i se vstupem do Evropské unie.
Jednalo se o novelu provedenou zdkonem ¢&. 257/2004 Sb., kterym se méni
nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitalovém trhu a zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

Dulezitym pravnim pramenem upravy cennych papira byl taktéz zakon ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik, ktery upravoval zejména smlouvy o cennych
papirech. Rozhodnutim Nejvyssiho soudu Ceské republiky’’ mu byla pritknuta
dilezita tloha, ktera stanovila, Ze u Uplatnych smluv o cennych papirech se mame
fidit ustanovenimi obchodniho zékoniku, pokud zdkon o cennych papirech
neobsahuje odliSnou Gpravu. A naopak u jinych institutti jako jsou napft. akcie ¢i
pravni Upravy podniku ma platit vztah pfesn¢ obracené, tedy Ze je obchodni
zakonik v poméru speciality k zdkonu o cennych papirech. Obchodni zakonik je
tedy ve vztahu k zakonu o cennych papirech pravnim predpisem nékdy obecnym a

naopak jindy pravnim predpisem zvlastnim.

Vyznamny pravni pramen cennych papiri, ktery je také mozné zminit, je
zékon €. 40/1964 Sb., obCansky zdkonik. Timto obecnym pravnim pramenem je
nutné se vylucné fidit napt. u bezplatnych smluv tykajicich se cennych papirt,

konkrétné u smluv pfikaznich.18

Jako dalsi pravni prameny upravy cennych papiru jsme jiz vySe zminili
prameny zvlastni neboli specialni. Tyto pravni piedpisy Casto upravuji jednotlivé
druhy cennych papirt, jako jiz z nazvu vyplyvajici druhy napt. u zakona ¢.
190/2004 Sb., o dluhopisech ¢i zdkona ¢. 191/1950 Sb., zdkon sméneCny a
Sekovy. Neni tomu tak vSak vzdy, naopak bychom mohli tvrdit, ze vEtsi Cast
jednotlivych druht cennych papiri bychom mohli nalézt upravenou v prévnich
ptedpisech obecnych (napt. akcie, op¢ni listy, naloZzné listy, zatimni listy, cestovni

Seky atd. dle zdkona o cennych papirech).

Y"ROZSUDEK Nejvyssiho soudu CR, &j. 29 Odo 314/2001, uvefejnény na
webovych strankach NSCR — www.nsoud.cz
¥ KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J., Kurs
obchodniho prava. Pravo cennych papirii. 5. Vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, 447 s.
s. 45
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2.4.3. Pravni uprava cennych papiri podle NOb¢Z

Do dnesni pravni upravy Novym obfanskym zakonikem nebylo mozné
nalézt zékonnou definici pro pojem cenny papir. Tato situace se s prijetim NOb¢Z
zménila a to na zaklad¢ nyni uvedeného §514. Ten pravi, ze ,,Cenny papir je
listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného
papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést”. Dale hlava IV dil 4 NObEZ
pravi, ze dalsi pravni pfedpisy mohou stanovit specialni Gpravu pro cenné papiry
vV daném pravnim odvétvi ¢i pravni upravu pro jednotlivé pojmenované druhy

cennych papird, jejich nalezitosti, dalsi podminky, odchylky atd. 19

Z divodové zpravy: ,,Navrh ustanoveni o cennych papirech uvozuje
ustanoveni vymezujici cenny papir pojmove. Podstata je v tom, Ze prdavo je
V listiné inkorporovano, klade se tedy diiraz na spojeni prdva s litinou; v tom je
zakladni povaha cenného papiru. Zaroven je vyjadiena kvalita tohoto spojeni: bez
listiny nelze toto pravo ani uplatnit, ani prevest. V tom je podstata rozdilu mezi
cennymi papiry a jinymi listinami. *

Zakon se pokousi definovat pojem cenné¢ho papiru, jelikoz do dnedni
doby byla definice ponechana cCist¢ pravni literatufe, judikatuie ¢i vykladem
z praxe. Na zéklad¢ §514 NObEZ miizeme spatiit podminku inkorporace prava do
listiny. V souladu s novou pravni tpravou véci podle §489 NObCZ se vsak jedna o
véc 1 v ptipade, Ze pravo v listiné inkorporované nebude. V tomto ptipad¢ se vSak
jiz nebude jednat o cenny papir ale o véc, jelikoz ,,véc v pravnim smyslu je vSe, co

je rozdilné od osoby a slouZzi potiebé lidi.«?°

Je naprosto ziejmé, ze snaha o pravni definici v Novém obcanském
zakoniku vychazi ze Svycarské pravni upravy, ktera jako jedina v blizké historii
pojem cenného papiru vymezila. Toto vymezeni lze povaZzovat za shodné s dne$ni
pravni upravou v pravnim fadu Ceské republiky. Nyni je otdzkou, nakolik je
vhodna pravni definice vychazejici z jediné pravni definice historie. Vzhledem
K tomu, Ze cenné papiry od let devadesatych prochazi znatelnym vyvojem, proc¢ se
inspirovat pravni definici z let devadesatych a nesnazit se posunout ve vymezeni
dale? Pravdépodobné tento proces je moZné oznalit za nejblizsi a nejjednodussi

krok a snahu k zdarnému vymezeni pojmu cenného papiru.

¥ ELIAS, K., a kolektiv, Novy obcansky zdkonik s aktualizovanou ditvodovou
zpravou a rejstrikem, Sagjt, 2012, 1119s.
2 DEFINICE VECI ze zékona &. 79/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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2.4.3.1.

Znaky cenného papiru

Z§ 514 NObCZ lze vyvodit dvé zakladni vlastnosti kazdého cenného
papiru jako vé&ci: prvni vlastnosti je spojeni soukromého prava s listinou®
a druhym znakem je nutnost ptedlozeni listiny, a to pfi uplatnéni tohoto prava

a pii jeho prevodu.?

Z hlediska soucasné tupravy cennych papiri. Novym obcanskym
zakonikem je pak novym znakem cennych papiri samotné pojeti cenného papiru.

Timto pojetim je vyslovné uvedené, Ze cenny papir je nové véc.

Vychozim znakem je, a ktery jiZz od samého pocatku byl, Ze cenny papir
je charakterizovan jako listina. Vzhledem k tomu, Ze jde o novou pravni Upravu,
oznacujeme tento znak za nespravny. Bez ohledu na zaknihované cenné papiry,
které jiz nespadaji podle nové tpravy do kategorie cennych papird, ale jsou
samostatnou véci, je tento v obecném smyslu znak nespravny, cenny papir byt
vzdy listinou nemusi. Obecné vzato se sice cenny papir objevuje na listing, ale at’
u zaknihovanych cennych papirti, magnetického disku ¢i jiném nosi¢i zaznamu
tomu tak neni. Z tohoto divodu novéa pravni uprava jist¢ neni dokonala a je
zvlastni, ze listinou podobu povazuje za vychozi znak cennych papird. Mnohem
piijateln€jsi by byla charakteristika cenného papiru jako pisemnost ¢i skriptura.
vule, ktery ucinil emitent cenného papiru. 28 Timto zpusobem je nejen postizen
pisemny charakter cenného papiru, ale vyslovne téz vyjadrena jeho volitivni

, 24
stranka.

Zamétime-li se na druhy defini¢ni znak cenného papiru, potiebu vnéjsi
manipulace s listinou, vidime, Ze zdkon u ni kumulativné vyzaduje, aby toto
ptedloZeni listiny bylo nutné nejen pro jakékoliv uplatnéni inkorporovaného
prava, ale ipro jeho pfevod. Tento znak je jiz o mnoho pfesnéj$i nez vyse

zminény znak, a to zejména z diivodu legitima¢ni funkce cenného papiru, o které

2L Pro tuplnost je vhodné piipomenout, Ze zaknihované cenné papiry jiz dle
NObEZ nebudou podobou cenného papiru, nybrz samostatnou véci. VSechny cenné
papiry jsou tedy vyhradné listinné (moznost imobilizace cenného papiru dle § 2413
NODbEZ v ramcei hromadné tschovy tim samoziejmé neni dotéena

2 zdroj http://www.ipravnik.cz/cz/clanky/art_8751/cenny-papir-v-514-nobcz-
spravna-definice-v-nespravnem-kontextu.aspx

2 DEDIC, J., PAULY, J., Cenné papiry. Prospektrum, Praha, 1994, s. 17

2 SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, I. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr.
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1736. s. 1213
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bude pojednano pozdé&ji. Avsak i tak je onen znak velice Gzkym a nepfesnym
Z hlediska pojeti cenného papiru. Nejde jen o samotné piedloZeni listiny, ale
pfedevS§im o pisemny projev vile v ni uvedené. ,Jestlize je tu pisemny projev
vile, lze pravo zcizit a vykonat™ je mozné se docist v Randov¢ teorii o cennych
papirech. ® To znamend, Ze pravo sdili osud pisemného projevu vile, tedy Ze
pravo vznika i zanika s pisemnym projevem vile pfedstavujici cenny papir. Avsak
je mozné se setkat naopak se situaci, kdy pisemnym projevem vile pravo

nevznika. Tak je tomu v ptipad¢ akcii ¢i zaknihovanych cennych papirti.

Naptiklad u prav akcionafe vznika pravo velmi Casto diive, nez je vydan
samotny cenny papir, s nimz ma byt pravo spojeno. Z tohoto divodu vyplyva, ze
ono pravo vyplyvajici z cenného papiru mize byt vykonano i bez pisemného

projevu viile, ktery dany cenny papir predstavuje.

Dal§im piikladem jsou zaknihované cenné papiry, které jsou pouhym
zéapisem v prisluSné evidenci, tedy zadna fyzicky existujici listina, na které by byl
pisemny projev ville, zcela neexistuje. I zde je mozné zpochybnit zakladni

piedpoklad a definici cenného papiru, Ze se jedna o pisemny projev vile.

Stejn¢ tak existuje dalS$i spousta ptikladi, kde bychom mohli nalézt
rozpor, jako tfeba u prevoditelnosti cennych papirti, kde mize dojit k prevedeni
prav bez pisemného projevu viile. Prava se vykonavaji ¢i pievadéji bez ohledu na
to, kdo je vlastnikem daného cenné¢ho papiru. Hovoiime zde o tzv. odpoutéani se
prav od pisemného projevu vile, kdy urcujici skute¢nosti je rozhodny den, ve

ktery se cenny papir pievadi.

Zakladnim a nejdilezitéjSim znakem cenného papiru pro odliSeni
cenného papiru od jinych listin je jiz zminéna inkorporace. Inkorporaci rozumime
vtéleni (inkorporovani) urcitych prav spojenych s projevem ville do cenného
papiru. Na samotny pojem inkorporaci lze nahlizet v mnoha aspektech a neni
tento znak tak jednoduse vysvétlitelny, aby se vysledné mohl opravdu oznacit za

znak naprosto nutny.

Avsak neni moZné zpochybnit inkorporaci jako takovou, jak se miiZeme
docist v Paulyho komentatfi k NOb&Z, Ze ,prdvo sice vice ¢i méné casto miiZe

vznikat, prevadet se, vykonavat se a zanikat bez pisemného projevu viile

» RANDA. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Pravnik.
1889, ¢.1.
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2.4.3.2.

2.4.3.3.

predstavujici cenny papir, ze vsak jakmile jednou takovy projev viile existuje, je
S nim koneckoncu vzdy alespon jedno ci vice prdv spojeno, pricemz se spolu s nim

téz prevadi a obvykle dochdzi spolu s jeho zanikem i K zdniku prava. “*®

Druhy cennych papiri

Jednotlivé druhy cennych papiri mohou existovat na zaklad¢ § 515
NObEZ, kdy zdkon ptipousti neupravené druhy cennych papirt. Tyto druhy
cennych papiri se od sebe 1i$i nejen svymi nélezitostmi, ale predevSim pravy, se
kterymi jsou spojeny. Jde zejména o prava Ucastnit se na podnikani nebo majetku
subjektu, ktery je vydal. Témito druhy jsou naptiklad akcie, zatimni, kmenové ¢i
podilové listy. Na druhou stranu opéni listy a zvlastni druhy dluhopist poskytuji
jako cenné papiry prava na nabyti jinych cennych papirti. Poslednim piikladem
mohou byt nalozni ¢i skladiStni listy, které poskytuji prdva na nepenéZita plnéni

v obchodnich stycich. 2

Funkce cennych papiru

Ackoliv existuje v dneSni dobé mnoho druhli cennych papirti, obecné by
se dalo shrnout, ze vSechny maji stejnou charakteristickou funkci. Onou hlavni
funkci vSech druhti cennych papirt je zprostiedkovani prav, jejich uplatnéni a
samotna legitimace k vykonu prav spojenych s cennym papirem. Z praktického
hlediska vypada situace tak, ze ptfevod prav je snadny, jednoduchy, rychly a
bezpecny. Dluznik s povinnosti vyplyvajici z cenného papiru nepotiebuje
zkoumat, zda opravdu plni opravnéné osobé. Tuto funkci bychom mohli nazvat
tzv. liberacni funkci. Na druhou stranu cenny papir plni funkci i legitimacni, tedy
ze vlastnik cenného papiru je opravnén domahat se vykonu prava, které je spojeno

S timto cennym papirem.

Dalsimi funkcemi cennych papiri oznacujeme tzv. funkce akumulaéni a

investicni. Emitent vydanim cennych papirG miize ziskat kapitdl, ktery by jinym

% SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, I. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr-
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1736 s. 1214

2 SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, J. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr-.
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1736. s. 1211
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2.5.

zpiisobem bylo bud’ velmi obtizné ziskat, nebo v nékterych ptipadech i dokonce

zcela vyloucené.

Druhy cennych papiri, u kterych se funkce akumula¢ni a investi¢ni
vyskytuji, jsou napiiklad akcie, dluhopisy ¢i podilové listy. Ovsem tyto funkce
cennych papirGi neplati vzdy. Neni proto mozné je oznacit za obecné a vzdy
pritomné. Tieba cenné papiry, kde nékteré¢ funkce, jako liberacni a legitimacni,
naopak neplati, spatiujeme u vétSiny cennych papiri na jméno nebo na tad (§ 518
NOb¢Z — forma cennych papiri) a piedevS§im pak u cennych papirQ

zaknihovanych (§ 525 NObcEZ).

Shrnuti nové upravy cennych papiri

Na zékladé vySe uvedenych informaci jsme si alespon v zakladu zminili,
jakym zplsobem vypada pravni Uprava cennych papirt v dnesSnich dnech.
S ptijetim Nového obc¢anského zakoniku se ovSsem tato pravni tiprava od minulosti
1181 bud’ GpIné&, nebo jen v ¢asti Ci zlstala zachovana zcela. V nasledujicich bodech
si uvedeme alespont zékladni charakteristické rysy nové pravni Gpravy cennych

papird. 28

. NObEZ bude nove definovat cennych papir v § 514 jako listinu, se
kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani prevést. Zde se nachazi rozdil oproti byvalé pravni

uprave, jelikoz zdkonna definice cenného papiru dosud chybéla.

o Cenny papir je nové chapan jako véc, ne jako doposud, kdy byl

povazovan za tzv. jinou majetkovou hodnotu. Je tedy presnéji definovano, ¢im
cenny papir je a nebude jiz piisobit problémy v pravnim vykladu.

. NObEZ ptipousti na zdkladé § 515 vydani nepojmenovaného
cenného papiru, tzv. inomindtniho cenné¢ho papiru, ktery neni pfesné uveden

Vv zakoné.

o Byla zachovana forma vydavani cenného papiru, a to tedy na

dorucitele, na fad ¢i na jméno. Tuto informaci mizeme nalézt v § 518 NObCZ.

% ZDROJ -  http://zakonyvkapse.cz/ptate-se-uprava-cennych-papiru-po-1-1-
2014/
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o Institut podoby cenného papiru se jiz dale nepouzivad a v zdkoné

neni uveden.

o Vsechny zastupitelné cenné papiry mohou byt na zaklade § 524
nahrazeny tzv. hromadnou listinou, ktera jednou listinou bude nahrazovat vSechny
ostatni a musi obsahovat alesponn ty nalezitosti, které NObCZ stanovi pro

jednotlivy cenny papir véetné ¢isla.

o AZ na vyjimky nejsou v zakoné¢ uvedené smlouvy o cennych
papirech a budou se pouzivat obecna ustanoveni podle NObEZ na jednotlivé

smluvni typy. Ptiklad mize byt smlouva kupni, schovaci, zastavni atd.

. Nove lze u zastupitelného cenného papiru na zékladé § 516 NObcZ
nahradit podpis emitenta cenné¢ho papiru jeho otiskem a to za podminky, Ze se na

listin€ budou nachazet ochranné prvky proti jejimu padélani ¢i pozménéni.

. Zakon o obchodnich korporacich v §276 odst. 3 dale noveé zavadi
akcie se zvlastnimi pravy, které se vSak svou povahou museji tykat fizeni

spolecnosti ¢i podilu na zisku nebo v ptipad¢ likvidace 1 likvida¢niho zlstatku.

. Jednou z dalsich novinek je tzv. kmenovy list u spole¢nosti
s ru¢enim omezenym, do kterého miize byt na zéklad¢ §137 ZOK vtélen obchodni
podil spole¢nika, pokud tomu tak urci spolecenska smlouva. Tento kmenovy list
Ize vydat pouze Kk podilu, jehoz pfevoditelnost neni omezena ¢i podminéna.
Kmenovy list je pak cenny papir na fad a nelze vydavat jakozto zaknihovany

cenny papir i byt vefejné nabizen ¢i obchodovan.

. Druhy cennych papiri upravené ve zvlastnich zakonech jako

sménky, Seky, dluhopisy ¢i zeméd¢€lské skladni listy se ptili§ neméni.

. Vznik tzv. investicniho listu, ktery bude ptredstavovat podil

v komanditni spolecnosti, v jejiz form¢ miize noveé vzniknout investi¢ni fond.

Vyse uvedené body v zakladu nastinily zmény od ¢&i setrvani u byvalé
pravni Upravy. Je nadevsi pochybnost, Ze vymezenim se pojmu cenného papiru se
nova pravni uprava posunula vpied a zaruCuje vyssi pravni jistotu vykladaného
pojmu. OvSem nad spravnosti nové pravni Upravy cennych papirG Novym
obCanskym zdkonikem vyvstava spoustu otazek, jestli se opravdu nova pravni
uprava posunula natolik vpfed, nakolik méla ¢i spiSe mohla. Vysledné lze
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2.6.

b)

zhodnotit, Ze pravdépodobné ne. SpiSe jde o zakladni pravni vymezeni z historie,
které bylo pievzato z pravniho fadu Svycarska. BliZe se realné vymezeni, které
samoziejm¢ neni nikterak jednoduché ba naopak slozité, obecné vzato
neposunulo. Vice v§ak ohledné spravnosti téchto legislativnich kroka v budoucnu

pfinese jist¢ nejen teorie, ale pfedev$im samotna praxe.

Vydavani cennych papirii

Emisi rozumime uvedeni cennych papirGi na primarni trh. Nasledné
obchody s cennym papirem jsou soucasti trhu sekundarniho. Zde rozliSujeme dva

druhy emisi:

soukroma emise — je nevefejné umistnéni cennych papiri emitenta omezenému
okruhu ptfedem urcenych subjekti. Vyuziva se zejména pii zalozeni spolecnosti
nebo navySovani zdkladniho jméni u akciovych spole€nosti. Emise se v tomto
ptipadé vefejné neoznamuje. Extrémnim pfipadem soukromé nabidky je situace,
kdy emitent vydavany cenny papir nabizi pouze jediné osob¢ — tj. emisnimu
tvirci.

vetfejna emise — je forma, pfi které emitent nabizi cenné papiry neomezenému
okruhu pfedem neurcenych osob. Na stran¢ nabidky je emitent cenného papiru, na
stran¢ poptavky prvonabyvatel vydavaného cenného papiru. Pro emitenta obecné

plati, ze neni schopen pfedem ptfesné stanovit zajem o danou emisi, ¢ini pouze

odhad.

Podle druhu cenného papiru jsou stanoveny podminky, za nichZz se cenny
papir vydavd, tzv. podminky emise, které jsou formulovany v rizné

oznacovanych dokumentech:
u dluhopisu jsou to emisni podminky (piipadné i prospekt dluhopisu),
u akcie je to prospekt,

u podilového listu je to statut podilového fondu (ptipadné i prospekt podilového

listu).
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Podminky emise obsahuji jak zakonné podminky, tak i emitentem volitelné
podminky. Volitelné podminky je vSak casto mozné stanovit pouze v zdkonem

stanoveném ramci.

Zakonné podminky emise obsahuji takova ustanoveni, ktera se tykaji napf.
data emise, emisni lhuty, emisniho kurzu, platebnich podminek a podminek
vraceni, eventualné idaje o emisnim obstaravateli, emisnim garantovi a emisnim
tvirci.

Podminky wvolitelné jsou stanoveny na zékladé¢ zvlastniho pravniho
pfedpisu. Piikladem je § 9 odst. 2 zakona o dluhopisech. Napft. pism. a) pravi, Ze
rozhodnutim emitenta mize byt emise dluhopisti v rdmci lhlty pro upisovani

vydavana postupné.

Den vydani cenného papiru je urcen tim, kdy cenny papir nabyl svého
prvonabyvatele. Ode dne vydani musime odlisit datum emise (nebo den emise),
kterym oznacujeme den oficidlniho zahajeni procesu vydavani cenného papiru,
coz je den, kdy je mozné cenny papir poprvé vydat. Datum emise se tyka celého
souboru vydavanych cennych papirii, zatimco den vydani se tykd pouze
konkrétniho kusu vydaného cenného papiru v dany den. Pokud ovSem néktery
prvonabyvatel ziska do majetku cenny papir hned v den emise, pak je vtomto

piipad€ den emise shodny se dnem vydani.

Emisni lhiita je casové obdobi stanovené emitentem, béhem kterého tento
emitent nabizi cenny papir potencidlnim prvonabyvatelim. Tato lhita zacina

dnem emise — a muze trvat bud’ neomezené, nebo omezené dlouho.
Emisni lhiita mtze byt:

nezavaznd, kdy emitent mize nabidku vydédvaného cenné¢ho papiru ukoncit jesté

pted jejim skoncenim,

zavazna, kdy je emitent povinen vydavany cenny papir nabizet v daném obdobi (a

také poptavku v tomto obdobi uspokojovat).

DalSim dileZitym pojmem je emisni kurz. Emisnim kurzem rozumime

penéZni ¢astku, za kterou se cenny papir béhem emisni lhity nabizi.
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2.6.1. Emitent

Emitentem se stava spoleCnost nebo vefejnd korporace (napt. obec, stat),
ktera vydava cenné papiry predevs§im za ucelem ziskani financnich prostredkii na

rozvoj svého podnikani.

Emitovat neboli vydavat lze v zavislosti na typu spole¢nosti nebo zdjmech
spole¢nosti nejruznéjsi druhy cennych papiri, z nichz nejznaméjsi jsou akcie,

dluhopisy a podilové listy.

Pokud spolecnost potfebuje uréité finanéni zdroje pro svilj podnikatelsky
zamér, ma nékolik moznosti, jak ziskat finan¢ni prosttedky. Za nejpouZzivané;si

zpusoby povazujeme:

spole¢nost si miize puj¢it v bance (tento zptisob bohuzel v tuzemskych pomérech

dominuje)

spole¢nost miize vydat emisi cennych papirt

Existuji dvé skupiny cennych papiri, které¢ emitent mtize vydat. Jsou to:

registrované cenné papiry — BCP, RM-systém — burza mimo burzu, resp. skrze

makléfe
neregistrované cenné papiry.

S registrovanymi cennymi papiry lze v Ceské republice obchodovat na

burze cennych papiri Praha nebo také v RM - systému.

Neregistrované cenné papiry jsou papiry, se kterymi lze obchodovat, ale

nikoliv na vefejném trhu.

Vyhody emise ve srovnani s bankovnim uvérem

Vyhod emisi ve srovnani s bankovnim uvérem je hned nékolik, a proto si

zde ty podstatné uvedeme.

Pti rozhodovani spolecnosti ¢i vefejnych korporaci, jakym zpiisobem

ziskaji finan¢ni zdroje, mohou v rozhodovani pomoci nasledujici skute¢nosti:

- emise cennych papirli byvaji pro emitenty zpravidla levnéj$i nez klasické
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bankovni avéry.

- u nékterych druhi cennych papirt emitent ziskd penize v hotovosti bez
nutnosti splacet uvery a uroky. Zisk firmy tak maze byt pln€ vyuzit k rozvoji

spole¢nosti.

- proces vydavani emise cennych papird je pro investory tou nejtransparentngéjsi
metodou a muze vyrazné piispét k vySsi prestizi a divéryhodnosti piislusné

vydavajici spole¢nosti.

Postup pfri emisi cenného papiru

Postup pii vydavani emise cenného papiru je obecné vzato nemeénny a

obsahuje nasledujici kroky.

rozhodnuti emitenta, Ze bude cenné papiry vydavat
vybér investicniho zprostfedkovatele

vybér druhu emitovaného cenného papiru
stanoveni emisni ceny

nacasovani emise

povoleni emise

smlouva se Stfediskem pro cenné papiry

umisténi (prodej) jednotlivym investoriim

Rozhodnuti emitenta, Ze bude cenné papiry vydavat

V nékterych piipadech je nutné, aby toto rozhodnuti bylo v souladu se

zakonem (napf. v pfipad¢ akcii schvaleni valnou hromadou).
Vybér investi¢niho zprostiedkovatele

Emitent se v této fazi rozhoduje, na jakého zprostredkovatele se s Vydanim
emise cenného papiru obrati. Nize jsou zde uvedeny tfi riizné moznosti ve vybéru
investicniho  zprostfedkovatele. Investicnim zprosttedkovatelem je emisni

obstaravatel, emisni garant a emisni tviirce.
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a) Emisni obstaravatel je osoba, ktera pro emitenta obstarava vydani jeho
cenné¢ho papiru. Emisniho obstaravatele si emitent najima pfedevsim v téch
pripadech, kdy sdm nema dostate¢né odborné nebo organizacné-technické
podminky pro to, aby vydani cenného papiru bylo uspésné. Funkci emisniho
obstaravatele jsou schopni a podle zakona opravnéni plnit jen obchodnici

s cennymi papiry. Uloha obstaravatele ma smysl v piipadech, kdy emitent vydava
cenny papir verejné.

W 4

b) Emisni garant zarucuje plnou nebo alespon ¢aste¢nou tispé$nost emise.
Emisni garant poskytuje garanci, Ze pfedem stanovena ¢ast cennych papirti bude
skutecné vydana. Tuto garanci poskytuje tim, ze za pfedem dohodnutych
podminek se on sam stane prvonabyvatelem této ¢asti cennych papirt. Emisni
garant se zavazuje, ze v piipadé emisniho neuspéchu odkoupi ¢ast nebo celou
emisi.

C) Emisni tviirce je osoba, kterd se s emitentem piedem dohodne, Ze celou
emisi cennych papirti ptevezme do svého majetku okamzité k datu emise cennych
papird. Emisni tviirce s emitentem uzavira smlouvu o tom, ze emitent jim
vydavané cenné papiry nebude vefejné ani jinak nabizet a ze emisni tviirce do
svého majetku prevezme vSechny emitentem vyddvané cenné papiry. Emisni
tvlrce je specialnim krajnim ptipadem emisniho garanta a obvykle plni i roli
emisniho obstaravatele. Do role prvonabyvatele vstupuje s cilem nemit takto
nabyté cenné papiry v majetku dlouhodobé¢, nebot’ se vétSinou snazi vSechny tyto

cenné papiry co nejrychleji prodat na sekundarnim trhu.

Vybér druhu emitovaného cenného papiru

V tomto bod¢ se emitent rozhoduje pro konkrétni druh cenného papiru.
Omezeni pro n¢j predstavuje jeho pravni forma — vydavat akcie miZe jen akciova
spole¢nost, zatimco podilové listy jen investi¢ni spolecnosti a fondy. Emitent voli
1 podobu cennych papirt, kterd mize byt bud’ listinnd, nebo zaknihovana.
Stanoveni emisni ceny

Investicni zprostfedkovatelé zde urcuji emisni cenu cenného papiru

uvadéného na primarni trh. Tato cena je odvozena od ptredpokladaného poctu

vydavanych cennych papiri a hodnoty spolec¢nosti.
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Nacasovani emise

Nacasovani emise je regulovano ceskym pravnim fadem, aby nedoslo

K ptipadnému ovlivnéni trhu.
Povoleni emise

Pti emisi vetfejné obchodovatelného cenného papiru musi emitent pozadat
Komisi pro cenné papiry o povoleni emise. Pfilohou zddosti musi byt podminky
emise v podob¢ prospektu akcie ¢i dluhopisu, popft. statutarniho fondu. Pozadavky
zédkona na udaje v prospektu cenného papiru definuje vyhlaska Ministerstva

financi ¢. 82/2001 Sb. ze dne 7. tinora 2001.
Obsah prospektu tvofi:

udaje o osobach odpovédnych za prospekt a oveéfeni ucetni zavérky (napt. jméno a

ptijmeni, rodné ¢islo, bydlisté nebo misto podnikani atd.),

udaje o cennych papirech (napt. druh, forma, podoba, pocet kusti, identifikacni
oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikace cennych papird,

celkova jmenovita hodnota emise a jmenovitd hodnota cenné¢ho papiru),
a udaje o emitentovi (napf. nazev, sidlo, ICO, udaje o ¢innosti emitenta atd.).

Soucasti povoleni je rovnéz pridéleni kodu ISIN (International Securities
Identification Number) podle normy ISO, coz znamena, ze novy cenny papir je
okamzité mezindrodn¢ evidovadn a umoziuje, aby se s ni seznamili zahrani¢ni
investofi.

Smlouva se Stfediskem pro cenné papiry

V piipadé¢ zaknihovaného cenného papiru musi dale emitent uzaviit
smlouvu se Stfediskem cennych papirt. Stiedisko cennych papirti je pravnickou
osobou, ktera registruje zaknihované a imobilizované cenné papiry, vede evidenci
o zméndach jejich majitell a dalSich udaji plynoucich ze zdkona. Pokud je emise
cennych papird vsouladu se zakonem, nemulze Stiedisko cennych papiril
odmitnout zaloZeni Gctu.

Umisténi (prodej) jednotlivym investorim

Pfi umisténi cenného papiru na vefejnych trzich se emitent mize

rozhodnout, zda jej umisti na burze nebo mimo burzu.
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9. Umisténi na burze

Na burze mohou byt obchodovany cenné papiry, které splituji minimalné
podminky zékona o cennych papirech pro pfijeti na vetejny trh. Emise cennych
papirt mohou byt registrovany na hlavnim, vedlejSim, novém nebo volném trhu.
Kazdy ztéchto burzovnich trhi ma své vlastni podminky pfijeti, které jsou

stanoveny v Burzovnich pravidlech.

Pozornost si zaslouzi téZ navrh nové upravy imobilizace cennych papiri.
Oproti stavajicimu stavu bude mozné vyloucit v emisnich podminkach pravo
vlastnikii pozadovat vydani cennych papirti z uschovy, do které byly cenné papiry
emitovany. Soucasné pak Uprava hromadné listiny nové pfipousti, aby bylo
obchodovano 1 jen s podily na této listiné odpovidajicimi jednotlivym cennym
papirim, pokud byly cenné papiry imobilizovany. Tak novy ob¢ansky zdkonik
piipusti implementaci dematerializovanych cennych papirt. V tomto v podstaté
némeckém modelu jsou cenné papiry zpravidla ve formé jediné hromadné listiny
nahrazujici celou emisi pii jejich vydani ulozeny do tschovy a veskeré dalsi

pievody se provadeji pouze jako zmény zépisi v evidenci uschovatelt.

Tato Gprava bude nepochybné vyzvou pro stavajici systém zaknihovani.
Ptfedevsim proto, ze bude fungovat na obecnych soukromopravnich institutech
uschovy, které nejsou omezeny v zasad¢ arbitrarnimi pozadavky kladenymi na

centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri.?

2 ZDROJ - http://www.patria.cz/pravo/1913987/zaknihovane-cenne-papiry-uz-
nebudou-cennymi-papiry.html
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3. Zaknihované cenné papiry

3.1. Vyvoj od listinné podoby k zaknihované podobé cenného papiru

Vyvoj zaknihované podoby cenného papiru vychazi z historie, o které
jsme jiz pojednavali v ¢asti 2.1. Historicky vyvoj cennych papirt. Jak jiz v této
¢asti bylo feceno, k vyvoji cenného papiru do jeho zaknihované podoby dochazelo
na zakladné nékolika dualezitych podnéta, kviali kterym pouha listinna podoba
cenného papiru nemohla v praxi zcela postaovat a byt v budoucnu podobou
jedinou. Zékladni jadro pro ony podnéty vedouci k upusténi od hmotného

substratu, byla podstatna nevyhoda nutnosti existence samotné listiny.

K pfevodu cenné¢ho papiru a uplatnéni subjektivniho prava v ném
inkorporovaném bylo potieba predat a piedlozit cenny papir nabyvateli. Aby tedy
mohl drzitel cenného papiru nabyvateli prava z ni vyplyvajici vykonat, musel se
s onou listinou dostavit na misto piedani. Vzhledem k této skute¢nosti dochazelo

Vv praxi K mnohym problémum.

Za prvni skute¢nost ve vyvoji zaknihovanych cennych papirit je mozno
oznacit jeho ochranu, tedy ochranu prav inkorporovanych v cenném papiru.
Cenny papir jako listina byl totiz velmi ¢asto nékde ulozen a tim chranén pied
piipadnym odcizenim, ztratou ¢i dokonce znicenim. Pro vykonani prav drzitelem
bylo nutné tuto listinu u uschovy vyzvednout a piipadné opét do ni zase ulozit.
Piemistovani cenného papiru tak vyvolalo znovu ona rizika odcizeni, ztraty ¢i
zniceni, pied kterymi byl cenny papir ulozen. Tato rizika jsou jesté vyznamnéjsi
pro ptipady, kdy dochdzelo k pfemistovani vice cennych papirii najednou, jako

napiiklad u akcii nebo dluhopisii.

Druhou skuteénost, a to pravé z hlediska mnohosti cennych papirti ¢i
zastupitelnych hromadné vydavanych cennych papird, miizeme oznacit nutnost
schovatele rozpoznat, komu a ktery cenny papir patii. Vzhledem k tomu, Ze do
uschovy si jeden subjekt (schovatel) Casto prebiral cenné papiry vice vlastniki,
dochazelo k potfebé vést si o vlastnicich piehled pro urceni, komu konkrétni
cenny papir ndlezi. Ztéto plivodni funkce zajiStujici schovateli piehled o

vlastnicich jim prevzatych cennych papirti se postupné stava evidence majici
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vyznam nejen pro uschovatele ¢i vlastnika, ale i pro tfeti osoby. Tato skute¢nost je
velmi diilezitd z divodu, kdy tfeti osoba majici cenné papiry v uschové vydavala
pouhy doklad, tedy potvrzeni o existenci cennych papirt, kterym se bylo mozno
v urgitych piipadech prokézat.*® Jedna se o tzv. imobilizaci cennych papirt, a to 0
uschovu, kdy pfi pfevodu cenného papiru neni nutné fyzicky listinu vyzvednout a

ulozit zpé&t, ale postac¢i pouha zména zapisu v evidenci.

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti dochdzi k nahrazeni listiny
ulozené¢ do uschovy pouhym potvrzenim o této uschové a existenci cenného
papiru. Toto potvrzeni (vypis z evidence) postacovalo k pfevodu cenného papiru,
popt. kuplatnéni subjektivnich prav inkorporovanych v cenném papiru.
Nahrazeni cenného papiru vypisem by se dalo oznalit za prvotni naznak tzv.

dematerializace cenného papiru.

Dematerializace cenného papiru se dale vyvijela a to tak, ze v pozdéjsi
vyvojoveé fazi pfi vydavani tzv. hromadnych cennych papirti dochéazelo k vydeji
pouze jediného cenné¢ho papiru, tedy jediné listiny, tzv. hromadného cenného
papiru, ktery ptredstavoval vSechny cenné papiry vydané v ramci jedné emise.
Hromadna listina ptfedstavovala pro vlastniky jednotlivych cennych papirti urcity
pomér odpovidajici celkovému poctu vSech cennych papirGi v rdmci emise.

Zaroven se timto stavali spoluvlastniky takovéto listiny.

Pozdé&ji se dospélo jesté dal, k pInému zaknihovani cennych papirt, coz
znamena, ze cenny papir ve fyzické podobe¢ jiz vitbec neexistuje a osoba vedouci
evidenci pouze vede evidenci prav z cenného papiru vyplyvajicich. Tedy kdy ona
osoba vede pouze evidenci o cenném papiru a plni vSechny povinnosti s tim
spojené, tzn. ze zaznamenava veskeré zmény, ptrevody ¢i prechody cenného
papiru. Toto plné zaknihovani cennych papird lze jiz v pravém slova smyslu
chdpat jako tzv. dematerializaci cennych papird, takze nahrazeni fyzicky
existujicich nosicli obsahu cenného papiru zapisem do urcité evidence, pfiCemz

. , . ’ ’ . s e r o 31
fyzicka existence cenného papiru jako listiny neni vliibec nutna.

% KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J., Kurs
obchodniho prava. Prdavo cennych papiri. 5. Vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, 447 s. s.
23

31 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J., Kurs
obchodniho prava. Pravo cennych papirii. 5. Vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, 447 s. s.
24
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Nejdiive je tfeba si uvédomit, ze vyvoj zaknihovanych cennych papira
dosahl opravdovému rozmachu pifedev§im az v dobé soubézné s rozvojem

moderni vypocetni techniky.

Nelze tici, ze by zaknihovany cenny papir mél v dohledné dobé néjakym
zpusobem vytlacit listinnou podobu cenného papiru, at’ uz je to z divodu zajmu
emitentt, ¢i jelikoz by se svou podobou pro urcité okruhy cennych papirti nehodil.
Avsak v posledni dob¢é dosahl vyvoj zaknihovanych cennych papiri masového
rozvoje a zda se byt jednoznacéné preferovanym prvkem s dominantnim

postavenim.

3.2. Podstata zaknihovani cennych papiri

Jak jiz bylo feceno v ptedchozi kapitole, hmotny substrat cenné¢ho papiru
ptedstavoval po velmi dlouhou dobu v historii naprosto nepostradatelnou soucast
cenného papiru, a proto ono odstranéni hmotného substratu by bylo mozné nazvat
za tézko predstavitelné. Podstata zaknihovani cennych papirh je vSak spjata s tim,
co je na cennych papirech hlavni a urcujici, a to jsou prava spojena s takovymito
cennymi papiry. Pravé tato prava, kterd jsou obsaZzena na kazdém listinném
cenném papiru a jsou z hlediska jeho zakladni podstaty mnohem dileZzitéjsi, nez
samotna listina, tedy onen hmotny substrat, ktery pouze jakymsi zpiisobem
zprostiedkovava v zivot ona prava vyjadiena na samotném cenném papiru.
Muzeme fici, Ze papir je jen zprosttedkovatelem existence prav a koneckoncu i
zmény subjektl, jimz na’tleieji.32 Toto zprostiedkovani prav, o kterém hovotime,
muze byt také zajiSténo i jinym zplsobem a to tak, ze uvedend prava jsou od

hmotného substratu izolovédna a jsou spojena s jinou formou zépisu.

Dal§im vyjadifenim zaknihovaného cenného papiru je, Ze jeho podstata
spo€iva v cenném pravu soukromopravni povahy, zapsaném do piisluSné
evidence. Evidence, kterou je centralni evidence zaknihovanych cennych papirt
nebo samostatnd evidence zaknihovanych cennych papiri podle ustanoveni § 93

zékona o podnikéni na kapitalovém trhu.®

Na zaklad¢ vySe uvedeného mohli charakterizovat podstatu

zaknihovanych cennych papiri jako vedeni evidence prav z cenného papiru bez

2 DEDIC, 1., PAULY, 1., Cenné papiry. Prospektrum, Praha, 1994. s. 87
¥ MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s. 53
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fyzicky existujici listiny. Otazkou nyni je, zda viibec jesté jde o kategorii cennych
papirt, kdyz zde chybi zékladni ptedpoklad hmotného substratu, tedy listiny. Toto
je samoziejmé vysvétleni zaknihovaného cenného papiru pouze obecné, v dnesni
dob¢ vzhledem k Novému obcanskému zakoniku by se dalo fici i zastaralé, ale
Z hlediska pravniho se tato prace bude zabyvat timto tématem v nasledujici

kapitole.

3.3. Pravni uprava zaknihovanych cennych papiri

Jak postupoval vyvoj cenného papiru k zaknihované podobé cenného
papiru, bylo jiz uvedeno Vv piedchozich kapitolach. Tato kapitola se bude vénovat
samotné pravni Upravé zaknihovanych cennych papirat v Ceské republice a to do
platnosti Nového obcanského zakoniku, ktery s sebou ptinesl mnoho podstatnych
zmén. V ¢asti nasledujici v této praci bude nastinéna nova uprava zaknihovanych
cennych papiri a to zejména Novym obcCanskym zakonikem a dal§imi pravnimi

piedpisy, kterych se nova tprava zaknihovanych cennych papiri tyka.

3.3.1 Pravni uprava zaknihovanych cennych papira do roku 1989

Zakladni podminkou masivniho rozvoje zaknihované podoby cennych
papiri byl vyvoj vypocetni techniky. Na zaklad¢ této skutecnosti a faktu, kdy
v letech 1948-1989 na naSem uUzemi nebylo mozné setkat se s trznim
hospodarstvim a finan¢nim trhem, miizeme jiz usoudit, Ze do roku 1989 se
s platnou pravni upravou tykajici se zaknihovani cennych papirt setkame jen
ziidka. Avsak i tak je mozné nalézt pravni upravu v CSFR, kde bylo zaknihovéani

cennych papirti pfipusténo, a to pouze v piipadé dluhopisti. 3

3.3.2. Pravni uprava od roku 1989 do prijeti NOb¢Z

Na rozdil od pravni tpravy CSFR bylo po revoluci pfipusténo
zaknihovani cennych papiri v podstatné obecnéjS$i mife. Na konci roku 1992
doslo v této oblasti k dilezitym zménam, a to pfijetim dvou zdkonli o cennych
papirech. Prvné uvefejnény byl zakon Ceské narodni rady ¢. 591/1992 Sb., o

cennych papirech (déle jen ,,zdkon o cennych papirech®), ktery nabyl u¢innosti

% DEDIC, J., PAULY, J., Cenné papiry. Prospektrum, Praha, 1994. s. 97
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dne 1. 1. 1993, a ktery bude dale konkretizovan. Druhym zakonem byl federalni
zakon ¢. 600/1992 Sb., o cennych papirech, ktery nabyl tcinnosti dne 28. 12.
1992, a ktery v této praci blize rozebran nebude, nebot’ jeho Zivotnost byla kratka.
Teorie i praxe dola k zavéru, Ze tento zikon v Ceské republice aplikovat nelze, a
proto byl dne 1. 7. 1996 zrusen zdkonem ¢. 152/1996 Sb., kterym se méni a
dopliuje zadkon Ceské narodni rady ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, a zdkon
&. 214/1992 Sb., 0 burze cennych papiri.*®

3.3.2.1. Zdakon ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech byl pro obdobi po roce 1989 stézejni 0
to az do soucasné nové upravy Novym ob¢anskym zakonikem, ktery tento zakon
zrusil. Zakon o cennych papirech byl od jeho pfijeti v roce 1992 celkem
osmnactkrat novelizovan. Pivodni podoba zdkona o cennych papirech vzesla

z nutnosti transformace trzni ekonomiky po roce 1989, kdy se pfeména trzni
ekonomiky na jeho vzniku znatelné podepsala. Obecné vzato byla piijata teorie,
ktera problematiku cennych papirti upravovala praveé v zakoné o cennych

papirech.

Zakon o cennych papirech zacal svou upravu vymezenim hlavnich ryst
soustavy cennych papirti. Pfi plnéni tohoto tkolu zakon o cennych papirech v §1
odst. 1 nepopisuje tuto soustavu ze vSech hledisek, ale jen z nékterych. Za vychozi
hledisko je zde povazovano hledisko druht cennych papiri. Zakon o cennych
papirech tyto druhy vyjmenovava a odkazuje u vétSiny z nich na jejich specialni
pravni upravu. Timto krokem byl poskytnut zékladni obraz o jednotlivych druzich
cennych papirt a dale informace o tom, kde jednotlivé druhy cennych papirti bylo

mozné nalézt meritorn¢ upravené.

V §1 odst. 2 zdkona citovaného zédkona byly za dals$i hlavni druhy
oznaceny zaknihované cenné papiry, které podle odst. 4 mohly byt cenné papiry
Z odst. 1 pism. a), ¢), d), e) f), tedy akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni
kupdny a kupony ¢i jiné cenné papiry stanovené jinym zakonem. Jinym zdkonem
byl v budoucnu pfipustén pouze opéni list, a to obchodnim zakonikem. Bylo

pfinosem, Ze zakon o cennych papirech reflektoval vedle listinného cenného

% 7droj: zakon & 152/1996 Sb., Zakon, kterym se méni a dopliiuje zdkon Ceské
narodni rady ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi, a zakon
¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirti, ve znéni pozdéjsich predpist, ve znéni tcinném
k 1.5.2004 | Fulsoft - Zakony, judikatura a literatura 2014
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papiru trend zaknihovaného cenného papiru, k jehoz prevalenci celosvétovy vyvoj
jednoznaéné sméroval. Avsak az v komentovaném § 1 odst. 2 zdkona o cennych
papirech byl zaknihovany cenny papir nejen obecné, ale i pln¢ zakotven. Pfi
nutném zachovani listinného cenného papiru tak zdkon o cennych papirech
soucasné podal dalsi charakteristiku soustavy cennych papirt, a to z hlediska

podoby cenného papiru.

V souvislosti se zakotvenim zaknihovaného cenného papiru vznikla dalsi
podminka, a to konkrétné na zaklad¢ § 1 odst. 3. Tato podminka stanovila, ze
zaknithovany cenny papir nemohl mit jinou podobu, neZ zdkonem stanovené
evidenci, kterou mohou byt dle tohoto odstavce bud’ Stfedisko cennych papirti (§
56 odst. 1) nebo Ceska narodni banka (§ 98 odst. 2). *® O zdkonem stanovené
evidenci se bude dale pojednavat, ale je tieba fici, Ze hlavni tlohu zde hralo
predevsim Stiedisko cennych papiri (v dne$ni dobé pod nazvem Centralni
depozitdt cennych papirit), které by se dalo oznacit za evidenci tzv.

centralizovanou.

V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie a se snahou
plné harmonizovat pravni predpisy Ceské republiky s pravnimi piedpisy
Evropského spolecenstvi (dale ES) dochazelo postupné k transponovani deviti
smérnic ES. Tento proces ovSem s sebou pfinesl mnoha uskali, a to predevsim ta,
ze zakon o cennych papirech slucoval prvky soukromého i vefejného prava. V
prvni Casti tohoto zdkona bylo mozné nalézt obecnou upravu cennych papirt,
zatimco v ¢asti druhé naopak regulaci investicnich sluzeb. Navic se také stal

neustalymi upravami velmi nepiehlednym.

Postupem casu, kdy se plvodni koncepce zakona stavala méné
vyhovujici, byl dne 14. 4. 2004 ptijat zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu. Tento zdkon plvodni koncepci trzni ekonomiky dotvofil do
podoby, ktera se az do nové uUpravy Novym obcanskym zakonikem stala
uspokojujici i v souvislosti s nutnosti uprav souvisejicich se vstupem Ceské

republiky do Evropské unie.

3 PAULY, J., Komentar k zdkonu o cennych papirech. Orac, Praha, 1998
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3.3.2.2. Zdkon o podnikani na kapitalovém trhu

Dne 1. 5. 2004 nabyl uc¢innosti zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Tento zdkon mél za nasledek dalsi zmény v oblasti pravni

upravy zaknihovanych cennych papirt.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu ptinesl pojmovou zménu tpravy
vetejnych trhil a to tu, ze vetejné trhy byly nové nazyvany regulované trhy. Tento
pojem vychézi z terminologie smérnice ES v ramci jejiho oficidlniho ptekladu.
Stejné tak byl nahrazen pojem registrovany cenny papir vyrazem kotovany cenny
papir.¥” Pojem regulovany trh pfesn&ji definuje samotnou podstatu jiz v nazvu.
Jedna se o trh, ktery je oficidln€¢ uznany statem, ucastni se ho zdkonem uznani
obchodnici s cennymi papiry (pravnické osoby s povolenim od Ceské narodni
banky), ktefi dodrzuji statem nafizena pravidla pii vykonavani Cinnosti a
hospodateni s cennymi papiry (poskytuji investiéni sluzby s odbornou péci).
Pouzivaji investi¢ni nastroje (tedy cenné papiry), se kterymi se obchoduje na
penéznim trhu a v neposledni fad¢ na tomto regulovaném trhu podléhaji dohledu
nad plnénim prav a povinnosti stanovenych zakonem o podnikani na kapitdlovém

trhu.

Z diivodu slucitelnosti s terminologii obcanského zakoniku byl nahrazen
termin majitel cenného papiru za pojem vlastnik cenného papiru. Timto krokem
nedochazelo dale k rozporu, kdy podle zdkona o cennych papirech se na cenné
papiry vztahovaly ustanoveni o vécech movitych. Tento pojem byl nadale prevzat
i vNovém obcanském zakoniku, ktery jiz cenné papiry definuje jako véc (at

Vv urcitych piipadech movitou ¢i nemovitou).

Pravni regulace kapitdlového trhu zaznamenala v poslednich letech
mnoho zasadnich zmén. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu ptedlozil
ucelengjsi pravni upravu v oblasti obchodovani na kapitalovém trhu a v oblasti
fungovani trhii, vypotadacich systému, evidence cennych papirii a podminek pro

vydavani vefejné nabizenych cennych papird.

Regulovany trh je definovan jako trh Sinvestiénimi nastroji
organizovany organizatorem regulovaného trhu v souladu s povolenim Ceské
narodni banky. Na regulovaném trhu dochdzi k pravidelnym obchodim za

stanovenych pravidel pro obchodovani a pfistupu na regulovany trh. Tento pojem

37 Viz. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES
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nahrazuje diivéjsi ¢lenéni na trh burzovni a mimoburzovni. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu z pohledu pravni upravy sjednocuje pozadavky na organizatory
a definuje obecn¢ jednotny regulovany trh. Pravni uprava z historie poskytuje
ochranu k oznaceni burza cennych papirti @ opraviiuje pouzivat tento nazev pouze
organizatorovi regulovaného trhu. Na zéklad¢ zakona o cennych papirech mtze
byt organizatorem regulovaného trhu pouze subjekt, ktery k tomu ma povoleni od
Ceské narodni banky. Organizatorem miZe byt pouze pravnickd osoba
s povolenim, které Ceskd narodni banka udéluje pouze akciovym spolednostem
nebo spolecnostem S ru¢enim omezenym, jejimz predmétem podnikani mohou byt
pouze ¢innosti uvedené v povoleni k ¢innosti organizatora regulované¢ho trhu ¢i
registrované u Ceské narodni banky. Cinnosti je mozné rozumét pouze sluzby

souvisejici s finanénim trhem nebo trhem komodit.

Do kategorie ucastniki kapitalového trhu mizeme zahrnout osoby
vedouci evidenci cennych papir, resp. investi¢nich ndstrojii, kterymi jsou

Centralni depozitat cennych papirii a opravnéné osoby vést evidenci.

Z hlediska obchodovani na kapitdlovém trhu je mozné obchodovat
S cennymi papiry dvéma zpisoby, a to vramci bud organizovan¢ho nebo
neorganizovaného trhu. Cesky pravni ¥ad nestanovuje zvlastni pozadavky, vyjma
pravidel pro nabizeni cennych papird vefejnosti pro obchodovani na
neorganizovaném trhu. V takovém piipad¢ je pak emitent povinen v souladu se
zékonem o podnikani na kapitalovém trhu uveiejnit informace ohledné cenné¢ho
papiru, ktery nabizi, nejpozdéji na pocatku vetfejné nabidky. Tak ¢ini ve formé
prospektu cenného papiru, schvaleného Ceskou narodni bankou nebo organem
dohledu jiného c¢lenského statu. Prospekt musi obsahovat veskeré udaje, které jsou
vzhledem k povaze emitenta a cennych papiri nezbytné pro investory, aby bylo
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mozné zdarné posouzenl prav SpOJCI'Iy'Ch S Vydavanym cennym papirem.

% zdroj:  http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/kapitalovy-trh-obchod-cenny-
papir-opu-4625.html#bh3
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3.3.3. Pravni tGprava zaknihovanych cennych papirti podle NOb¢Z

Jak jiz bylo vtéto praci n€kolikrdt uvedeno, do ucinnosti Nového

obcanského zdkoniku bylo rozliSovano co do podoby cennych papirit na podoby:
- listinné
- zaknihované

Nova pravni uprava Nového obcanského zakoniku u¢inného od 1. 1. 2014
vsak jiz nepocCitd se dvéma druhy podob cennych papirt, tj. s cennymi papiry
listinnymi a zaknihovanymi, ale pravni povahu cennych papirtt maji v dnesni dob¢

pouze listinné cenné papiry.

Zaknihované cenné papiry tak dle Nového obCanského zakoniku nejsou
cennymi papiry podle podoby. Jsou pouhymi pravy, na ktera se pouZziji ustanoveni
o cennych papirech.39 Pro uplnost je zde uvedené doslovné ustanoveni § 525
Nového obcanského zakoniku s divodovou zpravou. Podle § 525 Nového

obcCanského zékoniku je mozné vymezit zaknihovany cenny papir takto:

(1) Je-li cenny papir nahrazen zdpisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést
Jjinak, nez zménou zapisu v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir.
Zaknihované cenné papiry jsou zastupitelné, pokud byly vydany tymz emitentem a
pokud z nich vznikaji stejna prava.

.o

(2) Ustanoveni o cennych papirech se pouZiji i na zaknihované cenné papiry, ledaze

to vylucuje jejich povaha, tento zdakon nebo jiny prdavni predpis
Z divodové zpravy:

Se zohlednénim modernich uprav dematerializovanych cennych papirii
prijatych v roce 2010 ve Svycarsku a Némecku se navrhuje upustit dosavadni
pojeti dvoji podoby cennych papirii. Navrzena definice cenného papiru spojuje
cenny papir s listinou. Listina je tedy pojmovym znakem cenného papiru.
Zaknihovany cenny papir naddle nebude z definice cennym papirem, bude jeho
nahrazkou, tj. ve své podstaté zaknihovanym pravem. Tento pristup ma logiku
V tom, Ze se u zaknihovanych cennych papiri nerozlisuje forma, zdakon upravuje
zvldstni zpiisob jejich prevodu nebo zastaveni apod. Svycarské prdavo mezi obéma
instituty dokonce terminologicky rozlisuje (srov. Papiers-valeurs, Wertpapiere a

naproti tomu droits valeurs, Wertrechte). Tak daleko navrhovana uprava nejde,

¥ KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., VITEK, J. Privo cennych
papiri. Praha : C. H. Beck, 2014, 264 s. s. 17
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terminologicka zména by vyzadovala zménu rady pravnich predpisii a vzhledem
K pojeti véci v pravnim smyslu, ze kterého navrh obcanského zakoniku vychdazi, by
byla i zbytecnda. Navrh se zretelem k tomu terminologicky rozlisuje jen cenny

papir jako zdkladni pojem a zaknihovany cenny papir jako jeho nahrazku.*

Zakladni slabinou definice cenného papiru podle § 514 Nového
obCanského zdkoniku je vymezeni, které¢ tvrdi, ze jedinym cennym papirem
V pravnim smyslu je listinny papir, kdy naopak zaknihovany cenny papir podle
ustanoveni § 525 do pojmu cenného papiru vibec nepatii. Udajné maji mit

zaknihované cenné papiry pouhou pravni povahu cennych papirt.

Z hlediska legislativniho pojeti je toto vymezeni se na pouhou listinnou
podobu cenného papiru velmi problematické, jelikoz se ma za to, ze zaknihované
cenné papiry cenné papiry pouze nahrazuji. Z této definice vyplyva, ze se pravni
vyvoj cennych papirti ubird historicky zpét do doby samotného vzniku cennych
papirt, kdy cenné papiry pro svou existenci vyzadovaly listinou podobu, tedy
hmotny substrat, ktery se stal nosi¢em pisemné inkorporace prav do samotné
listiny. Listina je vSak vtomto pifipadé pouhym prostfedkem pro vyjadieni
subjektivnich prav. ,,Cenné papiry nazyvame prave kvuli pritomnosti listiny jako
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hmotného nosice listinnymi cennymi papiry.*

Pravni predpisy Ceské republiky tedy nyni tvrdi, Ze listina je zakladni a
jedinou podobou cenného papiru, a Ze vSechny cenné papiry v pravém slova
smyslu mohou existovat pouze listinné podob¢. Vyjimky stanovi zvlastni pravni
piedpis, jako je tomu napiiklad u ustanoveni § 263 odst. 2 zdkona ¢. 80/2012 Sb.,
o obchodnich korporacich, kde spole¢nost miize vydat akcie na majitele pouze

jako zaknihovany cenny papir nebo imobilizovany cenny papir.

Historickym vyvojem, jak dochdzelo k navySovéani poctu cennych papirti
Vv obéhu, dochazelo stile castéji k pfemistovani listinnych cennych papiri do
uschovy. Takto se délo zejména z divodu ochrany listin pted jejich zni¢enim,
ztratou ¢i odcizenim. Postupem casu se ovSem pfichdzi na to, Ze cenny papir

nemusi byt pouze v materialni podobé, ale Ze je moZné za né vystavit pouhy

“ ELIAS, K., a kolektiv, Novy obcansky zikonik s aktualizovanou divodovou
zpravou a rejstitkem, Sagit, 2012, 1119 s.

* KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., VITEK, J. Privo cennych
papiri. Praha : C. H. Beck, 2014, 264 s. s.17
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doklad a mit jinak cenny papir zapsan pouze v ptislusné evidenci. Takto se
pozdé&ji daly i cenné papiry prevadét a samotnd fyzicka existence listiny jiz nebyla

potieba.

Tento vyvoj velmi uleh¢il majitelim cennych papiri, kteti méli své cenné
papiry v uschové, resp. evidenci ochranéné a zaroven jim zbyteéné nevznikaly
samotné ndklady na jejich ochranu ¢i pfevoz. Z tohoto divodu dochézelo
postupné¢ k nahrazeni cennych papiri zaknihovanim cennych papird, tzv.
dematerializaci. Na tomto zaklad¢ je proto jist€ mozné oznadit takovéto vymezeni
se k zaknihovanym cennym papirim novou pravni upravou v ¢eském pravnim

fadu za zpatecnické, nezli pokrokové.

Dtivodova zprava se pokousi obhdjit odkazem na Svycarskou a némeckou
pravni upravu, kde je zaknihovany cenny papir pouhym zaknihovanym pravem.
Svycarska a némecka pravni Gprava zaknihovanych cennych papiri je velmi nova

a nema dlouhého trvani.

Vs

Vzhledem Kk tomu, Ze ani v celosvétovém méfitku nedostala Sir§iho
uplatnéni ¢i uzndni, je otazkou, pro¢ se cesky zdkonodarce snazil definovat pojem
cennych papirit pravé z této pravni upravy. Ziejme se jedna o snahu o vymezeni
pojmu, kterd klade otazku, zda jde jesté o kategorii cennych papirti, kdyz se zcela
vytrati hmotny substrat, tedy listina, jakozto jeden z historie zékladnich
piedpokladii pro cenné papiry. Svycarska a némecka pravni definice mu byla asi

nejblizsi a snaha o lepsi vymezeni jinym zptisobem by jisté nebyla jednoducha.

Zaknihovany cenny papir neni piedstavovan zadnou listinou a nema teda
sviyj zéklad v jakémkoliv hmotném substratu. Jedna se o pouhy zépis v ptislusné
evidenci. Toto je nejvétsi zména zaknihovaného cenného papiru, ktera jej odlisuje
od cenného papiru nebo imobilizovaného cenného papiru. Lisi se stejné tak v celé
fad¢ dalSich aspekti, kdy mize jit o vznik, ptevod, uplatiiovani vtélenych prav ¢i

zastaveni, vydrzeni nebo jeho opusténi.

Pfesto se vSak na zdklad¢ ustanoveni § 525 odst. 2 NObCZ pouziji na
zaknihované cenné papiry ustanoveni o cennych papirech, pokud to povaha
zaknihovanych cennych papiri nebo jiny pravni piedpis nevylucuje. Podle
ustanoveni § 525 odst. 1 NObEZ vyplyvaji dva zakladni pojmové znaky, kterymi
jsou piislusny zapis v evidenci a druhd podminka, Ze zaknihovany cenny papir

nelze prevést jinak nez zménou zapisu v piislusné evidenci. Pokud se tedy
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pfiméiené pouziji ustanoveni o cennych papirech podle odst. 2 § 525 NObCZ,
vyvstava otazka, z jakého divodu zdkonodarce nenahradil pojem zaknihovany

cenny papir pojmem jinym.

Jestlize je zaknihovany cenny papir néim jinym, nezli necenny papir,
pravni termin oznaCujeme za tzv. protimluv. Z jakého divodu tedy cesky
zakonodarce se nepokusil o jiné vymezeni pojmu, jako napiiklad zaknihované

cenné pravo, cenné pravo nebo jen zaknihované pravo, je tedy otazkou.

Na zakladé€ diivodové zpravy by terminologickd zména vyzadovala mnoho
dalsich zmén pravnich predpisi a udajn¢ by méla byt zbytecna. Tento nazor je
jisté spravny, ale pokud jiz zakonodarce ptejimd zcela mySlenku ohledné
odstranéni podoby cenného papiru na zakladé pravnich fadd Svycarska a
Némecka, mohl jisté 1 lépe vymezit a definovat samotny pojem zaknihovanych
cennych papir. Odstranénim samotné podoby se nechal inspirovat a z vySe
zminéného je otdzkou, jestli tak ucinil spravné. Pokud vSak byla situace feSena
timto zptisobem, pro¢ nebylo inspiraci i samotné zménéni pojmu a snaha o lepsi

definici zaknihovanych cennych papirt.

Cenné papiry se podle ustanoveni § 489 Nového obcanského zakoniku
zafazuji do kategorie véci. Stejné tak se v pravnim smyslu za véc povazuje i
zaknihovany cenny papir. Toto vyplyva z uvedeného ustanoveni § 489, které za
véc povazuje vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potiebé lidi. VSe, co slouzi
k uspokojeni potieb ¢lovéka a jeho zakladnich potieb, krom lidi samotnych (z
véci jsou dale vyloucena ziva zvirata, lidské télo a jeho casti a véci, které Clovek
nemuze ovladnout a vlastnit, jako napf. slune¢ni svit).

vvvvvv

zakonikem. Véci podle Nového obcanského zdkoniku jsou tedy i jakékoliv prava.
Ztoho vyplyva, ze odstranénim podoby cenného papiru a tvrzenim, Ze
zaknihované cenné papiry jiZ nejsou cenné papiry, se zdkonodarce opét dostava
do rozporu. Kdyby bylo 1épe vyjadiené, co tedy zaknihované cenné papiry jsou,
jako vySe navrhované teSeni napi. zaknihovanych prav, byla by jisté pravni

uprava vhodnéjsi.

Pravdépodobné diivodova zprava odkazuje na skutecnost, Ze ve smyslu §
498 odst. 1 Nového obcanského zakoniku jsou zaknihované cenné papiry vécmi

movitymi. V pfipadé nové definovaného pojmu by pravdépodobné doslo k situaci
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rozporu. Listinné cenné papiry jsou vécmi hmotnymi a zaknihovand prava by se

stala vécmi nehmotnymi.

Vzhledem k nové pravni upraveé, ve které se v ptipadé zaknihovanych
cennych papiri nejedna o véc nemovitou, se na zaklad¢ ustanoveni § 498 odst. 2
jedna o véc movitou a doslo by tedy k nutné zméné dalSich pravnich ptedpist, jak
bylo uvedeno v davodové zpravé. ,Zaknihované cenné papiry tedy jsou
samostatnou kategorii véci v pravnim smyslu, a to Kategorii véci nehmotnych a
movitych“”? a zvla§tnim objektem soukromého prava, odlisngym od cennych
papird. Pred piijetim NObEZ byly zaknihované cenné papiry podobou cennych
papird a byla na né pouzita ustanoveni o vécech movitych na zéklad¢ §1 odst. 2
zakona o cennych papirech. Za véc v pravnim smyslu zaknihované cenné papiry

povazovany nebyly.

Pokud zaknihované cenné papiry nejsou cennymi papiry v pravnim
smyslu, ale spiSe zaknihovanym pravem, dals$i teoretickou neujasnénost
v legislativé Ceské republiky obsahuje tvrzeni diivodové zpravy. Podle ni se u
zaknihovanych cennych papirti nerozliSuje jejich forma. Avsak v ceské legislativé
je mozné najit ustanoveni, které toto tvrzeni piimo popiraji. Pfikladem mutze byt
zékon o obchodnich korporacich, ktery na zédkladé § 263 odst. 1 rozliSuje akcie,
které mohou mit formu cenného papiru na fad nebo na dorucitele S tim, Zze toto

plati obdobné i pro zaknihované cenné papiry.43

Za neptilis dislednou recepci pravnich uprav neni mozné povazovat ani
samotnou koncepci listinnych cennych papirt a zaknihovanych cennych papirt.
cennych papiri, a to je projev vile neboli inkorporace prav s listinnym i
zaknihovanym cennym papirem. Takovyto cenny papir nelze s inkorporovanym
pravem zcela ztotoznovat, protoze by doSlo k rozporu, kdy by samotny cenny
papir nebylo potieba vitbec zminovat, ale mluvilo by se pouze o inkorporovanych
pravech. Ovsem koncepce, ktera rozliSuje na jedné strané listinné cenné papiry a
na strané druhé zaknihované cenné papiry, neni pfili§ vhodnd. Jak piSe Pauly
v komentati k NOb¢Z, ,predstavuje tézko pochopitelnou formalné logickou

chybu, kterou by bylo mozné prirovnat napr. k nespravnému postupu, kdy se

*2 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., VITEK, J. Privo cennych
papiri. Praha : C. H. Beck, 2014, 264 s. s. 18

* SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, J. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr.
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1249
45



pravni normy definovaly jako pravidla chovani, od kterych se nelze odchylit,
pricemz by se ovSem pripustilo, Ze vedle téchto prdavnich norem existuji téz
dispozitivni pravni normy. Tuto chybu nemiize ospravedinit dost dobre Zadny
argument, tim mené argument duvodové zpravy opirajici se o to, ze obcansky
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zakonik vychazi z nového pojeti véci v pravnim slova smyslu.*

Podstata zaknihovaného cenného papiru dle § 91 zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu tedy spociva v cenném pravu soukromopravni povahy, které je
zapsané v prislusné evidenci. Piislusnou evidenci je Centralni evidence
zaknihovanych cennych papirdt (§ 92 ZPKT) a samostatnd evidence
zaknihovanych cennych papird (§ 93 ZPKT). Vznik zaknihovanych cennych
papirti tedy spociva v zapisu emise zaknihovanych cennych papiri do prislusné
evidence., tedy tzv. zaknihovanim. Sam zapis pifedstavuje zaknihovany cenny
papir. Tento jev vysvétluje zakon tak, Ze cenny papir nelze jinak pievést, nezli
zménou v zapisu v uvedené evidenci. Z diivodu evidence na majetkovych uctech
se zaknihované cenné papiry ptipisuji na majetkove ucty jejich prvnich vlastnik.
Timto aktem dochazi k jejich vydani. Vyznamnou vyjimkou z povinnosti zapsat
zaknihované cenné papiry pii vydani na ucet vlastnika je vydani zaknihovanych
dluhopist, kdyz podle § 15 odst. 4 zakona o dluhopisech umoziuje jejich vydani

té7 zapisem na majetkovy Gcet emitenta.*

Na zakladé komentovaného ustanoveni vychdzi definice zaknihovanych
cennych papirit z primérni existence cennych papirti, které mohou byt nahrazeny

zéapisem do prislusné evidence.

| ztohoto divodu zakonodarce uvadi ve své divodové zpravé fakt, ze
zaknihovany cenny papir je tedy jen ndhrazkou cenného papiru. Tento fakt byl jiz
V této praci nckolikrat zminén, pravdépodobné jde tedy o snahu zdkonodarce
vyhnout se vyvojovému stadiu cenné¢ho papiru jako hmotné véci, kdyz ve
skute¢nosti Zadny hmotny zaklad ve své podstaté nema. Autofi komentare se
domnivaji, ze definice zaknihovanych cennych papirl jako nahrazeni fyzické

listiny se ptili§ v naSich pravnich ptedpisech nehodi.

Tato pfilezitost mozné revize definice zaknihovanych cennych papirt by

se dala oznaCit za promarnénou, ale to sami autofi komentafe pfiznavaji.

* SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, I. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr.
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1250
® MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s. 53
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Vyhotoveni listiny jako nasledné nahrazeni zaknihovaného cenného papiru neni
podle zakonodarci jiz nezbytné, a to ani u nové pravni upravy. Takovyto vyklad

je mozné spatfit i v komentéfi, kde se pise:

wZaknihované cenné papiry nevznikaji jako nahrazeni listiny, ale jejich
kreaci spocivajici v zapisu emise zaknihovanych cennych papirii do evidence.
Tento zpiisob vzniku zaknihovaného cenného papiru nebyl dosud judikaturou ani

doktrinou zpochybnén. «do

Spravnym vykladem nutnosti nahrazeni listiny je mozné oznacit vyklad

nasledujiciho komentare:

»Za zaknihovany cenny papir je treba povazovat pouze takové zapisy do
evidence, které by bylo mozné vydat i jako cenny papir, pripadné, Ze stanovené
pozadavky stanovené pro cenny papir musi spliiovat i zaknihovany cenny papir,
pokud pravni predpis nestanovi jinak ¢i to nevylucuje povaha zaknihovaného

, T
cenného papiru.

S novou definici cenného papiru doSlo knové definici zaknihovaného
cenného papiru. Pravni fad Ceské republiky dodnes vyslovnou definici neuzival a
to az na vyjimku, kdy zdkon o podnikani na kapitalovém trhu v § 91 uvadél, ze
wzaknihovany cenny papir je veden v centralni evidenci zaknihovanych cennych
papiru, nestanovi-li tento zakon nebo jiny pravni predpis jinak.* Tato definice
byla vSak urCena Cisté pro ucely samotného zakona a obecna pojmové Siroka

definice, ktera je v dnes$ni pravni Gprave, jinak chybéla.

Ono pojeti zaknihovanych cennych papirii v nové pravni upravé ma
vyhodu v Sirokém pokryti Skaly investi¢nich nastroji. Emitent md moznost se
rozhodnout vymezit investiéni nastroj jako zaknihovany cenny papir zapisem do
evidence. Pokud tak emitent neu€ini a investini ndstroj timto zplsobem
nevymezi, o zaknihovany cenny papir se nebude jednat. Avsak i tak ma moznost,
pokud to jeho povaha umoziluje, investi¢ni nastroj evidovat v samostatné evidenci
investi¢nich nastroji ve smyslu ustanoveni § 93 odst. 1 pism. d) zadkona o

obchodnich korporacich.

*® MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s.54
" MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s.54
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Zaknihovat je tedy mozné vétSinu prav. Vyslovné je to umoznéno
n¢kolika druhlim cennych papirti, které jsou vétSinou uvedené v zédkoné o
obchodnich korporacich. Pfikladem mozného zaknihovani cennych papiri jsou
napt. akcie (podle § 256 odst. 1 ZOK), samostatn¢ prevoditelna prava spojené
s akciemi (§ 282 ZOK), vyménitelné a prioritni dluhopisy (§ 289 ZOK), op¢ni
listy (§ 295 odst. 3 ZOK). V jinych pravnich piedpisem je vSak mozné najit i dalsi
priklady, a to tieba dluhopisy (§ 2 odst. 1 ZoD) ¢i podilové listy (§ 120 ZISIF) a
jiné.

Neni tomu tak vSak vzdy, ze by jakykoliv cenny papir musel byt
nahraditelnym zapisem do pfislusné evidence. U nékterych je dematerializace
piimo vyloucena. Nemoznost nahrazeni cenného papiru zaknihovanim je mozné
spatit napiiklad u smének a Sekd (§ 2 odst. 1 ZSS), skladistnich listd (§ 2417
NODbEZ) ¢i naloznych listd (§ 2572 NObEZ).

Je zieymé, ze zaknihované cenné papiry jsou upravené velmi obecné a
pouze minimalné, coz je mozné zhodnotit v tomto piipad¢ pozitivné. Proto
vzhledem K jejich specifické povaze je tieba komplexni Gipravu vystihnout dal§imi
specifictéj§imi pravnimi piedpisy mimo obecny obcansky zakonik. Zvlastnim
piedpisem upravujici zaknihované cenné papiry je v soucasné dobé zakon o
podnikani na kapitalovém trhu, avSak 1 ten v dohledné dobé jist¢ projde

novelizaci.

3.3.4. Zastupitelné cenné papiry

V navaznosti na vyklad § 516 NObCZ o zastupitelnych cennych papirech, ktery

pravi, Ze:

Q) Cenné papiry téhoz druhu vydané tymz emitentem v téZe formé, z nichz

vznikaji stejna prava, jsou zastupitelné.

je zakladni predpoklad zastupitelnosti cennych papiri na zakladé stejné
identity emitenta a stejné identity prav. Toto ustanoveni se vSak jiZ nezaobird,
jestli se jednd o stejnou identitu v druhu a formé& zaknihovanych cennych papira.
Toto opomenuti z hlediska identity druhu nema rozumné vysvétleni, jelikoZ téZko
je mozné se setkat scennymi papiry, které by byly jakymkoliv zpisobem
zastupitelné ale jakéhokoliv druhu. Tento vyklad je mozné podlozit i Paulyho

komentafem:
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3.3.5.

»0tva si totiz Ize predstavit, Ze by zastupitelné cenné papiry, které jsou

riizného druhu, mohly byt jakkoliv zastupitelné. “*®

Naopak opomenuti formy zastupitelnych cennych papirt v ramci
zaknihovanych cennych papirt své vysvétleni jiz ma. Nejen, ze si neprotifeci
S pivodnim zamérem zakonodarce vypustit zcela formu cenného papiru, ale
ptedevS§im z diivodu, ze znak identity formy je pro zastupitelny cenny papir jiz

V samotném znaku identity prav s nim spojenych.

Zastupitelnost je tedy mozné chépat tak, ze cenny papir je zpusobily
Kk nahrazeni jingym vybranym cennym papirem. Podle nazor z komentare pak na
zéklad¢ ustanoveni § 91 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu existuje tzv.
abstraktni zastupitelnost zaknihovanych cennych papirt, ,,#4. aby vydané
zaknihované cenné papiry spliiovaly pozadavky na zastupitelnost podle § 516

NObEZ a byly vydany v poctu vyssim nez jeden. «49

Pravni forma cennych papiri

Obcansky zakonik podle ustanoveni § 518 rozliSuje nasledujici formy
cennych papirt na:
cenné papiry na dorucitele (au porteur papiry)
cenné papiry na fad (ordre papiry)
cenné papiry na jméno (au nom papiry, rekta papiry)

Novy obcansky zékonik stavajici institut formy cennych papirti ptevzal
podle § 3 ze zdkona o cennych papirech véetné vSech jeho kategorii.

Forma je vyznamnou naleZitosti cenného papiru. Tfidéni cennych papirt
podle formy umoziuje urcit, kdo je osobou, které nalezeji prava z cenného papiru,
tedy kdo je majitelem cenného papiru. Také v sobé zahrnuje zptlisob, jakym muze
byt cenny papir prevadén mezi jednotlivymi subjekty. Tento zpisob a upravu
pfevodu vlastnického prava je moZno nalézt v ustanovenich § 518, § 1103 a 1104

Nového obcanského zakoniku. Ustanoveni § 1103 a 1104 jsou upraveny v rubrice

* SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, J. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr-
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1250

* MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s. 58
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,Prevod vlastnického prava k movité véci“ a déje se tak vzhledem ke skutecnosti,

ze jak cenné papiry, tak zaknihované cenné papiry jsou vécmi movitymi.

U zaknihovanych cennych papiri je zpusob pievodu totozny s cennymi
papiry a nezavisle na form¢ vydani k prevodu dochazi pouhou zménou v zapise

vlastnika v evidenci (§ 1104 odst. 1 a 2).

Zpisob urceni vlastnika je vSak jiny nezli u cennych papirt. ,,Stanovi se
pravni fikci viastnictvi majitele uctu vlastnika, na némz je zaknihovany cenny

’ . ’ 50
papir evidovan.*

Na zékladé diivejsi upravy zaleZelo na emitentovi, zdali vydal cenny papir
na dorucitele, na fad nebo na jméno. Nékteré cenné papiry vSak bylo mozné podle
zédkona vydavat pouze v urCité formé. Napiiklad v jedné formé bylo mozné
vydavat investiéni kupdny a to na jméno nebo kupény na dorugitele. Ci jen ve

dvou forméach naptiklad sménky nebo podilové listy.>*

Noveé vSak pravni uprava neukladd obecnou povinnost urcit cennému
papiru formu. Forma je nyni urCena na zdkladé dvou pravnich domnének na
zéklade § 518 NObcZ. Obsahuje-li cenny papir na jméno opravnéné osoby, ma se
za to, Ze ze jde o cenny papir na fad. Naopak neobsahuje-li jméno, plati, Ze jde o
cenny papir na dorucitele. Prvni z domnének je tedy vyvratitelnou domnénkou,
kdy neni vyloucen dilkkaz, ze jde o cenny papir na jméno nebo na dorucitele a
druha z domnének je pravni domnénkou nevyvratitelnou, protoze piimo urcuje,
kdy jde o cenny papir na dorucitele. Jinak se forma prokazuje na zakladé

poukézani na rozhodnuti emitenta promitnuté do emisnich podminek.

Nyni se dalsi podkapitoly budou vénovat okrajové jednotlivym formam

cennych papira pro alespon ¢astecné blizsi nahlédnuti, co ktera forma znamena.

3.3.5.1.Cenné papiry na dorucitele

Pro tyto cenné papiry je typické, Ze osoba opravnéného cenného papiru
neni vyslovné uvedena v textu listiny. Opravnénym je tedy drZitel tohoto cenného
papiru nebo pii pfedani jeji nabyvatel. Vykon prav spojeny s timto cennym

papirem zavisi na drzbé cenného papiru, resp. na jejim pfedlozeni. Povinny je

® MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s. 56
! DEDIC, J., PAULY, J., Cenné papiry. Prospektrum, Praha, 1994. s. 17 a
PAULY, J., Zdkladni teoretické otdzky cennych papirii. Tribun EU, Brno, 2009. s. 36
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povinen plnit tomu, kdo mu cenny papir predlozi. Na dorulitele lze vydat

naptiklad kupony ¢i opéni listy.

3.3.5.2.Cenné papiry na iad

V piipad¢ formy cenného papiru na fad je pfimo v textu oznacena osoba
opravnénd z cenného papiru, A to dvéma zpusoby, bud’ na jehoz jméno byla
listina vydana, nebo komu svédéi nepietrzita fada indosamentd (rubopisit), pokud

nestanovi zakon jinak.

Rubopisem pak rozumime vlastni pisemné prohlaseni na rubu cenného
papiru byvalé opravnéné osoby z cenné¢ho papiru. Pouhy zdznam v rubopisu vSak
k pfevedeni cenného papiru nesta¢i, cenny papir musi byt totiz i pfedan novému
majiteli. Pfi pfevodu cennych papirii na fad viici tfetim osobam nékdy poZaduje
zakon 1 dal$i pravni skute€nosti, jako naptiklad u akcii na jméno a zatimnich lista,
kdy vykonavani akcionafskych prav ma pouze osoba vedend v seznamu

. ,ye 52
akcionara.®

Forma cennych papiri na tad se jest¢ dale d€li na tzv. ordrepapiry a
ostatni. Ordrepapir je cennym papirem vystavenym na jméno bez uvedeni dolozky
»ha fad“. Témito cennymi papiry jsou v ¢eské pravni upravé napiiklad zatimni
listy, akcie na jméno, dluhopisy na jméno, smeénky atd. Ordrepapiry jsou tedy
témer veskeré druhy cennych papirii, vyjimkami jsou kupony a opéni listy, jelikoz

ty je mozné vydat pouze na dorucitele.

3.3.5.3.Cenné papiry na jméno

U posledni formy cennych papirt jiz z nazvu vyplyva, ze osoba musi byt piimo
uvedena v cenném papiru. Nadale také plati, ze cenné papiry na jméno neni
mozné pievadét rubopisem. Neznamend to vSak, ze by samotny prevod téchto
papiri byl zcela vyloucen. Pfevod lze uskutecnit na zakladé obecnych
obCanskopravnich smluv a to postoupenim pohledavky neboli cesi. Taktéz vSak
musi dojit k pfedani listiny. V § 1103 odst. 3 NOb¢Z je pak stanoveno, ze cenné

papiry na jméno se prevadi uz k okamziku G¢innosti samotné smlouvy.

2 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., VITEK, J. Privo cennych
papiri. Praha : C. H. Beck, 2014, 264 s. s. 44
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Pokud bylo vySe hovofeno o formé, kterd se tidajné novou prévni
upravou vypousti, je jisté tieba zminit rozpor zdkonodarcovych snah. Jestlize je
v divodové zpravé k NObCEZ tvrzeno, Ze u zaknihovanych cennych papiri se jiz
nerozliSuje jejich forma, je pak zde ziejma teoreticka neujasnénost. Existuji totiz
takova ustanoveni, které tuto skutecnost piimo popiraji. Nazornym piikladem je §
263 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich, kde je feceno, ze akcie mize mit
formu cenného papiru na fad nebo na dorucitele a Ze obdobné toto ustanoveni

plati pro zaknihované akcie.

Evidence zaknihovanych cennych papiriu

Zakladnim znakem ve snaze definovat zaknihovany cenny papir je
provedeni zapisu do ptislusné evidence. Vzhledem k tomu, Ze v pravnim fadu
neni mozné nalézt Zddny podobny institut k nému ekvivalentni, je nutné a spravné
pouziti vyrazu ,evidence zaknihovanych cennych papiri“ a ne ,evidence o

zaknihovanych cennych papirech®.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu z roku 2004 s sebou pfinesl novou
koncepci evidence investicnich nastroji a predevsim nahradil systém evidence
zaknihovanych cennych papirit véetné podminek samotného vedeni evidence.
Tento zakon a zéklad¢ § 92 a 93 rozlisil dva druhy evidence investicnich nastroju,
tedy prislusné evidence zaknihovanych cennych papirti. Prvni z nich je centralni
evidence zaknihovanych cennych papirii a druhd pak samostatnd evidence
investicnich nastroji. Tyto evidence se vzajemné rozliSuji druhem zaknihovanych

cennych papira, které eviduji.

Zatimco centralni evidence zaknihovanych cennych papird je
centralizovanym systémem zaznamu, které vede centralni depozitaf cennych
papiri, samostatna evidence investicnich nastroji by se dala oznacit za tzv.
decentralizovanou evidenci. Jejim zdjmem nejsou pouze zaknihované cenné
papiry, které mohou byt vedeny centralnim depozitafem, ale i jiné financni

instituce.
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Avsak z hlediska zplGsobu nebo resp. typu zaknihovani cennych papirt
vV dnes$ni dob& rozliSujeme soustavu zaknihovdni cennych papird na Cctyfi

, 453
segmenty, a to nasledovné¢:

centralni evidence zaknihovanych cennych papirt

samostatnd evidence zaknihovanych cennych papirti kolektivniho investovani

samostatnd evidence zaknihovanych cennych papirt vedend Ceskou narodni

bankou

samostatna evidence, kterou vede Ministerstvo financi

3.4.1. Centralni evidence zaknihovanych cennych papiri

Centralni evidence zaknihovanych cennych papird je evidenci vSech
zaknihovanych cennych papird vydanych podle ¢eského prava az na vyjimky,
které jsou uvedené v § 92 odst. 1 zdkona o obchodnich korporacich. Zdali
zaknihované cenné papiry patii do ¢eského prava, vychazi ze zdkona ¢. 91/2012
Sb., o mezinarodnim pravu soukromém. Konkrétn¢ zavisi na § 82 ZMPS a na

volb€ hrani¢niho uréovatele.

Centralni evidence zaknihovanych cennych papirit je tedy vyznamové
muze byt vedena i jinymi subjekty, které jsou navazané na tuto centralni evidenci
a maji ktomu pfislusné opravnéni. Témito subjekty mohou byt nejcastéji
obchodnik s cennymi papiry s povolenim od CNB, administrator investiéniho
fondu, Ceska narodni banka, zahrani¢ni osoba, jejiz &innost odpovida &innosti
obchodnika s cennymi papiry nebo administratora investi¢niho fondu a naposled i
zahraniCni centralni depozitaf nebo osoba opravnéna vést evidenci investi¢nich
nastrojul.

Centralni depozitaf je pravnickou osobou. Hlavnim pfedmétem ¢innosti
centrdlniho depozitafe je vedeni centralni evidence, ptidélovani identifika¢niho

oznaceni pro identifikaci cennych papirt (ISIN) a provozovani vypotadaciho

3 SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, I. a kol. Obcansky zdkonik. Komentdr-
Svazek |. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1736 s. 1253
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r ’ vrz 17 r 54 vro . v . . 7
systému s neodvolatelnosti vypotadani.” Dal§imi cinnostmi jsou vedeni
samostatné evidence investicnich nastroji a jiné, ke kterému ma povoleni od
Ceské narodni banky. Napft. obstaravani splaceni zaknihovanych cennych papirt,

tedy dluhopist a vyplaceni vynosu z dividend.

Ptedchiidcem centralni evidence bylo Stfedisko cennych papirt, které bylo
ptispévkovou organizaci Ministerstva financi. Pravnim nastupcem se posléze stalo
samo Ministerstvo financi. ,,StFedisko cennych papiri, prispévkova organizace
Ministerstva financi CR, jez na zdkladé zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
ke 2. cervenci 2010 prevedlo veskerou svou cinnost tykajici se vedeni evidenci
zaknihovanych cennych papiru na Centralni depozitar cennych papiri, a. s. (dale
jen ,,centralni depozitdr*), bude rozhodnutim ministra financi kK 31. prosinci

. . , v 55
2011 zruseno a vymazano z obchodniho rejstriku.

V roce 2010, konkrétné¢ 2. 7. 2010 pak spole¢nost Centralni depozitaf
cennych papirt, a. s., pievzala za tplatu od Ceské republiky centrélni evidenci do

té doby vedenou Stirediskem cennych papirt.

Samostatna evidence zaknihovanych cennych papiri

Krom centralni evidence existuje také samostatna evidence zaknihovanych
cennych papiri kolektivniho investovani. V samostatné evidenci investi¢nich
nastroji se krom zaknihovanych cennych papirti eviduji také cenné papiry a tzv.
nesekuritizované investicni ndstroje. Jaké investi¢ni nastroje to mohou byt pak
upravuje ptimo § 93 odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu. Jsou to
napiiklad zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani, cenné papiry

V uschové a zahrani¢ni investi¢ni nastroje.

Vedeni samostatné evidence zaknihovanych cennych papird pak jsou
opravnéni provozovat napi. centralni depozitdf, obchodnik s cennymi papiry,
administrator investi¢niho fondu, banky s povolenim od CNB a zahrani¢ni osoby
a subjekty obdobné obchodnikiim s cennymi papiry, jako u centrdlni evidence

zaknihovanych cennych papirt.

* MAREK, R., JEZEK, V. Cenné papiry vnovém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2013, 462 s. s. 63
% viz. Tiskova zprava Ministerstva financi ze dne 19. Prosince 2011, zdroj:
http://immww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kontrola/agenda-byvaleho-strediska-cennych-
papiru
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Samostatnou evidenci evidujici zaknihované cenné papiry ptedstavujici
pravo na vyplaceni dluzné ¢astky vydané Ceskou republikou miaze vést Ceska
narodni banka, kterd se vedle této evidence stard i kratkodobé dluhopisy a

vypotradaci systém s neodvolatelnosti vypotadani.

Konecné posledni ¢tvrty segment evidence zaknihovanych cennych papirt
vede Ministerstvo financi. To se na zakladné zakona upravujiciho rozpoctova
pravidla stard a vede statni dluhopisy a zaknihované statni dluhopisy, véetné téch
pro fyzické osoby. Jako jedina evidence nepodléha dohledu Ceské narodni banky
a neni kni tfeba zvlastniho povoleni, jako tomu bylo u jinych evidenci
zaknihovanych cennych papirt. Evidenci vede samo ministerstvo, piipadné jim

povétena jina osoba.

Zakladem evidence zaknihovanych cennych papirt jsou tedy majetkové
ucty, které jsou dvojiho druhu. Na zdklad¢ § 527 jde o Ucty vlastnikl a podle §
528 o UGty zakaznikt. Ucet vlastniki maZe byt veden jakoukoliv osobou
opravnénou vést evidenci zaknihovanych cennych papir. Naopak ucet zékaznikt
je pridélen k vedeni pouze centrdlnimu depozitafi, osobé vedouci samostatnou
evidenci zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani a ve

vyjime&nych piipadech i Ceska narodni banka.

Jak jiz bylo v této kapitole uvedeno, ,,aniz se o tom § 526 zminuje, je treba
za soucdast evidence zaknihovanych cennych papiru povazZovat téz tzv. evidenci

. s . ’ ;o ¢56
emisi zaknihovanych cennych papirii*

, kterou pro emitenty vede centralni
depozitaf, osoba vedouci samostatnou evidenci zaknihovanych cennych papirt

kolektivniho investovani, Ceska narodni banka a Ministerstvo financi.

Evidence emise pak miiZe pro emitenta nahradit seznam, ktery ma vést,
napiiklad seznam akcionait,, vlastnikti dluhopisi nebo podilniki podilového

fondu.

% SVESTKA, J.; DVORAK, I.; FIALA, J. a kol. Obcansky zikonik. Komentdr-.
Svazek I. Praha: Wolters Kluwer, a.s., 2014, s. 1736 s. 1254
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Cenné papiry jako takové prochédzely dlouhym historickym vyvojem az do
podoby, ve které je zndme dnes. Stejné tak tomu bylo 1 u zaknihovanych cennych
papiri. Ty svou podstatou vychdzeji pravé z listinnych cennych papirt, kdy
vyvojova faze dosla do situace, pfi které fyzicky existujici listina, jako hmotny
substrat cenného papiru, stale ¢astéji postradala svého vyznamu a bylo mnohem

vyhodnéjsi vést cenné papiry pouze v evidenci.

Zaknihovany cenny papir je tedy cennym papirem, jehoz listinnd podoba

je nahrazena zapisem do zakonem stanovené evidence.

V dneSni dobé doSlo knové pravni Upravé vychdzejici z posledni
Svycarské a némecké pravni Upravy. Vyznamnym posunem se stalo zakotveni
zaknihovanych cennych papiri jako samostatné pravni kategorie. Zaknihovany
cenny papir lze na zaklad¢ pravniho vykladu, ktery tvrdi, ze zaknihovany cenny
papir jiz neni ve své podstat€ cennym papirem, povazovat za cenné neboli
zaknihované pravo. Z tohoto diivodu byl zruSen institut podoby cenného papiru a

pro zaknihované cenné papiry se obecné pouziji ustanoveni o cennych papirech.

Zaknihovany cenny papir je podle nové pravni Upravy novym obcanskym
zékonikem véci nehmotnou na rozdil od listinného cenného papiru. Je vSak nove
povazovan za veéc v pravnim smyslu oproti pfedchozi pravni upravé, kterd pro
zaknihované cenné papiry uzivala ustanoveni o vécech movitych a za véc ji

V samotném pravnim smyslu nepovazovala.

Vzhledem K situaci, kdy zaknihované cenné papiry postradaji fyzickou

pritomnost listiny, je otdzkou, zdali je 1ze jesté fadit do podoby cennych papirti.

Touto otazkou se zabyva i nova pravni Gprava. AvSak v naSich podminkach se
rozliSeni podoby cennych papirit masové pouzivalo v ekonomické i pravni praxi a

lze tedy fici, Ze je obecné znamo, co kterd podoba cenného papiru znamena.

V problematice zaknihovanych cennych papird je vSak stdle mnoho
otaznikl, kterymi se budou muset jak odbornéd vetejnost, potazmo zdkonodarci,
Vv budoucnu jesté zabyvat. Teprve praxe vyhodnoti, zda novd pravni Uprava,
souvisejici zejména s piijetim nového obcanského zakoniku, pfinesla pozitivni

vysledky a své opodstatnéni.
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Resumé v anglickém jazyce

Securities as we know them today have developed over a long period of
time in history. The same applies for the book-entry securities. Their nature
originated from the physical securities, after they had reached a phase in their
development, when a physically existing document in the form of material
substrate of the security more and more lacked its meaning and it become more
useful to keep securities only in the records.

A book-entry security is hence a security, which physical form is replaced
by its entry to a legally prescribed registry.

Currently there is a new legislation based on the latest Swiss and German
legislation. The embedding of book-entry securities into an independent legal
category has become a significant advancement. Based on a legal interpretation
claiming that a book-entry security is already not in its nature a security, a book-
entry security can be perceived as securities or book-entry law. For this reason the
institute of securities form has been cancelled and provisions of the securities are

to be generally used for the book-entry securities.

Based on legislation in the New Civil Code, a book-entry security is an
intangible thing unlike the physical security. Although it is newly considered to be
a thing from the legal perspective in contrast to the previous legislation, where
there was a provision on tangible things for book-entry securities and it was not

considered to be a thing from the legal perspective there.

Considering the situation, when the book-entry securities lack the physical
presence of physical securities, the question is whether to still include them to the
form of securities. This question is also dealt with in the new legislation.
Nevertheless in our conditions the distinction of the form of securities has been
massively used in the economic and law practice and can be thus said, that it is

commonly known, what each form of security means.

The issue of book-entry securities still includes a lot of questions, which

need to be answered.
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6.

Seznam pouzité literatury

Prameny:

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpisii
zakon ¢. 600/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi
zakon &. 152/1996 Sb., kterym se méni a dopliuje zdkon CNR &. 591/1992
Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich ptedpisi, a zdkon ¢.
214/1992 Sb., o burze cennych papirti, ve znéni pozd¢jSich predpisti

zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papiri ve znéni pozdé¢jSich
predpist

zékon €. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&;sich predpisi

zékon ¢. 248/1992 Sb., o investiCnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozd¢jSich predpist

zékon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd¢jSich predpist
zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisi
zékon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéjsich predpist
zékon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni
pozdé¢jsich predpisu

zékon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jSich
predpist

zékon ¢. 91/2012 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém, ve znéni
pozdé¢jsich predpisu

zékon €. 40/1964 Sb., obCansky zakonik, ve znéni pozdé¢jsich piedpisi
zékon ¢. 191/1950 Sb., sménecny a Sekovy zakon, ve znéni pozd¢jSich
predpist

zdkon ¢. 307/2000 Sb., o zeméd¢lskych skladnich listech, ve znéni
pozd¢jsich predpist

zakon €. 89/2012 Sb., oblansky zakonik, t¢inny od 1. 1. 2014

zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, G¢inny od 1. 1. 2014
Svycarsky obcansky zédkonik

Svycarsky obligaéni zakon

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES

Rozsudek Nejvyssiho soudu CR, &.j. 29 Odo 314/2001
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