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UvVOD

Cenny papir je jisté vyznamnym pojmem nejen V pravu, ale zejména i
v oboru jakym je ekonomie. Jeho smysl prameni z jeho praktickych funkci
uplatiiovanych patrn€ ve vSech modernich hospodéistvich svéta. Ma tedy
predevsim ekonomicky vyznam a s tim souvisi i1 potieba jeho pravni regulace. Ta
spada pievazné do oblasti soukromého prava. Jisté aspekty tykajici se cennych
papirti jsou nicméné upraveny téz pravem vetejnym. Pravni regulace cennych
papiri je vSak v mezinarodnim méfitku velmi nejednotnd. Ptes svilij vyznam je tak
cenny papir souc¢asné pojmem, ktery neni vzdy jednozna¢né chapan a jeho
definice se ¢asto rizni a nékdy zase jeho vymezeni Upln¢ chybi. Tak tomu bylo v
podstaté i u nas az do prichodu vyraznych zmén v oblasti soukromého prava. Ty
totiz mimo jiné ptinesly do naSeho pravniho fadu i legalni definici cenného
papiru. Navzdory takto nové piijaté definici vSak vSechny teoretické a s tim 1
spojené praktické problémy tato definice nefesi a ziejmée ani fesit nemiize. Naopak
se objevuji n€které problémy nové. K pojmu cenného papiru se vaze jeho
podstata, tedy co ¢ini cenny papir cennym papirem a dale rovnéz jeho podoba.
Objasnéni téchto ti slozek, tedy pojmu, podstaty a podoby ma vyznam pro
pochopeni cenného papiru jako celku, tak i pro pochopeni jeho konkrétnich druht.

Téma povazuji za velmi aktudlni nejen s ohledem na vzristajici zdjem
vefejnosti o cenné papiry jako formée investice, ale zejména v ndvaznosti na
soucasnou rekodifikaci ¢eského soukromého prava. Ta vyznamné zasahuje do
upravy cennych papirti a piinasi spoustu ¢asto nemalo zédsadnich zmén. Cenné
papiry se tak spolu s celym soukromym pravem ocitaji na zajimavé vyvojoveé
etapé.

Jak je z nazvu prace patrné, budu se snazit analyzovat pojem cenného
papiru obecné a urcit jeho stalé a podstatné vlastnosti, které cenny papir
charakterizuji, jakoZ i s tim souvisejici otdzku podstaty a podoby cenného papiru.
Zéroven vSak budu klast diraz na platnou pravni tipravu na nasem uzemi. Pii tom
pouziji zejména metody analogie, komparace, analyzy a jednotlivé metody
interpretace a budu vychéazet z mnou uvedenych pramend. Tedy piedevs§im z
odborné literatury, ¢lankd, komentait a pochopitelné i jednotlivych zakond.

Préci jsem rozdé¢lil do tii hlavnich kapitol. V té prvni, nazvané pojem a

podstata cenného papiru, se budu zabyvat obecnym teoretickym vymezenim



pojmu cenného papiru a jeho podstaty, tedy jakémusi zobecnéni konkrétnich
druhti cennych papirid. Hodlam se zde vénovat pravnimu pojmu listiny a jejimu
vztahu k cennému papiru. Zamétim se téZ na rizna pojeti cenného papiru a jeho
odlisné definice. Pozornosti zde neunikne samoziejmé ani nové pfijata legalni
definice a dalsi zalezitosti souvisejici s novou pravni Gipravou, jak je obsazena v
NOZ, véetné nové koncepce cenného papiru jako véci v pravnim smyslu. Rovnéz
V této ¢asti zdlraznim rozdil mezi pravem k cennému papiru a pravem z cenného
papiru.

Po této ¢asti bude nasledovat druhd kapitola, kde se budu snazit analyzovat
nékteré dilezité otazky souvisejici S cennym papirem, které neslo zatadit pfimo
do kapitoly pojednévajici o pojmu a podstaté cenného papiru, které nicméné
S timto tématem uzce souvisi a jejichz vymezeni je tudizZ potifebné. Jde zejména o
problematiku vzniku cenného papiru, uréeni jeho funkci ¢i rozliSeni jeho forem.

V posledni ¢asti se budu vénovat podobé cenného papiru. Na uvod
zhodnotim vhodnost nové upravy, kde se listinnd podoba stava podle zdkona
jedinou podobou cenného papiru. Krom této jediné zakonné podoby jsem do této
¢asti zaradil 1 zaknihovany cenny papir, ktery sem zde navzdory nové tprave dle
mého nazoru koncepcné patii. Déle se zamétfim na hromadnou listinu a
imobilizovany cenny papir, tvofici jakysi mezistupeni od cenného papiru
k zaknihovanému cennému papiru. Na zaver se v této kapitole budu vénovat
preménam cenného papiru na zaknihovany cenny papir a obracené.

Tato diplomova prace se snazi pojednavat o tématu, Které ma
Vv mnoha smérech obecnou a relativné trvalou platnost. Pfesto jsem pfi jejim psani

primarné vychazel a pfihlizel ke stavu pravni Gpravy G¢inné od 1. 1. 2014.



1. Pojem a podstata cenného papiru

1.1 Obecné o pojmu cenného papiru v pravu a ekonomii

Ve snaze objasnit pojem cenného papiru je uzite¢né nahlédnout na néj i z
jiné nez Cisté regionalni pravni perspektivy, tedy i jinak nez jen z pohledu
platného prava na nasem tzemi. Cenny papir je totiz pro svoje hospodaisko-
pravni funkce pojmem dilezitym nejen pro pravo, ale i pro ekonomické védy,
pricemz oba tyto védni obory maji do jisté miry spole¢né zaklady a tzce spolu
souvisi.

Lze fici, Ze jednozna¢né vymezeni pojmu cenny papir byva ¢asto chapano
jako velmi problematické. To plati pro pravo i ekonomii, nebot’ néjakou jasnou
definici cenného papiru nebo nékdy dokonce i jen rozbor tohoto pojmu ¢asto
nenalezneme nebo narazime na velmi nejednoznaéna stanoviska.! Piesto jde o
pojem zasadni, vzhledem k tomu, ze cenné papiry a obchod s nimi tvoti znacnou a
neodmyslitelnou ¢ast svétové ekonomiky.

Tato nejednoznacnost nebo piimo absence vymezeni pojmu cenné¢ho
papiru mize byt dana jednak tim, ze riizné pravni fady piistupuji k tomu, co je
cenny papir ¢asto odliSn€ a vytvoftit proto néjakou globalné platnou definici
cenné¢ho papiru nemusi byt dobfe mozné a vlastné€ ani pfili§ ucelné. Samotné
oznaceni pro cenny papir se V jednotlivych zemich zna¢né odliSuje a to i jen
v ramci napt. anglicky mluvicich zemich. Tak naptiklad ve Spojenych statech
americkych nebo Jihoafrické republice se pro oznaceni cennych papirti pouziva
slovo “securities®, které je zas témét synonymni s pojmem ,,stock®. V Australii
jsou cennymi papiry ,,financial products* a v Britanii se potom dokonce pouziva
oznaleni ,,investments*.? Jednak ale problemati¢nost n¢jakého jednoznacného
vymezeni cenného papiru miiZze byt zptisobena také tim, ze pfesné definovani
pojmu cenného papiru nemusi byt mozné ani v ramci jednoho statu a to obzvlaste

pokud se v daném pravnim fadu nevyskytuje zadna jeho legalni definice. Ta kdyz

Y PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 15. ISBN
978-80-7399-650-5.

2 MAZANDO, Frederick H. C. The Taxonomy of Global Securities: is the U.S. Definition of a Security
too Broad?. Northwestern Journal of International Law & Business. 2012, 33(1), s. 131. ISSN
0196-3228
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se pak ndhodou vyskytuje, nemusi zase podéavat ptesny obraz toho, co cenny papir
skutecné je.

Takovéto celosvétove roztiisténé chapani cennych papirt je vSak ponékud
na obtiz, protoze mimo jiné vyrazn¢ zt¢zuje efektivni mezinarodni regulaci a
pfijeti mezinarodnich dohod, které by v oblasti cennych papirt pfinesly hlubsi
harmonizaci. Pfitom néjaka forma efektivni harmonizace se ukazala v kontextu

nedavné finan¢ni krize jako velmi potfebnai.3

Pted tim, nez bude zamétena pozornost na porovnani pojmu cenného
papiru z pohledu prava a ekonomie, je nutné vymezit nékteré dals$i pojmy s tim
souvisejici. Pfedevs§im je potfeba se zminit o investi¢nich nastrojich, které mohou
byt nékdy s cennym papirem mylné zaménovany. Investicni nastroj je vSak pojem
s odliSnym vyznamem, piicemz v ekonomické teorii se vyskytuje jejich rizné
¢lenéni. ZPKT u nas jednotlivé investicni nastroje vyjmenovava a to predevsim
jako investi¢ni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje
penézniho trhu a derivaty. Co se tyka investi¢nich cennych papiri, tak ty definuje
jako cenné papiry, se kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu.
Demonstrativné mezi n¢ tadi akcie, dluhopisy, cenné papiry nahrazujici akcie a
dluhopisy nebo cenné papiry opraviiujici k jejich nabyti ¢i zcizeni a dale cenné
papiry, ze kterych vyplyva pravo na penézité plnéni a jejichZ hodnota je vyjadiena
kvantitativnimi ukazateli, jako je napt. hodnota investi¢niho nastroje, ménovy
kurz atp. Jako cenné papiry kolektivniho investovani uvadi zejména akcie
investi¢niho fondu a podilové listy. Déale podle ZPKT paii mezi nastroje
penézniho trhu kratkodobé a dlouhodobé uveéry, komercni papiry, depozitni
certifikaty a depozitni sménky.*

Pojem investi¢ni nastroj predstavuje na rozdil od cenného papiru v naSem
prostiedi daleko mladsi fenomén, ktery piinesl pravé az ZPKT. Jak je z vy¢tu
investi¢nich nastrojii podaného zdkonem zjevné, investi¢ni néstroj je oproti
cennym papiriim pojmem SirSim, protoze zahrnuje rovnéz napf. kratkodobé a
dlouhodobé¢ uvery a derivaty, které za cenné papiry alespont u nas povazovany

nejsou. Zaroven pritom plati, Ze ne v§echny cenné papiry jsou investi¢énimi

3 MAZANDO, Frederick H. C. The Taxonomy of Global Securities: is the U.S. Definition of a Security
too Broad?. Northwestern Journal of International Law & Business. 2012, 33(1), s. 125. ISSN
0196-3228

* Ust. § 3 ZPKT
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nastroji. Jeste SirSim pojmem, ktery je nutné od pojmu cenného papiru odliSovat,
je finan¢ni instrument. Ten zahrnuje krom investi¢nich nastrojii rovnéz

neinvesti¢ni nastroje, které jsou pouzivany pii obchodovani na financnich trzich.?

Pokud jde o samotné chépani cenného papiru s ekonomickym piistupem,
tak by se dalo nejobecné;i fici, Ze pro ekonomii maji cenné papiry predevsim
vyznam jako zbozi obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Na finan¢nich trzich se
v ramci kapitalového trhu vyskytuji cenné papiry jako jeho nejcastéjsi instrument.
Jsou tedy pfedmétem kapitdlového trhu a pfedstavuji zbozi, se kterym se
prostiednictvim nabidky a poptavky obchoduje.®

V ekonomické literatutfe se mizeme mimo jiné setkat s chapanim cenného
papiru jako jisté pohledavky vii¢i emitentovi. Tak napiiklad se uvadi, Ze: “Cenny
papir je listina, ktera predstavuje pohledavku vlastnika vii¢i tomu, kdo cenny
papir emitoval.«’. Takové vymezeni oviem nepostihuje viechny cenné papiry,
nebot’ n¢které cenné papiry nemusi piedstavovat pohledavku, respektive jenom
pohledavku. Pfikladem mohou byt akcie, se kterymi je spojeno vice prav nez jen
ta, kter se daji za pohledavku ozna¢it.® RovnéZ je mozné se setkat
s charakteristikou cenného papiru jako formou vlastnictvi, které mtze byt snadno
obchodovano na sekundarnich trzich, pficemz dovoluje vlastnit podkladové
aktivum bez nutnosti ho fyzicky drzet a tim tedy umozniuje snadnou cirkulaci
cenného papiru. Cenny papir je zde rozliSovan na podilovy cenny papir, dluzny
cenny papir a derivat.’

Pokud jde o ¢isté ekonomické pojeti cenného papiru, je potieba mit na
paméti, Ze je zde tento pojem bran pomérné Siroce a mezi cenné papiry se tak
pocitaji i finanéni derivaty jako jsou swapy, opce a dalsi. Vétsinou se jim tedy
V tomto pojeti Upln€ nejobecnéji oznacuje doklad, ktery osvédcuje vlastnictvi

nejriznéjsich penéznich aktiv pfedstavujicich pro svého vlastnika urcitou

> JANOSIKOVA, Petra a kol. Finanéni a dariové prdvo. Plzef: Ale§ Cenék, 2009. s. 232. ISBN 978-80-
7380-155-7.

® JANOSIKOVA, Petra a kol. Finanéni a dariové prévo. Plzef: Ales Cenék, 2009. s. 231. ISBN 978-80-
7380-155-7.

" BENES, Vaclav. MUSILEK, Petr. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Praha: Aleko, 1991. s. 7. ISBN 80-
853-4101-8.

® PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 19. ISBN
978-80-7399-650-5.

? AMADEOQ, Kiblerly. Securities. In: US Economy [online]. 20 December 2011 [cit. 11.2.2014].
Dostupné z: http://useconomy.about.com/od/glossary/g/securities.htm
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majetkovou investici.'® Takové pojeti cenného papiru se proto nemusi a patrné ani
nebude shodovat s legalnim vymezenim cenného papiru, které ma v riznych
statech riznou podobu. Nékdy je vsak i toto legalni vymezeni pojato velmi Siroce.
Ptikladem mtizou byt Spojené staty, které mezi cenné papiry zahrnuji prakticky
jakykoli instrument, ktery je mozné prodat jako investici. To ddva mimochodem
americké komisi pro cenné papiry, piipadné federalnim soudiim zna¢né moznosti
pii interpretaci toho, co pod definici cenného papiru spadai.11

Pokud vezmeme mnozinu vSech finan¢nich instrumentd na jedné strané a
na stran¢ druhé budeme mit mnozinu pravem uznavanych cennych papirt, tak
pochopitelné zjistime, ze se budou tyto mnoziny od sebe liSit. Zaroven budou mit
ale ¢ast svého obsahu spole¢nou. Prinikem téchto mnozin tak budou ,,prdvné
uzndvané cenné papiry financniho charakteru®.** Dalo by se tedy snad ¥ici, Ze
tento prinik bude pfedstavovat cenny papir (alespon finanéniho charakteru, tedy
nikoli napf. cenny papir na zbozi) jak ho chape pravo a souc¢asné jak ho mohou
chéapat ekonomické védy.

Timto jsou ovSem jen vicemén¢ naznaceny rozdily v nahlizeni na cenny
papir, ptipadné nejobecnéji nastinéno jeho spole¢né chapani. K ucelenéjsi
predstavé o tom, co to cenny papir je, vSak takovéto letmé porovnani ptistupt
staCit zcela jisté nebude. Stejné tak k této predstaveé nevede ani snaha po nalezeni
néjaké univerzalni ekonomické definice. S ohledem na pravnické zaméteni této
prace se tak bude nadale snaha o postihnuti pojmu a podstaty cenné¢ho papiru
ubirat pravné-teoretickym smérem. Pfesto vSak pochopitelné nelze stavét mezi
ekonomické a pravni pojeti cenného papiru n¢jakou nepiekonatelnou bariéru,

nebot’ zde koneckonct jde o stejny predmét zajmu.

Y PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

20. ISBN 978-80-7399-650-5.

" MAZAN DO, Frederick H. C. The Taxonomy of Global Securities: is the U.S. Definition of a
Security too Broad?. Northwestern Journal of International Law & Business. 2012, 33(1), s. 147.
ISSN 0196-3228

2 REINUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 2., pteprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi
CERM, 2013. s. 28. ISBN 978-80-214-4673-1.
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1.2 Historicko-pravni pojem listiny a jeji druhy

K objasnéni toho, co piedstavuje pojem cenného papiru predevsim v jeho
teoreticko-pravnim pojeti, se nejdiiv podivame na to, co cennym papirem neni a
jaky je viibec rozdil mezi listinami neboli papiry, respektive co pojem listina
Vv historicko-pravnim a ¢isté pravnim pojeti znamena. Ukazeme si, jaké listiny za
cenny papir povazovat bez vétSich obtizi nelze a které listiny maji k cennému
papiru naopak pomérné blizko.

V bézné mluvé je slovem papir vétSinou samoziejmé myslen n&jaky
hmotny substrat majici dané fyzikalni vlastnosti pro n¢j typické. V historicko-
pravnim pojeti jsou listiny jednim z typi prament tiedni provenience, tedy
pisemnosti, které maji plivod v €innosti ufednich instituci. Jejich clenéni miize
probihat podle nejriiznéjSich kritérii, ale hlavni jsou zde dva druhy. Jednim jsou
listiny deklaratorni (notitiae), které jen zachycuji urcité pravni jednani jako jeden
Z druhti pravnich skute¢nosti a druhym jsou listiny konstitutivni (chartae), které
pravni jednani ptimo zakladaj B

Zakon pojem listiny u nas nijak ptimo nedefinuje, NOZ se zminuje jen o
listinach vetejnych a soukromych a to vzhledem k vyznamu jejich ucinkt
Vv soukromopravnim styku, jak ostatné 1 uvadi divodové zprava. K soukromé
listin€ je uvedeno, zZe dokazat jeji pravost a spravnost musi ten, kdo se ji dovolava.
Pravni domnénka jeji pravosti a spravnosti plati v ptipad¢, Ze je tato listina uzita
mimo jiné proti tomu, kdo ji zjevné podepsal. V ustanovenich NOZ tykajicich se
vetejné listiny jeji jistou definici nalézt miizeme, nebot’ je zde charakterizovana
jako listina vydana organem vefejné moci a rovnéz je za ni povazovana ta listina,
ktera byla za vefejnou prohlaSena zdkonem. Skute€nost potvrzena v takové
vetejné listin€ potom piedstavuje plny diikaz nejen o ptivodu listiny, ale i dobé
jejiho potizeni a skute¢nosti v listing potvrzené, pokud neni prokazan opak.™

Vzhledem k absenci obecné definice listiny tak lze listinou v pravu chapat
jakykoli hmotny podklad, na némz je uc¢inén né&jaky pisemny projev vile. Nemusi
tedy jit jen o papir jako typ materialu. ™ Cenny papir mize byt takovymto druhem

listiny, neni vSak jejim jedinym druhem. Listin s pravnim vyznamem rozliSujeme

B HLAVACEK, Ivan. KASPAR, Jaroslav. NOVY, Rostislav. Vademecum pomocnych véd historickych.
3., opr. a dop. vyd. Jinocany: H., 2002. s. 207. ISBN 80-731-9004-4.

" Ust. § 576 NOZ

© DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 17. ISBN 80-85431-
98-X.
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vic. Jejich odliSeni a vymezeni je proto podstatné i pro ujasnéni si pojmu cenného
papiru.

Pokusme se tedy nejprve vymezit listiny, které maji od cenného papiru
ziejm¢ nejdale, a jejichz zaména s cennym papirem bude patrné nejméné
pravdépodobna. Takovym druhem listin jsou deklaratorni listiny. N¢kteii autofi je
ozna&uji jako listiny privodni'®. Charakteristické je pro tento typ listiny to, Ze
predstavuje pouze jakysi nahraditelny dikaz o existenci ur¢itého pravniho vztahu
a Vv tom spociva i jeji hlavni vyznam. Byt’ zde vznik urcitého subjektivniho prava
s deklaratornim papirem spojen byt muiize, jeho existence neni na tomto papiru
zavisla. Takové pravo tedy mlze vznikat a trvat 1 bez néj. Pravni vztah, ohledné
kterého byl zfizen, tak pouze deklaruje. Jako ukazka takovych druhii papirt se
uvadi napft. potvrzeni o splnéni zavazku, kuptikladu kdy vétitel potvrdi
dluznikovi, Ze mu zaplatil urgitou penézni &astku (tzv. kvitance) apod.’

Druhou skupinu listin s pravnim vyznamem piedstavuji listiny legitimacni.
Jak uz jejich nazev napovida, podstatou takovych listin je legitimace jejich
drzitele k ur¢itému néaroku. Takova legitimace ma vyznam jak pro véfitele, tak pro
dluznika, protoze urychluje nejriiznéjsi tikony v bézném zivoté. Dluznik, tedy ten
kdo ma poskytnou né&jaké plnéni, mize diky takové legitimaci rychleji zb&ézné
ovéfit vétitele a plnéni mu i rychleji poskytnout. Na rozdil od piedeslého typu
listin, legitimac¢ni listiny pravo nedeklaruji a slouzi pouze k usnadnéni takové
legitimace. Ani zde tedy s nimi neni pravo tésné spjato a jeho existence neni na
existenci této listiny zavisla. PiestoZe tyto listiny tvofi pomérné znané
nehomogenni skupinu diky jejich velkému a neustalenému poctu a rovnéz ¢asto
velmi rozdilnému charakteru, ur¢itou klasifikaci zde najit mizeme.'® Jednim
takovym kritériem je jednostrannost anebo naopak oboustrannost legitimace. U
oboustranné legitimace jde o to, ze dluznik je opravnén a zaroven i povinen plnit
osobé¢, ktera mu legitimaci piedloZzi. U jednostranné legitimace je dluZznik jen
opravnén plnit tomu, kdo ji pfedlozi. Povinnost zde ma k plnéni pouze v piipadé,

ze mu bude na jeho Zadost prokazano véfitelovo pravo i jinak, nez jen formou

'® PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 12. ISBN 80-
85255-68-5.

Y DEDIC, Jan. Prévo cennych papird a kapitdlového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. s.

31. ISBN 80-7175-084-0.

¥ PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnak, 1995. s 12-13. ISBN 80-
85255-68-5.
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legitimacni listiny."® Dale se tyto listiny mohou dé&lit na pfenosné a nepienosné
nebo na legitimac¢ni listiny pfimo uvadéjici obsah legitimace jako napf. rizné
vstupenky a dale listiny bezobsazné, jako jsou ¢isla od Saten atpod.20

Ttetim, v odborné literatufe tradi¢né rozliSovanym druhem listiny, jsou
konstitutivni listiny. Zde dochazi k jistému rozkolu mezi nahlizenim na takovéto
listiny. Jeden pohled reprezentuje Z.Ptibyl, ktery za konstitutivni listiny povazuje
takové listiny, které zpusobuji jen vznik prava, a dalsi osud tohoto prava se na
listinu nijak nevaze. To znamen4, Ze vykon tohoto prava, jeho dalsi trvani a
ptipadny pievod se mtize uskuteénit i bez této listiny. Jako piiklad zde Ize zaradit
smlouvy s nutnou pisemnou formou &i zavét.” Podle druhého pohledu
ptedkladaného J.Dédicem, jsou takto definované konstitutivni listiny
nedokonalymi cennymi papiry. Vedle nich sem ovSem fadi i cenné papiry
dokonalé a konstitutivni listiny tu jsou tak chapany jako cenné papiry v SirSim
smyslu. S dokonalym cennym papirem je svazana kromé vzniku prava i jeho dalsi
existence a pravo tak nelze bez listiny Vykonévat.22 O rozporu teoretického pojeti
téchto listin je pojednano i v publikaci J.Kotasek a kol., kde se autoriim zda
spravn&jsi Piibylovo pojeti.?® Pro lepsi a zieteln&j§i rozliseni mezi jednotlivymi
listinami s pravnim vyznamem a cennym papirem budu v této praci vychazet
rovnéz z Ptibylova vymezeni konstitutivnich listin a povaZovat je tak za
nedokonalé cenné papiry, tedy za ur€ity mezistupen od jinych listin k cennému
papiru.

Jak je to ale naptiklad s penézi, konkrétné bankovkami jako jednou z jejich
forem? Ty sice byvaji bézn¢ chapany jako néco od cenného papiru odlisného,
pfesto ale poloZeni takové otazky neni zcela nerozumné. Bankovky totiz
ptredstavuji nepochybné také listinu a je tu s ni spojeno 1 jisté pravo v podobé
moznosti za n€ néco potidit. Od cennych papirii se vSak 1i$i zejména tim, Ze toto

pravo je velmi neurcité. Jde pravé jen o tuto moznost uréitého chovani a bankovky

¥ KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Kurs obchodniho préva:
prdvo cennych papirt. 5. Vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 15. ISBN 978-80-7179-454-7

2 DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 18. ISBN 80-85431-
98-X.

1 pRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 11. ISBN 80-
85255-68-5.

2 DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 18-19. ISBN 80-
85431-98-X.

> KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Kurs obchodniho préva:
prdvo cennych papirt. 5. Vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 16. ISBN 978-80-7179-454-7
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tedy mlizeme povazovat pouze za platebni prostfedek. Cennymi papiry tak

skute&né nebudou.?*

1.3 Ruzna teoreticko-pravni pojeti cenného papiru a jeho definice

Zatim bylo pojednano ptedevsim o tom, co cennym papirem v teoreticko-
pravnim pojeti neni, respektive které listiny nejsou cennym papirem a jen lehce
nastinéno, jak cenny papir chape ekonomie v porovnani s finan¢nim pravem. Jak
bychom ale mohli pravni pojem cenného papiru vymezit pozitivné?

Ptedné se pokusme objasnit, s jakymi odliSnymi pojetimi cenného papiru
se mizeme setkat. V pravu cennych papirt se vyskytuji takova pojeti dvé a to
pojeti uzsi a Sirsi, 1 kdyz 1 tato pojeti byvaji nékdy chapana rozdilné.

V prvné€ jmenovaném piipad¢ je za cenny papir povazovan jen cenny
papir, jehoZ inkorporované pravo je ptrevoditelné tradici a indosaci, tedy zplsoby,
které nejsou pro tradicni ob¢anské pravo typické. Tradici chapeme derivativni
zpusob nabyti vlastnického prava prostym fyzickym predanim, kdezto indosace je
zpusob pievodu cenného papiru takovym zpisobem, Ze se na rub cenné¢ho papiru
ucini pisemné prohlaseni ohledné ptfevodu daného prava. V ptipadé vice takovych
indosamenttl (rubopisil), je cenny papir splatny naposledy podepsanému drziteli.
Takovéto uzsi pojeti proto pocita jen s cennymi papiry ve forme na dorucitele a na
fad, nebot’ u téch na jméno je predani vedlejsi a jejich ptevod je mozny pouze
tradi¢nimi ob&anskopravnimi zpisoby, jako je cese nebo dédéni. Toto pravo
z cenného papiru se da ptrevést jen s jeho podkladem, kterym bude nejcastéji
n&jaka listina. Rikame, Ze pravo sleduje osud listiny. Cenné papiry na fad a na
dorucitele oznacujeme jako tzv. dokonalé cenné papiry (skriptury), proto se
V tomto pojeti oznacuji jako cenné papiry jen cenné papiry dokonalé.”®

V $irsim pojeti jde pak o to, jakym zptsobem je pravo spjato s listinou.
Cenny papir zde predstavuje jakékoli pravo tésné sepjaté s takovou listinou. To
znamena, ze toto pravo se pievadi, vykonava a trva pouze spolecné s ni. K vykonu
prava je tieba listinu dluznikovi predlozit, ale takové predlozeni K vykonu tohoto

prava plné dostacuje. V ptipadé, ze dluznik splni, svého zavazku se zbavi, a to bez

Y PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
37.I1SBN 978-80-7399-650-5.

2 PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdva cennych papirti |. 1. vyd. Praha: Vodnar, 1995. s 10. ISBN 80-
85255-68-5.
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ohledu na to, jestli osoba predkladajici listinu byla nebo nebyla jejim opravnénym
majitelem.?®

Co je pro obé pojeti shodné je to, ze cenny papir ma hmotn¢ pravni
vyznam. ,,Hmotné pravni vyznam je chapan v tom smyslu, ze listina je podminkou
bud’ pro vznik prava nebo pro jeho prevod, vykon nebo viibec trvani anebo
alespon pro nékterou (nékteré) z téchto skutecnosti, a to podminkou zasadne
nenahraditelnou. Praveé tato viastnost odlisuje cenné papiry od listin jiného
druhu, zejména od listin privodnich.«*’

Tolik tedy k zakladnim teoretickym pojetim cenného papiru. Jak je to ale
s jeho konkrétni definici? KdyZ budeme patrat po samotné definici cenného
papiru, narazime v literatufe na jejich velké mnozstvi, nebot’ jak jiz bylo feceno,
néjaky globalni konsensus co to cenny papir je, prosté neexistuje. To plati nejen
v ekonomii, ale i v pravni teorii. Pfesto by vSak nebylo jist¢ rozumné tyto definice
zavrhnout a rezignovat tak na moznost, ze mohou podstatu cenného papiru
doopravdy postihnout.

Naprosta vétSina definic cenného papiru s pravnickym ptistupem vychazi
z vyse popsaného irsiho pojeti cenného papiru®®. Velmi Easto byva v této
souvislosti citovan A.Randa, ktery popsal cenny papir nasledovné: ,,Jestli jisté
pravo s listinou — obsah jeho naznacujici — takovym zpiisobem slouceno, Ze
pravem toliko prostredkem listiny vliadnouti mozno jest, tudiz zcizeni a jakykoli
vwkon prava jediné listinou se zprostiredkuje, mluvime o cennych papl'rech.“29
Z.Ptibyl s piihlédnutim k definicim jinych autort vychézejicich ze Sirsiho pojeti
cenné¢ho papiru podava nésledujici definici: ,,...za cenny papir se — nejobecnéji
uvedeno — povazuje takova listina, s niz je spjato néjaké subjektivni soukromé
majetkové prdvo, a to takovym zpiisobem, Ze pravé jen touto listinou se toto pravo
prevadi, vykonava, zanika a nekdy — ne zcela bezvyjimecné — i zaklada.«*® Takto

by se v citovani definic cenného papiru jednotlivych autori dalo jisté pokracovat.

*® KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 10. ISBN 978-80-7400-515-2.

7 PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 11. ISBN 80-
85255-68-5.

%8 PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 10. ISBN 80-
85255-68-5.

* RANDA, Antonin. O cennych papirech, obzvldsté o skripturnich obligacich. Pravnik, 1889. ro¢.28,
s.1

% pRIBYL, Zden&k. Zdklady prdva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 9. ISBN 80-
85255-68-5.
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Da se snad nicméné shrnout, Ze je v téchto definicich vétsinou kladen diraz na
tésné sepjeti prava a listiny.

To ale neni jediny zpiisob, jak Ize na cenny papir nahlizet. Stava se to
patrné ve svétle dematerializace, kterd stale nabyva na vyznamu a o niz jesté bude
pojednano. K zajimavé definici pojmu cenného papiru v tomto ohledu dospél
J.Pauly, podle kterého je cenny papir: ,,pisemnym projevem viile, ktery
predstavuje jakozto samostatna majetkova hodnota predmét pravnich vztahii a
S nimiz je spojeno vzdy alespon jedno pravo tak, Ze subjekt tohoto prava je
soucasné téZ magitelem tohoto pisemného projevu viile.“*" Pojem listina je zde
nahrazen pojmem pisemny projev ville, nebot’ ten pfedstavuje spolecny znak jak
pro listinné cenné papiry, tak pro zaknihované cenné papiry. Podstatou obou je
néjaky pisemny projev vile a ten tak pfedstavuje nadfazeny pojem k pojmu
listiny. Zaknihovany cenny papir je totiz pouhou evidenci, nikoli listinou, pfestoze
1 do této evidence je pravo inkorporovano. Je to tudiz pojem, ktery nelpi na
hmotném substratu a lze ho vztahnout pravé i na zaknihovany cenny papir. Takto
podana definice je tak vhodna i pro zaknihované cenné papiry a zda se byt definici
daleko univerzalnéjsi. Dalsi vyhodou pojmu pisemny projev vile oproti listing je
zdtraznéni faktu, ze krom pisemné formy jde o projev vile, coz z pojmu listiny
nutné nevyplyva, prestoze v pravnim pojeti je listinou vZdy néjaky pisemny
projev vile, at’ uz jde o cenny papir nebo jinou listinu s pravnim vyznamem.
Vystiznéjsi je pojem pisemného aktu namisto listiny nakonec i v tom, ze pojem
listina ¢aste¢né svadi k predstavé skutecné listiny, néjakého papiru v jeho bézném
chapani. Listinou v pravnim smyslu ale mize byt skute¢né jakykoli material, ne
jen papir, tiebaze ten jim bude téméf vzdy. Pisemny projev vile se proto zda jako
vhodnéjsi pojem nez listina i v tomto sméru.

Tento pisemny projev ville potom tvofii jednotu s pravem, které je s nim
spjato, a majetkovou hodnotou jakozto samostatnym piredmétem pravnich vztaha.
Cenny papir totiz nepiedstavuje majetek ve vztahu k hmotnému substratu, ani
majetek ve vztahu k inkorporovanému pravu a tvoii tak samostatnou majetkovou
hodnotu. Nelze ho povazovat jen za pravo nebo jen za véc (ve smyslu véci

hmotné). Pisemny projev vile, ktery cenny papir piedstavuje, je tedy zaroven

L PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
51. ISBN 978-80-7399-650-5.
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pfedmétem pravnich vztaht a to ho odlisuje od jinych pisemnych projevi viile, se

kterymi je spjato n&jaké pravo.*

Pii definovani cenného papiru tudiz do jisté miry zalezi, jak chceme na
cenny papir nahlizet. Univerzalnéjsi definice zahrnujici do pojmu cenného papiru
1 zaknihovany cenny papir se tak budou zfejmé lisit od téch, které v ném vidi jen

jeho listinnou podobu.

1.4 Cenny papir jako materializace prava

Vsimnéme si, ze kdyz vezmeme zavazek a jemu odpovidajici ndrok
z jakékoli smlouvy, tak zjistime, ze takova prava a povinnosti jsou s jistou
nadsazkou pouze nasi predstavou a v realném svEté neexistuji, jSou jen
imaginarni. A to at’ uz jde o smlouvy ustni, kterych je v redlném zivoté naprosta
vétsina nebo smlouvy zhotovené v pisemné formé¢, tedy zachycené na urcité
listing. Pfesto ale takové smlouvy funguji. Tak naptiklad nemusime mit uz
smlouvu od sporozirového Gétu, ktery jsme pred lety zalozili, a ptesto s takovym
uctem muzeme nakladat a nikdo nebude patrat po tom, jestli s listinou
predstavujici danou smlouvu stale disponujeme. Listina tu ma jen vyznam jako
doklad pfi ptipadném soudnim sporu, v nasem piikladu sporu s bankou. Takova
listina tak jen prokazuje ,,obsah smlouvy a pravni skutecnosti vyznamné pro vznik
prdv a povinnosti z ni <

Cenny papir je naproti tomu jedinecny v tom, Ze predstavuje jakousi
materializaci prava. To plati jist€ pro cenny papir v jeho, alespon podle zédkona,
jediné listinné podobé. Jak je to ale u zaknihovaného cenného papiru? U néj je
skute¢né materializaci nedochazi. Prestoze bude o podobach cenného papiru
pojedndno podrobnéji jeste nize, je nutné pro pochopeni pojmu a podstaty
cenného papiru nastinit alesponi v zakladech, o co se jedna.

V obou ptipadech, tedy jak u listinného cenného papiru, tak u

zaknihovaného cenného papiru, musi existovat n¢jaky podklad (nosic). Timto

2 PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

49. ISBN 978-80-7399-650-5.

> KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdévo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 218. ISBN 978-80-7400-515-2.
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podkladem zde neni nutné myslen jen n¢jaky nosi¢ v materialnim smyslu, ale téz
dematerializovany podklad v podobé¢ ptislusné evidence. Na tento podklad se
vyznaci pravo. V momenté vzniku cenného papiru dochazi jakoby k pronikéani
prava do tohoto podkladu a pravo se tak stava jeho soucasti. Pravo zde v disledku
toho prestava byt pouze imaginarni, ale za¢ina existovat v realném svéte a nadale
sleduje osud svého podkladu. Zaknihovany cenny papir sice sdm o sob¢ fyzicky
pfimo existovat nezacne, ale jeho vstup do realné existujiciho svéta plati do urcité
miry i pro n¢j. I u zaknihovaného cenného papiru dochazi k inkorporaci prava,
byt specifického tim, Ze podklad tu neni n&jakou fyzicky existujici véci. Ze tomu
tak je se da dle mého nazoru ilustrovat na srovnani s katastrem nemovitosti.
V piipadé zni¢eni evidence v katastru nemovitosti budou pozemky v ném zapsané
nadale existovat, ale v pfipadé znic¢eni pocitacového systému, ve kterém jsou
evidovany zaknihované cenné papiry, tyto zaniknou spole¢né s jejich podkladem.
Katastr nemovitosti je totiz s urcitym zjednodusenim pouhou evidenci popisujici
existenci na ném nezavislych objektd, kdezto u zaknihovaného papiru je jeho
evidence formou jeho existence, na kter¢ je zavisly.

Presto tedy u podkladu zaknihovaného cenného papiru o hmotny substrat
Vv pravnim smyslu nejde, protoze nejde mit za to, Ze by se napt. pevny disk jako
nosi¢ dostaval do vlastnictvi majitele cenného papiru a ten tak vlastnil urcitou ¢ast
tohoto disku.** V tomto smyslu tedy nosi¢ zaknihovaného cenného papiru
hmotnym substratem neni. Majitel ma pro vykon prava v takovém ptipad¢ jen
vypis z evidence, ktery neni cennym papirem. Pfesto ale i zde pravo prostupuje do
svého dematerializovaného podkladu a je s nim tésné spjato. Nezalezi na tom, o
jaky podklad jde, tedy jestli se jedna a jakykoli hmotny substrat, jako je naptiklad
kamen, dievo, papir, pamét'ova karta apod. nebo o dematerializovany podklad
jakym bude pfislusna evidence, v niz bude pisemny projev vile predstavujici
cenny papir vyznacen. Vzdy tu ptjde o inkorporaci urcitého prava do jeho
podkladu, ktery bude zaroven skripturnim aktem. Takové sepjeti prava

S pisemnym projevem viile je podstatou cenného papiru.

> PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
39. ISBN 978-80-7399-650-5.
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1.5 Pojmové znaky cenného papiru

Z dosud uvedeného teoretického pojeti cenného papiru mizeme
charakterizovat jeho zakladni pojmové znaky. Pfi jejich vymezovani tak bude
ziejm¢ rovnéz zalezet na tom, jak se bude na cenny papir nahlizet. Tedy jestli
budeme za cenny papir povazovat jen listinné cenné papiry a ty zaknihované
vyradime jako zvlastni kategorii véci, cennym papirim pouze podobnym nebo
jestli budeme chtit mezi cenné papiry zahrnout i zaknihované cenné papiry

jakozto pouhy druh podoby.

V prvnim ptipadé lze pocitat se dvéma zakladnimi pojmovymi znaky.
Cenny papir je jednak listinou a to listinou v pravnim smyslu. Na druhu hmotného
substratu nezalezi, miiZze jim byt jakykoliv materidl, na ktery 1ze pisemny projev
vile vyznacit. Pojmovy znak listiny je v tomto chapani cenného papiru
nezpochybnitelny za predpokladu, Ze jednak se za cenny papir povazuje skutecné
jen listinny cenny papir a jednak touto listinou mame na mysli pravé listinu
V pravnim smyslu, tedy jakykoli hmotny substrat. Skute¢nost, Ze by namisto
pojmu listina bylo vhodné&j$i mluvit o pisemném projevu viile, je pak véc jina.
Druhym znakem je inkorporace neboli tésné sepjeti prava s listinou. Toto sepjeti
je popsano ve vyse zminénych definicich cenného papiru v SirS§im pojeti.

S urcitym zjednoduSenim se pravo s takovou listinou prevadi, vykonava, zanik4 a
zaklada.

Tyto Ctyfi aspekty inkorporace zcela nezpochybnitelné nejsou. Uvadi se
zde ptiklad s pravy akciondfe, ktera miiZzou vzniknout a tedy 1 byt vykonavana
pfed vydanim samotného cenného papiru, do kterého maji byt tato prava
inkorporovéana. Chapani inkorporace zde narusuje rovnéz existence samostatnych
prevoditelnych prav, diky nimz nemusi byt napt. zanik prava spojen se zanikem
cenného papiru, protoze zanik cenného papiru a samostatné prevoditelného prava
je na sob¢ vzajemné nezavisly. Rovnéz u prevodu plati, ze v ptipadé odtrzeni
samostatné prevoditelného prava je mozné toto pravo a cenny papir prevadet
nezavisle na sob¢. Takto by se dalo v poukazovani na relativnost inkorporace
pokracovat. O inkorporaci prav do cenného papiru se da vSak shrnout, Ze neplati
absolutné a subjektivni pravo se muze od cenného papiru odtrhnout a tim dojit

k situaci, kdy bude vlastnik tohoto cenného papiru odlisny od subjektu prava,
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které je s nim jinak b&zn& spojeno.® I pies relativnost téchto dil&ich aspekti
inkorporace ale inkorporaci jako takovou zpochybiniovat nemtizeme. ,,Plati totiz,
Ze pravo sice vice ¢i méné casto miize vznikat, prevadet se, vykonavat se a zanikat
bez pisemného projevu viile predstavujici cenny papir, zZe vSak jakmile jednou
takovy projev viile existuje, je s nim koneckoncii vzdy alespor jedno ¢i vice prav
spojeno, pricemz se spolU S nim téz prevadi a obvykle dochazi spolu s jeho
zanikem i k zaniku tohoto prava; naproti tomu spise jen nékdy s jeho vyuzitim

dochazi i k vykonu tohoto prdva.“36

V ptipadé chapani cenného papiru nejen jako listiny, ale téz jako
zaknihovaného cenného papiru, ktery se tak déli na dvé podoby, potom plati o
pojmovych znacich obdobné to, co jiz bylo feceno, nicméné S uréitym
upiesnénim. Listina jako zakladni pojmovy znak cenného papiru zde neni
spravna, protoze u zaknihovaného cenného papiru nemtizeme mluvit o hmotném
substratu. Spravnéjsi se tu zda proto byt jiz zminény pojem pisemného projevu
vile neboli skripturniho aktu jako spole¢ného znaku obou podob cenného papiru.
Ten, jak jiz bylo feceno, tvofi (nezavisle na podobé cenného papiru) jednotu
S pravem, které je s timto projevem viile spjato a majetkovou hodnotou jakozto

samostatnym predmétem pravnich vztahi.

Krom znak listiny a inkorporace se ¢asto uvadi jako dalsi znak
cenné¢ho papiru 1 fakt, Ze cenny papir je listina o pravu. To znamena, Ze za cenny
papir Ize povaZovat jen listinu zachycujici urcity projev s pravnim
0bsahem.37Tak0V}'l znak je nicméné uz implicitn€ obsaZen ve znaku tésného
sepjeti prava s listinou.

Ctvrtym znakem byva potom uvadén charakter prava z listiny, které
v piipadé cenného papiru musi patfit do oboru soukromého prava majetkového.
Nejde tedy o to, jakou povahu ma subjekt, ktery cenny papir vydal. Ten miZze byt

napf. v ptipadé dluhopisti i osobou vetejného prava. Podstatné je, ze pravo

> PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 63-
64. ISBN 978-80-7399-650-5.

® pPAULY, Jan. Ob&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1214. ISBN 978-80-7478-370-8.

* PRIBYL, Zden&k. Zdklady préva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnaf, 1995. s 40. ISBN 80-
85255-68-5.

23



spojené s listinou je soukromopravniho majetkového charakteru. Nejde tak napf. o
cenny papir v pfipad¢ koncesni listiny nebo stavebniho povoleni, protoze pravo

z takovych listin spada do prava Vefejného.38 U téchto listin navic nejde ani o
inkorporaci prava do listiny, nebot’ takova listina zaklada jen vznik prava a jeho

dalsi existence je na listin€ nezavisla.

1.6 Cenny papir jako predmét pravnich vztahi a pravo k nému

Pro objasnéni pojmu a podstaty cenného papiru je dulezité rozliSovat mezi
pravem k cennému papiru a inkorporovanym subjektivnim pravem do cenného
papiru neboli pravem z n¢j vychazejicim. Vyznam obou téchto pojmii byl
naznacen uz v souvislosti s vymezenim jednotlivych pojmovych znaki. S pravem
K cennému papiru souvisi rovnéz otazka ohledné jejich zafazeni jako predmétu
subjektivnich prav a povinnosti, tedy otazka do jaké kategorie predméti
soukromopravnich vztaht cenné papiry spadaji.

Zacnéme tedy tim, co maji oba pojmy spolec¢ného. Jak pravo k cennému
papiru, tak pravo do ngj vtélené jsou pravy subjektivnimi. Subjektivnim pravem
se rozumi opravnéni subjektu chovat se uréitym zplisobem, které zajist'uje pravo
objektivni. To soucasn¢ pravu subjektivnimu uréuje jeho meze. Objektivnim
pravem je potom urcity souhrn pravnich norem daného statu, tedy objektivni
pozitivni pravo statu, které urcuje, co jako pravo plati. 3 Subjektivnimu pravu
odpovida jako parovy pojem subjektivni povinnost. Podle povahy této povinnosti
odpovidajici pravu se subjektivni prava d€li na relativni a absolutni.*’

Pravem k cennému papiru rozumime majetkové pravo k nému, respektive
vlastnictvi k nému. Takové subjektivni pravo je tak pravem vécnym neboli
absolutnim. Plisobi na rozdil od prav relativnich i vné zavazku a to vici
neur¢itému okruhu osob. Tyto osoby nesmi do tohoto prava zasahovat a pfitom

musi strpét jeho V}'/kon.41

% PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 40. ISBN 80-
85255-68-5.

3 V.Knapp zde upozornuje, Ze rozdil mezi objektivnim a subjektivnim pravem neni v kvalité
takového prava, ale Ze jde v prvnim pripadé o pravni normu a ve druhém jde o moznost se podle
této normy chovat.

O KNAPP, Viktor. Teorie prdva. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 1995. s. 195. ISBN 80-7179-028-1.

*1 GERLOCH, Aleg. Teorie prdva. 4., upr. vyd. Plzef: Ale Cenék, 2007. s. 168. ISBN 978-80-7380-
023-9.
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Prava k cennému papiru mizeme rozliSovat na n¢kolik druhti a tak urcit
obsah prava k cennému papiru. Pfedn¢ jim je pravo s cennym papirem disponovat
takovym zpiisobem, ze dochazi ke zméné vlastnika. Napft. pravo ho prevést a to ve
formé prodeje, piijcky, smény nebo darovani. Dale jim je potom pravo disponovat
s cennym papirem tak, ze ke zmén¢ vlastnika nedojde. Jako ptiklad mtze v tomto
ptipadé¢ poslouzit pravo k zastaveni cenného papiru. Dal§im druhem téchto prav je
drzba, ktera vSak miize zptusobovat teoretické potize u zaknihovanych cennych
papirt vzhledem k neexistenci hmotného substratu. Rovnéz sem jde zahrnout i
prava cenny papir uzivat a pozivat, ktera se ovSem realizuji vV naprosté vétSing

“ o . . C , , , . 42
ptipadi jen prostifednictvim prava s cennym papirem disponovat.

S ptijetim NOZ doslo v oblasti absolutnich majetkovych prav k mnoha
zménam, kterym se zde nema smysl podrobnéji vénovat. V souvislosti s pojmem
cenného papiru je ovSem tieba nastinit alesponl nékteré zmény, ptredevsim rozdilné
pojeti véci v pravnim srnyslu43

Pted ptijetim NOZ u nas nebylo zcela jasné, jakym pfedmétem
subjektivnich prav a povinnosti cenny papir je. Ob¢Z v ustanoveni § 118
vyjmenovaval jako sekundarni pfedméty pravnich vztahli véci, byty a nebytové
prostory, prava a jiné majetkové hodnoty, pfi¢emz za véc Vv pravnim smyslu byly
povazovany jen nehmotné ptredmeéty. Cenny papir byl tak vétsinoveé povazovan za
jinou majetkovou hodnotu. Ohledn¢ prava k cennému papiru se nemluvilo 0
vlastnickém pravu, ale jako o majetku k nému.** V pojeti cenného papiru, ktery za
né&j povazuje i zaknihovany cenny papir, by totiz pojem vlastnického prava nebyl
zfejmé spravny vzhledem k neexistenci materidlniho substratu u téchto
zaknihovanych cennych papirti a s pfihlédnutim na teoretickou koncepci véci jako
vyhradné hmotného pfedmétu.45 Pozd¢jsi novelizace ZCP sice urcila, Ze se na

cenn¢ papiry vztahuji subsidiarn€ ustanoveni o vécech movitych a tim bylo

*2 PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 61-

63. ISBN 978-80-7399-650-5.

* Vlastnictvi a dalsi vécna prava — konkrétni zmény. Ministerstvo spravedlnosti CR. [online] 2013-
2014 [cit. 8.2.2014]. Dostupnéz: http://obcanskyzakonik.justice.cz/vecna-prava/konkretni-
zmeny/

* KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 14. ISBN 978-80-7400-515-2.

* PRIBYL, Zdené&k. Zdklady prdva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnak, 1995. s 55. ISBN 80-
85255-68-5.
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majetkové pravo k cennému papiru postaveno na stejnou troven jako vlastnické
préavo, ale teoretické nejasnosti zlstaly.

NOZ do vymezeni cenného papiru jako pfedmétu pravnich vztahii vSak
piivadi zménu. Zavadi totiz nové teoretické pojeti véci jako véci v pravnim
smyslu, kde je touto v&ci ,,vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potiebé lidi.«*
Ob¢Z véc v pravnim smyslu nijak nezminoval a véci délil jen na movité a
nemovité, které se vV obou piipadech povazovaly za véci hmotné. U véci
V pravnim smyslu je tomu, jak z jeji definice vyplyva, docela jinak. Véci zde neni
jen véc hmotnd, nybrz vSe, co neni osobou a zaroven je pro lidi uzite¢né. Na to
navazuje i déleni véci na véc hmotnou a nehmotnou. Hmotnou véci je podle NOZ
»ovladatelna cast vnéjsiho sveta, ktera ma povahu samostatného predmétu* a
nehmotnou véci potom ,,prdva, jejichz povaha to pripousti, a jiné véci bez hmotné
podstaty.«*’ Z tohoto tak vyplyv4, Ze cenny papir je v&ci v pravnim smyslu a to
véci hmotnou.

O hmotné povaze cenného papiru l1ze mit ur¢ité pochybnosti predevsim
s ohledem na to, Ze tato jeho vlastnost je v porovnani s prdvem, které¢ je v ném
inkorporovano, naprosto nevyznamna. To, co ¢ini cenny papir skuteéné cennym,
je pravé toto pravo a to samoziejmeé hmotnym substratem neni. Na druhou stranu
Vv pojeti, kde zaknihovany cenny papir pfestava byt cennym papirem, jeho chapani
jako véci hmotné Zadny zasadni problém podle mého nazoru neptedstavuje.

Pokud jde o zaknihovany cenny papir, tak ten je rovnéz véci a to véci
jednoznaéné nehmotnou, nebot’ zde Zadna hmotna podstata neni. Podobn¢ je tomu
pro takto Siroké pojeti v&ci ostatné 1 u samotného neinkorporovaného prava. To je
tedy rovnéz nehmotnou véci.

Nakonec co se tykéa zafazeni mezi kategorii véci movitych a
nemovitych, budeme opét vychéazet z ustanoveni NOZ. Ta za nemovité véci
povazuje krom pozemku a podzemnich staveb se samostatnym ucelovym uréenim
rovnéz vécna prava k nim, a prava, ktera za nemovité veci prohlasi zakon. Naproti
tomu jsou movité vSechny véci, které nejsou nemovité a to at’ uz jde o véci
hmotné nebo nehmotné.*® Cenny papir, jakoZto 1 zaknihovany cenny papir, tak

spada do kategorie véci movitych.

4 Ust. § 489 NOZ
47 Ust. § 496 NOZ
8 Ust. § 498 NOZ
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1.7 Pravo inkorporované do cenného papiru

Inkorporované pravo je tieba nezaménovat s pojmem prava k cennému
papiru, jenz piedstavuje néco zcela jiného. Pravem z cenného papiru se rozumi
pravo s nim spojené. Toto pravo je to, co ¢ini cenny papir skute¢né cennym.
Listina, do kter¢ je toto pravo inkorporovano sice jistou hodnotu mit mutize, nebot’
muze byt tvofena jakymkoli hmotnym substratem. Pravidlem vSak ziejmée bude
situace, kdy tato hodnota bude zanedbatelna v porovnani s hodnotou prava do této
listiny inkorporovaného. Podstatu cenného papiru tvoii prave toto pravo, bez n¢j
by o cenny papir neslo.

Prava z cenného papiru mizeme s jistou, i kdyz nepfili§ vyznamnou
vyjimkou, fadit mezi préva relativni. Ty, jak jiz bylo feceno, pfedstavuji spolu
S vySe popsanymi absolutnimi pravy tzv. subjektivni prava. V porovnani
s absolutnimi pravy nepusobi relativni prava vic¢i véem, nybrz jen v relaci
k ur¢itému subjektu (subjektiim) povinnosti.*?

Zminénou vyjimkou prava z cenného papiru jako prava relativniho, je u
nas zemédelsky skladistni list upraveny Z0ZSL, nebot’ takovyto cenny papir
inkorporuje vlastnické a zastavni pravo k uskladnénému zbozi, tedy pravo
absolutni. Vlastnické, popiipad€ zastavni pravo je ztélesnéno vV podob¢ takovéto
listiny, jakozto cenného papiru. Od toho se odviji také zatazeni zemédélského
skladiStniho listu mezi cenné papiry vécné pravni, tvofici vedle cennych papir
obliga¢nich a podilnickych skupinu, ktera tfidi cenné papiry podle druhu prav
S nimi spojenych. Nicméng 1 v tomto pfipad¢ tu je vZdy zaroven i relativni pravo
s odpovidajici relativni povinnosti. U zminéného zeméd¢lského skladistniho listu
je to pravo vlastnika tohoto cenného papiru na vydani daného zbozi, které tento
list predstavuje. Teoretické rozdéleni prav k cennému papiru jako prav
absolutnich a inkorporovaného subjektivniho prava do cenného papiru jako prava
relativniho je tedy zfejmé opodstatnéné.50

Co se tyka konkrétnich druhi prav z cenného papiru, tak ty vychézeji
z jednotlivych druhti cennych papird. Mohou byt proto nejriiznéjsiho charakteru a

konkretizuji podstatu téchto jednotlivych druhti cenného papiru.

*> KNAPP, Viktor. Teorie prdva. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 1995. s. 195-196. ISBN 80-7179-028-1.
> pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
65. ISBN 978-80-7399-650-5.
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Na zavér je vhodné dodat, ze ackoli je dulezité pojem prava k cennému
papiru a prava z cenného papiru nezaménovat, tak soucasné tyto prava spolu tvori
jednotu. Inkorporované pravo je zavislé na pravu k cennému papiru. S timto
pravem se disponuje, kdyZ se disponuje i S vlastnickym pravem k nému.”! To je
také podstatou inkorporace, nebot’ vlastnik pisemného projevu vile predstavujici

cenny papir je rovnéz subjektem téchto prav do n¢j inkorporovanych.

1.8 Pojem cenného papiru dle nového ob¢anského ziakoniku

Jak jiz bylo zminéno, rozsahla rekodifikace c¢eského soukromého prava u
nas pfinesla mimo jiné i vyznamné zmény na poli cennych papirti. Tyto zmény se
tykaji rovnéz snahy fesit nékteré teoretické otazky spojené s problematikou
cennych papird, jako naptiklad to, jestli maji byt v naSem prédvnim fadu do pojmu
cenného papiru nadale zahrnovéany i zaknihované cenné papiry, jakoz i jiné
teoretické i praktické zalezitosti S tim souvisejici. S u¢innosti NOZ tak od 1. 1.
2014 prestal platit ZCP, ktery doposud fungoval jako obecny ptedpis upravujici
cenné papiry a ty jsou tak nové upraveny pravé v NOZ. Vedle ZCP plnil ulohu
obecného predpisu rovnéz ObchZ, jehoz Cast presla do NOZ a ¢ést nahradil ZOK
a dale se za obecny piedpis cennych papirt povazoval téz Ob&Z a OSR. Zvlastni
pravni piedpisy potom upravuji, jako tomu bylo jiZ dfive, dalsi naleZitosti a
odlisnosti jednotlivych druhii cennych papirti, nebot” pro velkou riznorodost
cennych papiril a rozséhlost jejich Upravy by jejich koncentrace do jednoho
zakona pfedstavovala zna¢nou neptehlednost. Zakont, které takto upravuji
jednotlivé druhy cennych papirti, je vice. Jde naptiklad o ZoD, ZSS, ZISIF a dalsi
predpisy.

Uprava cennych papirt je v NOZ zafazena do obecné ¢asti hlavy IV.
tykajici se véci a jejich rozdéleni. V ném se cennymi papiry piimo zabyva dil
ctvrty, ktery je dale délen na tfi oddily. Prvnim jsou obecna ustanoveni, druhym
zaknihované cenné papiry a tietim pfeména cenného papiru na zaknihovany cenny

papir a pteména zaknihovaného cenného papiru na cenny papir.

>! KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 15. ISBN 978-80-7400-515-2.
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Na prvni pohled nejvétsi zménu piedstavuje zavedeni legélni definice
cenného papiru obsazené v ustanoveni § 514 NOZ. Ten tika, ze: ,,Cenny papir je
listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného
papiru nelze bez teto listiny uplatnit ani p;’evést.“52 Z této definice je ziejmé, ze se
jednoznacéné zavadi jako pojmovy znak cenného papiru jednak listina a jednak
inkorporace, tedy takové sepjeti prava s listinou, Ze ho bez ni nelze uplatnit ani
prevadét. Rikame, Ze pravo vazne na listing. Dale je zde definice zpiesnéna slovy
»po vydani cenného papiru®, nebot’ cenny papir vznika az jeho vydanim. Toto
sepjeti prava s listinou je znakem, ktery odliSuje cenny papir od jinych listin
S pravnim vyznamem. Vyuzit inkorporované pravo proto Ize jen spole¢né
s listinou. To znamena, ze k uplatnéni inkorporovaného subjektivniho prava i jeho
pfevodu je zapotiebi listinu ptredlozit. AvSak zde dochazi k jistému problému,
resp. problémim, souvisejicim zejména s prevodem cenného papiru na jméno.

Podle ustanoveni § 1103 NOZ se vlastnické pravo k cennému papiru na
dorucitele ptevadi smlouvou a to k okamziku jeho piedani. Podobné je tomu u
cenného papiru na fad, ktery se dle stejného ustanoveni pfevadi rubopisem a
smlouvou k okamziku jeho ptedani. U obou téchto forem cenného papiru je tak
podminka piedani listiny naplnéna v souladu s obecnou definici cenného papiru.

Jinak tomu je ovSem u formy na jméno. Zde dochazi podle NOZ k ptevodu
cenného papiru jiz okamzikem t¢innosti samotné smlouvy. Tedy bez toho aniz by
bylo potieba listinu pfedlozit. Vyvstava tak otazka, jestli v kontextu obecné
definice jde v ptipad¢é cenného papiru na jméno stale jesté o cenny papir nebo o
listinu cennému papiru se jen podobajici. Ze zminéné definice cenného papiru
totiz vyplyva, Ze pokud je mozné prevést pravo samostatné bez listiny, neplijde o
cenny papir. Bez ohledu na to, ze takovy zavér je ¢astecné mylny, jelikoz pravo se
v nékterych ptipadech miize od listiny odpoutat a tudiz byt pfevedeno 1 bez této
listiny, je zde problém jesté alespoii jeden. Ten spociva v tom, Ze v piipadé
nemoznosti pfevodu prava bez listiny, by $lo o uzsi pojeti, jak o ném bylo
pojednano vyse a za cenné papiry by byly povazovany jen ty cenné papiry, které
oznacujeme jako dokonalé.”® To je ovSem v jasném nepoméru k ¢asti divodoveé

zpravy, ktera tvrdi, ze definice cenného papiru obsazena v ustanoveni § 514 NOZ

*2 Ust. § 514 NOZ
> PAULY, Jan. Obé&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1215. ISBN 978-80-7478-370-8.
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kryje nejen dokonalé, ale i nedokonalé cenné papiry a proto podle ni neni potieba
jejich samostatné vymezeni. Rovnéz je to v nepoméru k dosavadni pravni teorii i
praxi, ktera vychazi z $ir§iho pojeti cenného papiru.54

Zpusobt jak fesit tento rozpor zminéného ustanoveni s obecnou definici
cenné¢ho papiru, je zfejmé vice. Napi. J.Kotasek povazuje za jedinou redlnou
moznost dodrzet legalni definici a pozadovat i u pfevodu cenného papiru na
jméno jeho predani, tedy jakési ustoupeni ustanoveni o prevodech obecné definici
cenné¢ho papiru.55

Zavér, ze mezi cenné papiry nemuzeme fadit ty, které znéji na jméno, se
podle mého ndzoru nedd povazovat za piilis vhodny uz jen kviili tomu, Ze se
zakon k cennému papiru na jméno jako k cennému papiru chova a to
s ptihlédnutim ke kontextu ustanoveni tykajicich se cennych papirti. Tak
napiiklad vyslovné fikd, ze cenny papir mtize mit formu bud’ na dorucitele, na fad
anebo na jméno, dale umist'uje pfevod cenného papirti na jméno do stejného
paragrafu jako zbylé dvé formy cenného papiru atd. S cennym papirem na jméno
prosté de facto pocita a rovnéz ho pojmove mezi cenné papiry fadi. V podobném
duchu argumentuje i J.Vitek, ktery navic mimo jiné uvadi, Ze je zde navzdory

znéni § 1103 NOZ fakticka i pravni nutnost k pfedani cenného papiru na jméno. %

Samotna definice cenného papiru je tedy v naSem pravnim fadu vyraznou
novinkou a s legalni definici se ¢asto nesetkame ani v jinych pravnich tadech.”
Jakousi vyjimkou neexistence legalni definice v naSem pravnim fadu byval
uvadén devizovy zakon, ktery sice definici cenného papiru obsahuje, nicméné tato
definice nema mimo tento zakon praktiky zadny vyznam, nebot’ slouzi pouze jeho
nebylo, byt ¢asto slouzilo k urcité predstavé o tom, jak by takova definice mohla

vypadat. Slo zde o umotovani listin, kde za cenny papir byla povazovana listina,

>* VITEK, JindFich. Cenné papiry na jméno v novém obcanském zakoniku. Obchodni prdvo,

2013, 22(12), s. 438. ISSN 1210-8278.

>> KOTASEK, Josef. Cenny papir v § 514 NObc¢Z- sprdvna definice v nespravném kontextu?
Obchodnépravni revue, 2013, 5(9), s. 257. ISSN 1803-6554.

*® VITEK, JindFich. Cenné papiry na jméno v novém ob&anském zékoniku. Obchodni prévo,

2013, 22(12), s. 439. ISSN 1210-8278.

> VITEK, JindFich. Pravni Gprava cennych papirl v novém ob&anském zakoniku. Obchodni prévo,
2012, 21(12),s.427.I1SSN 1210-8278.
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kterou bylo k uplatnéni s nim spjatého prava potieba piedlozit.”® V nékterych
jinych statech se piesto s legalni definici setkat miizeme a mohli jsme i pied
Gginnosti NOZ. Dobie znama4 je takova uprava ve Svycarsku, a to konkrétng v &l.
956 zakona o obliga¢nim pravu. Z n¢j je také pievzata definice v NOZ, cozZ je
uvedeno i v diivodové zpravé. Podobnd tuto definici pievzalo i Polsko a Italie.™
Jakkoli mtze byt takova definice problematickd, zdkonodarce u nés tuto
cestu zvolil a z toho také bude nutné vychazet. Pfinejmensim muze byt jistym
slabym pozitivem to, Ze takova definice, jako obecné ziejme kazda legalni
definice, pfinési jisté usnadnéni a urychleni pro u¢inéni alespon hrubé predstavy o
vyznamu daného pojmu. Takova pfedstava mize byt nicméné vyrazné zkreslena a
je tak potieba k legalni definici cenného papiru pfistupovat s jistou obezietnosti a

mit na paméti, ze neni zdaleka bezproblémova.

> KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 13. ISBN 978-80-7400-515-2.

>° VITEK, JindFich. Pravni Gprava cennych papirl v novém ob&anském zakoniku. Obchodni prévo,
2012, 21(12),s.427.I1SSN 1210-8278.
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2. Jiné vyznamné otazKky souvisejici S cennym papirem

2.1 Funkce cenného papiru

Soucasna svétova ekonomika je v mnohém zavisla na existenci cennych
papird, které maji urcité, pro narodni hospodarstvi nepostradatelné funkce. Tyto
funkce cennych papird souvisi s jejich podstatou, tedy s konkrétnim subjektivnim
pravem inkorporovanym do onoho pisemného projevu viile, ktery predstavuje
cenny papir. Proto bude funkcim cenného papiru v této podkapitole vénovana
alespon letma pozornost.

Zminéna inkorporovana subjektivni prava mohou byt nejriiznéjsiho
charakteru v zavislosti na tom, o ktery druh cenného papiru pijde. V odborné
literatufe se setkavame se zevSeobecnovanim jejich funkci pro vSechny cenné
papiry spolecné, ptiCemz tato abstrakce funkci se u n€kterych projevuje vice au
nékterych zas méné a u nékterych druht cennych papirt se neuplatni viibec.
Presto jsou takova zevSeobecnéni uziteéna pro celkové zpiehlednéni a do jisté
miry obecnou platnost maji.?® Déle je potom tieba rozliSovat mezi jejich funkci
ekonomickou a pravni, pficemz tyto funkce spolu souvisi. Tak naptiklad
usnadnéni ob¢hu prav pomoci cenného papiru souvisi s usnadnénim obchodt

S takovym cennym papirem apod.

Hospodatskou funkci cennych papir mize byt v prvni fad¢ pfesun
kapitalu s cilem jeho zhodnoceni od subjekti, které disponuji volnymi penéznimi
prostiedky. Takovy kapital se pfesouva k jinym subjektiim, které takové
prostiedky mohou, alespon tedy hypoteticky, 1épe vyuzit a generovat z nich zisk.
Jeho ¢ast potom pfipadne jako zhodnoceni subjektiim, které tyto volné prostiedky
poskytly. Takovato funkce se tudiz da oznadit jako investi¢ni. Velmi typicka je
tato funkce u akcii a dluhopisti. Tyto investi¢ni cenné papiry jsou Casto vydavany

ve velkém poctu a nizkych nominélnich hodnotéach. To pak umoziiuje podileni se

® DEDIC, Jan. Prdvo cennych papird a kapitdlového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. s.
22. I1SBN 80-7175-084-0.
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na takovych investicich Siroké vefejnosti a tim se zvysuje produktivita a vykon
celé ekonomiky.®*

S touto funkci blizce souvisi dalsi hospodarska funkce, kterou bychom
mohli nazvat diverzifikacni, nebot’ pfi investici do riznych cennych papirt
dochazi k diverzifikaci investovanych prostfedki a investor tak minimalizuje
riziko s investici spojené.®?

Vedle usnadnéni obéhu kapitalu mohou cenné papiry, konkrétnéji cenné
papiry na zbozi, usnadnit rovnéz ob¢h statku, prestoze ekonomicky vyznam je tu
nizsi, nez jak je tomu u akcii nebo dluhopisii. Casto se v této souvislosti uvadi
jako ptiklad nalozni list. Jeho prostfednictvim lze provadét obchody s vécmi,

. . Y ... ;e . 63
které ma v moci dopravce za Ucelem jejich dopraveni piijemci.

Co se tyc€e pravnich funkci cennych papirt, tak ty se vétSinou rozlisuji jako
tfi zékladni. Jednou z nich je funkce usnadnujici prechod rtiznych prav obsazenym
V cenném papiru. Pfi pfedani podkladu, se kterym je dané subjektivni pravo
spjato, dochazi téz k ptfechodu tohoto prava. Timto podkladem bude v riiznych
pravnich fadech vétSinou myslena listina, ale mize to byt i zdznam v ptislusné
evidenci. Dochézi zde tedy k vyraznému usnadnéni a urychleni cirkulace prav.®

Dalsi je pravni funkce legitimacni. Cenny papir totiZ piedstavuje urcity
prikaz toho, Ze jeho majitel je opravnén k vykonu prava, které je do takového
cenného papiru vtéleno. K vykonu prava ho cenny papir legitimuje a odtud se tak
tato funkce nazyva legitimacni. K rozdilnému pojeti legitimacni funkce zde
dochazi v disledku toho, o jakou formu cenného papiru plijde. U cennych papirt
na dorucitele postacuje k legitimaci cenny papir predlozit bez dalSiho. DluZznik
diky tomu nemusi zjiSt'ovat dalsi informace o osob¢, kterd mu cenny papir takto
predlozila, tedy jestli jde o opravnéného drzitele takového cenného papiru. Jinak
je tomu u cennych papiri na fad, kde je potieba k legitimaci vedle predlozeni

cenné¢ho papiru i nepietrzitd fada indosamentil. Ten kdo cenny papir predklada,

*1 PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 21. ISBN 80-
85255-68-5.

%2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. s. 33. ISBN
978-80-86929-70-5.

® PRIBYL, Zden&k. Zdklady préva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnaf, 1995. s 23. ISBN 80-
85255-68-5.

* DEDIC, Jan. Prdvo cennych papird a kapitdlového trhu. 1. Vyd. Praha: Prospektum, 2000. S. 39.
ISBN 80-7175-084-0
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tedy musi byt poslednim indosatarem této fady. Povinnost dluznika zjistovat
opravnénost véfitele vznika jen u formy cenného papiru na jméno, kde véftitel
musi své pravo k jeho uspéSnému uplatnéni prokétzat.65

Nakonec jako tieti, zakladni funkce cenného papiru v pravnim smyslu, se
rozliSuje funkce liberacni. Ta tzce souvisi s funkci legitimacni a méa vyznam pro
dluznika v tom smyslu, Ze mu za prvé umoziuje snadnéjsi identifikaci
opravnéného véftitele, a za druhé poskytuje ochranu pied pripadnymi nasledky
Vv ptipad¢, ze by plnil neopravnéné osob¢. Dochazi tak ke zvySovani dluznikovy

pravni jistoty.%

Jak jiz bylo ale feceno, takto popsané a zobecnéné funkce neplati pro
vSechny druhy cennych papira stejné a pro nékteré neplati dokonce viibec. Tak
napiiklad s legitimacni a libera¢ni funkci se nesetkdme u zaknihovaného cenného
papiru a rovnéz u cennych papirti na fad a na jméno tyto funkce ustupuji do

, s o “r oy .o 67
pozadi. Investi¢ni funkce se zase projevi ptredevs§im u akcii a dluhopist atp.

2.2 Vydavani cenného papiru a jeho emise

Dalsi zasadni otazkou pro vymezeni cenného papiru je okamzik jeho
vzniku, tedy okamzik, kdy dochazi k jeho vydani. Proces vedouci k tomuto
vydani cenného papiru se pak oznacuje jako vydavani. Zasadni je tato otazka
z diivodu, Ze teprve momentem vzniku cenného papiru dochdzi ke vzniku prav a
povinnosti do n¢j inkorporovanych. Timto okamzikem je tak naplnéna podstata
cenného papiru spocivajici v sepéti listiny (pisemného projevu viile) a
subjektivniho prava nebo vice takovych prav. Z pisemného projevu vile se tak
stava cenny papir. Pfitom rovnéZ za¢ina cenny papir svym vydanim existovat jako

veéc v pravnim smyslu. Takovy poc¢atek existence cenného papiru jako véci

% PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdva cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnar, 1995. s 24. ISBN 80-
85255-68-5.

® PRIBYL, Zden&k. Zdklady préva cennych papird I. 1. vyd. Praha: Vodnaf, 1995. s 24. ISBN 80-
85255-68-5.

® PAULY, Jan. Ob&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1212. ISBN 978-80-7478-370-8.
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V pravnim smyslu je potfeba odliSovat od pojmu emise, kterd s nim zase oviem

{izce souvisi.®®

Jak a kdy prava z cenného papiru vznikaji je otdzka, na kterou se snazi dat
odpovéd riizné teorie vzniku cenného papiru. Na to se vaze problematika urceni
osoby opravnéné z cenného papiru, kterou je v této souvislosti nejspise vhodné
vyjasnit jako prvni. I zde existuje vice teorii, avSak zcela prevladajici teorii
ohledn¢ druhu prav potitebnych k ziskani statusu osoby opravnéné z listinného
cenného papiru, je teorie vlastnicka. Dava tedy odpoveéd’ na to, o jaké ziskani
listiny se jedna a kterd prava je nutné nabyt, aby se doty¢na osoba stala osobou
opravnénou z cenného papiru. Podle této teorie je rozhodujici ziskéani vlastnického
prava k hmotnému substratu, tedy listin€ v pravnim smyslu. Pravo inkorporované
do cenného papiru je zde zavislé na pravu k této listing, ktera cenny papir
predstavuje.®® Dalo by se shrnout slovy Z.Pfibyla: ,,Nikdo nemiize byt subjektem
prava, o nemz byla ziizena listina charakteru cenného papiru, aniz by byl

soucasné subjektem viastnického prava k této listiné.«"°

Pokud jde o teorie zabyvajici se okamzikem vydani cenného papiru, tak
obecné rozeznavame dvé zakladni.”" Obg tyto teorie vychazi z toho, Ze ke vzniku
prav a povinnosti z cenného papiru je potieba n&jaké pravni skutec¢nosti. Tou
rozumime projev vile, ktery zaklad4, meéni nebo rusi pravni vztahy na zakladé
n¢jaké pravni normy. Jednou takovou pravni skute¢nosti je pravni jednani, diive
podle Ob&Z nazyvané jako pravni tkon.”? Tyto dvé teorie e od sebe budou
odlisovat podle toho, jestli takové pravni jednani bude jednostranné nebo
dvoustranné.

Pokud se za rozhodujici pro vznik prav a povinnosti z cenného papiru

povazuje jednostranny pravni ukon, jedna se o teorii kreacni, ktera je rovnéz teorii

®® KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 53. ISBN 978-80-7400-515-2.

% PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papird 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 44. ISBN 80-
85255-68-5.

0 pRIBYL, Zdenék. Zdklady prdva cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 44. ISBN 80-
85255-68-5.

"' KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 54. ISBN 978-80-7400-515-2.

72 pravni skute&nosti. Ministerstvo spravedInosti CR. [online] 2013-2014 [cit. 8.2.2014]. Dostupné
z: http://obcanskyzakonik.justice.cz/obecna-cast/pravni-skutecnosti/
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vyvojove star$i. Cenny papir zde vznikd, aniz by bylo tfeba jeho pfijeti. Jinak
feceno, k jeho vzniku dochazi pouhym vyhotovenim skripturniho aktu. Takovato
teorie ma ovSem v praxi zna¢nou nevyhodu v tom, ze vyrazn¢ sniZuje pravni
jistou opravnéného, nebot’ pravo z cenného papiru vznika nezavisle na védomi
opravnéného. Rovnéz v ptipadé napt. kradeze cenného papiru mize zdvazek
vzniknout nezavisle na vili dluznika.” Teoretickych nesnéazi spojenych s kreaéni
teorii je vic a je tedy potieba fici, Ze jako takovou je nutné ji odmitnout.

Teorii, ktera naopak zduraziiuje vyznam dvoustranného pravniho jednéni
pro vznik cenného papiru, je historicky mladsi teorie smluvni. Takovym
dvoustrannym pravnim jednanim bude smlouva o pievodu, ktera bude uzaviena
predanim cenného papiru emitentem jeho prvnimu nabyvateli. Vyhodou je, Ze bez
védomi opravnéného zde pravo nevznikne. Nedostatkem naopak vsak je absence
odpovédi na otazku, jestli dojde k vydani cenného papiru i za situace, kdy je
smlouva neplatna, ale nabyvatel jej ziska v dobré vite.™

Krom téchto dvou zakladnich teorii je potieba zminit jesté jednu teorii,
dnes povazovanou za pirevladajici. Tou je teorie domnélého prava. U ni je
charakteristickd ochrana pravni jistoty nabyvatele cenného papiru a vazanost
emitenta z tohoto cenného papiru, nebot’ on svym podpisem na listing jeji vznik
zpusobil a je tedy vazan pravni domnénkou, Ze takto podepsana listina dava platné
vzniknout praviim a povinnostem z cenného papiru. Pokud tedy dojde k situaci, ze
smlouva o vydani cenného papiru je neplatna nebo zde viibec neni, je chranéna
dobra vira toho, kdo povazoval cenny papir za f4dné& vydany.” S ohledem na
odstranéni hlavnich nevyhod piedeslych teorii by se tedy dalo snad tvrdit, Ze je

teorie domnélého prava prevladajici teorii zcela opravnéné.

Pokud jde o nas pravni fad, tak ten rozliSuje mezi pojmy emise a vydani.
Pestoze tyto pojmy mohou byt nékdy zaménovany, nejde o to samé. Pojem
emitenta potom zékon nikde nedefinuje a navic ho zakony tykajici se jednotlivych

druhti cennych papirt pojmenovavaji ¢asto rizn€, napf. jako vystavce pokud jde o

7 PRIBYL, Zdenék. Zdklady prdava cennych papiri 1. 1. vyd. Praha: Vodnat, 1995. s 46. ISBN 80-
85255-68-5.

4 DEDIC, Jan. Prdvo cennych papird a kapitdlového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. s.

41. 1SBN 80-7175-084-0.

> KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 55. ISBN 978-80-7400-515-2.
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sménky nebo Seky. Obecné se jim vSak rozumi osoba vydavajici cenny papir.
Emisi je potom podle NOZ mysleno datum oznacujici den, kdy mize dojit

k vydani cenného papiru prvnimu nabyvateli. Datum emise urCuje emitent

s vyjimkou ptipadi, kdy ho stanovi pfimo zvlastni zdkon u jednotlivych
pojmenovanych druht cennych papird.”® Toto datum je spole¢né pro cely soubor
cennych papiru dané emise, tedy pro vSechny kusy cennych papirti vydané

Vv piislusné emisi. Z ustanoveni NOZ vyplyva, Ze teprve od data emise je mozné
cenny papir vydat. Toto datum muze splyvat s datem vydani, jako tomu bude
nejcasteji v piipade€, kdy bude emise tvofena pouze jednim cennym papirem.
MiiZe se ale také lisit a k vydani tak dojde az jiny den nasledujici po datu emise.”’

Dale je stanoveno, ze ,,emisni podminky vymezuji prava a povinnosti
emitenta a viastnikii cennych papirii, jakoz i podrobnéjsi vidaje o emisi.“ Zadné
dalsi zvlastni nalezitosti pro emisni podminky stanoveny nejsou a tak mize jit o
jakykoli dokument, tedy nap. i stanovy akciové spole¢nosti apod.’® Pojem
emisnich podminek je mimochodem ponékud nezvykle pojat jako obecny termin
pro cenny papir, prestoze byva b&zné spojovan pouze s dluhopisy.”

Samotné vydani cenného papiru upravuje NOZ patrné pro lepsi
piehlednost v samostatném paragrafu, nebot’ v ZCP byla totiz jak emise, tak
vydani zahrnuta dohromady v ustanoveni § 5. Pro platné vydani cenného papiru
zakon klade dvé podminky, kdyZ stanovi, Ze je ,,cenny papir vydan dnem, kdy
spliuje naleZitosti stanovené pro néj zakonem nebo jinym pravnim predpisem a
kdy se stanovenym zpiisobem stane majetkem prvého nabyvatele.“so Aby tedy
cenny papir mohl zacit existovat jako véc v pravnim smyslu a byt pfedmétem
vlastnického prava, musi splnit tyto dv€ podminky zarover.

Zaprvé tedy musi obsahovat pro néj zakonem ur¢ené nalezitosti, které jsou
obsaZeny ve zvlastnich zdkonech upravujicich jednotlivé pojmenované druhy
cennych papirt. Jedna se jak o nalezitosti formalni a obsahové, tak o naleZitosti

emitenta. V pripadech, kdy ptijde o nepojmenovany cenny papir, nebudou

’® Ust. § 519 NOZ

"7 MAREK, Radan. JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku: komentadr. Praha:
C.H. Beck, 2013. s. 35. ISBN 978-80-7400-466-7.

"8 PILKOVA, Jarmila. Pravni Gprava cennych papir( v ndvrhu nového ob&anského zakoniku.
Obchodnépradvni revue, 2011, 3(8), s. 241. ISSN 1803-6554

7 PAULY, Jan. Ob&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1228. ISBN 978-80-7478-370-8.
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specifické nalezitosti takového cenného papiru pochopitelné nijak vymezeny a
jediné nutné nalezitosti tak budou ty, které jsou obsazené ve zminovaném
ustanoveni § 515 NOZ. Rovnéz je tieba mit na paméti ustanoveni § 519 NOZ,
podle kterého mutize k vydani cenného papiru dojit nejdiive v den jeho emise.

Druhou podminkou je, Ze se musi cenny papir stat stanovenym zptisobem
majetkem prvého nabyvatele. Takovym zpisobem je mysleno piedani cenného
papiru, pokud se nedohodne emitent s prvnim nabyvatelem ve smlouvé na
zptisobu jiném.® Teprve tehdy, az budou obé& tyto podminky kumulativné
splnény, jedna se podle zédkona o platné vydany cenny papir a jako takovy zacina
existovat.

Vzhledem k tomu, ze NOZ hovoti ohledné prava k cennému papiru
jednozna¢né o vlastnikovi cenného papiru, mize se v souvislosti s druhou
podminkou vydani cenného papiru zdat v nesouladu pouziti pojmu majetek. To se
snazi vysvétlit divodova zprava, ktera tika, ze pojem majetek zde byl zvolen
z toho davodu, ,,Ze k vydani cenného papiru miize dojit i V pripade, Ze nalezZitosti
postupu p#i vydani cenného papiru nebyly dodrzeny, nebo zZe se cenny papir nestal
stanovenym zpiisobem vilastnictvim prvniho nabyvatele (ustanoveni nebere zietel
na zlou ¢i dobrou viru prvniho nabyvatele). Jde o diilezité pravni pravidlo
sledujici ochranu dobrovernych dalsich osob. Ta je zakotvena v nasledujicich

;1 82
ustanovenich.*

Nasledujicimi ustanovenimi je myslen § 521 NOZ, kde je
zakotvena ochrana nabyvatele cenného papiru, ktery v dobré vife ma za to, ze
nabyva fadn¢ vydany cenny papir. Takovy cenny papir tak bude vydan i

Vv piipad¢, Zze nebudou dodrzeny naleZitosti postupu pii jeho vydani, nebo Ze se

nestane stanovenym zpiisobem vlastnictvim prvého nabyvatele.

Na zaklad€ vyse uvedeného by se tedy dalo shrnout, ze Giprava vydavani
cenného papiru u nas vychazi z teorie domnélého prava, coz je i vyslovné
pfiznano v divodové zprave. Je zde kladen diraz na ochranu nabyvatelovy dobré

viry a naopak vyzdvihovana odpovédnost emitenta. V ¢em se od pojeti této teorie

81 pPAULY, Jan. Ob&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1231. ISBN 978-80-7478-370-8.
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38



1i$1, je nutnost nabyti cenného papiru prvnim nabyvatelem stanovenym

o 83
zptisobem.

2.3 Nominatni a inominatni cenny papir

Jak a kdy cenny papir vznika, by v tomto bod¢ mélo byt snad ziejmé. Jaké
druhy cennych papira ale mohou byt vitbec vydavany? Jinak feceno, V této
podkapitole budeme zjistovat, zdali existuji néjaka omezeni druhti cennych
papird, Kromé omezeni spocivajici v jejich souladu s pfipadnou legalni definici
cenného papiru, a jak je tomu viibec v nasem pravu.

Obecné Ize formulovat, ze cenné papiry mizeme rozd¢lit na dvé skupiny
podle toho, jestli je pravni fad daného statu vyslovné upravuje nebo jestli
umoznuje rovnéz vydavani cennych papirt, které zdkonem piimo upraveny
nejsou. V prvnim piipadé jde o cenny papir pojmenovany neboli nominatni a ve
druhém hovofime o cenném papiru nepojmenovaném neboli inomindtnim. Obé
tyto skupiny cennych papirti musi spliiovat uré¢ité nalezitosti. V situaci, kdy pravni
fad pocitd jen s témi nominatnimi a tedy taxativné stanovi jejich vycet, nemizou
vznikat cenné papiry, které pravo neptedpokladda. Co je a co neni cenny papir je
jednoduse vyjmenovano v prislusném zakon¢. Lze si vSak patrn¢ domyslet, ze
historicky vzato to bylo ale pfesn¢ naopak. Nejdiive totiz vznikl néjaky druh
cenné¢ho papiru a teprve poté ho zacalo pravo uZivat. Domnivam se, Ze uprava
zavadéjici numerus clausus cennych papird byva nepfili§ vhodna predevsim
s ohledem na hospodaiské potteby spolecnosti, pfestoze za jistych podminek

muze nejspis poskytovat vetsi pravni jistotu a piehlednost.

Pted ptijetim NOZ se u nas vedly debaty ohledné toho, jestli nas§ pravni
fad dovoluje vydavani i jinych nez pojmenovanych cennych papirt. V ZCP byl
sice novelizaci zruSen pivodné taxativni vycet druhli cennych papirl, nicméné
nebylo zaroven nikde stanoveno, ze by bylo mozné nepojmenované cenné papiry
vydavat a pfisluSné ustanoveni ZCP k této moznosti ani pfili§ nevyzyvaly. ZCP v
ustanoveni § 4 stanovil, Ze ,,ndleZitosti cennych papirii stanovi zdakon nebo jiny

pravni predpis“ a dle ustanoveni § 5 ZCP platilo, ze ,,cenny papir je vydan dnem,

# KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 55. ISBN 978-80-7400-515-2.
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kdy spliiuje vSechny nalezitosti pro néj zakonem nebo jinym pravnim predpisem
stanovené a kdy se v souladu se zakonem stanovenym zpiisobem stane majetkem
prveho nabyvatele.” Pokud tedy zadny takovy zédkon nebo pravni predpis
nalezitosti cenného papiru nevymezil, nejednalo se zfejmé podle téchto
ustanoveni o cenny papir a neslo ho platné vydat. Ptesto ale v ZCP nebylo nikde
explicitné uvedeno, Ze by moznost vydavat nepojmenované cenné papiry byla
vyloucena a cenné papiry byly navic po zminéné novelizaci stanoveny jen
otevienym, demonstrativnim vyc¢tem. Pravni teorie k této problematice
nezaujimala naprosto jednotny nazor.** Podle stanoviska CNB §lo napf. o pouhé
technické nedopatieni, kdy zakonodarce opomnél znéni ustanoveni § 4a § 5 ZCP
ptizplsobit koncepci novely, ktera taxativni vyc€et cennych papiru zrusila. Podle
tohoto stanoviska bylo tedy tfeba pied ustanovenimi §4 a §5 upfednostnit pozdéji
prijaté znéni §1 ZCP, ve kterém jiz byla moznost uznat nepojmenovany cenny
papir oteviena.®

S ptijetim NOZ dochazi v souvislosti s nepojmenovanymi cennymi papiry
K vyznamné zméné, nebot’ moznost jejich vydani je poprvé v podstaté vyslovné
stanovena a to v ustanoveni § 515 NOZ, ktery tika, ze ,,Nevydal-li emitent cenny
papir jako druh s ndlezZitostmi zvldst upravenymi zdakonem, musi listina urcit
alespon odkazem na emisni podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno a
udaj o emitentovi.* To znamena, Ze emitent ma moZznost vydat cenny papir, ktery
bude nalezitostmi napliovat néktery z pojmenovanych cennych papiri, ale rovnéz
muze vydat cenny papir, ktery takové nalezitosti pojmenovaného cenného papiru
mit nebude. Dochazi tak na tomto poli k jednozna¢né liberalizaci. Vydani
inominatniho cenného papiru nicméné zakon podminuje tim, Ze v listin€ se musi
urcit jednak pravo, které je do cenného papiru inkorporovano, a to alesponi ve
form¢ odkazu na emisni podminky, a dale 1 idaj o emitentovi. Pokud jde o slovo
,udaj“ tykajici se emitenta, mohl zde byt zdkon presnéjsi. Slovem udaj je mySlena
identifikace emitenta, kterd musi byt takova, aby nemohlo dojit k jeho zdméné za
nékoho jiného. Proto by zde bylo patrné vhodnéjsi slovni spojeni ,,jednozna¢na

identifikace emitenta.*®

¥ PILKOVA, Jarmila. Pravni Gprava cennych papir( v ndvrhu nového obé&anského zakoniku.
Obchodnépradvni revue, 2011, 3(8), s. 240. ISSN 1803-6554
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Nakolik bude tato liberalizace v praxi vyuzivana, v§ak neni jisté. Stejné
tak neni jisté, zda nedojde nakonec k jejimu omezeni kuptikladu vydanim
pravniho piedpisu, ktery bude pozadovat néci schvaleni emisnich podminek, ¢i
jinak bude vydani nepojmenovaného cenného papiru znesnadnovat.

Ustanoveni § 515 NOZ je tedy koncipovan v souladu s jiz zminénou
obecnou definici cenného papiru. Ta vymezuje pojmové znaky cenného papiru a
cennym papirem tak bude vSe, co tyto znaky naplni, a to at’ uz je takovy druh
cenné¢ho papiru v zakon¢ explicitné upraven nebo ne.¥’ Naplnéni téchto znaki
spolu s uréenim inkorporovanych prav a urceni emitenta tak znamena jediné
omezeni pro vydani nepojmenovanych cennych papirt.

Problém, na ktery bylo jiz n€kterymi autory upozorndno™®, zde mize
pfedstavovat potencialni obchazeni zakona pti vydavani cennych papirt tvaticich
se jako nepojmenované, piestoze to budou fakticky jen cenné papiry
pojmenované, které nesplituji urcitou nalezitost pro né zakonem vyhrazenou.
Otazkou tak je, jestli se cenny papir v téchto ptipadech bude povazovat za
pojmenovany cenny papir, jenz nesplnil pozadavky zdkona nebo jestli ptjde o
platn¢ vydany nepojmenovany cenny papir. Tato obava byla vyjadiena zejména
V souvislosti s moznym porusovanim pravidel slouzicich k ochrané nabyvatelt
cennych papird. Dalo by se tu ale dle mého nazoru souhlasit s J.Vitkem, ktery
V této oblasti problém nevidi, kdyz tvrdi, Ze ,,..budou nepojmenované cenné
papiry limitovany skutecnosti, Ze do zakonem upravenych cennych papirii jsou
vtélena urcita, zakonem stanovena prava a jsou vydavany za urcitym ucelem,
kterému slouzi. Limitace tedy dle mého nazoru bude spocivat spise v povaze prav
vtelenych do cenného papiru a zpocatku pravni teorii a posléze judikaturou budou
nastavovany krajni meze, a to z hlediska dobrych mravii ¢i zasad, na kterych
spociva zdkon“®

Lze tedy shrnout, Ze jednozna¢nym pfijetim moznosti vydavat 1
nepojmenované cenné papiry se ¢esky pravni fad fadi mezi zemé, jejichz

objektivni pravo obsahuje kombinaci demonstrativniho vyctu cennych papiri

¥ PILKOVA, Jarmila. Pravni Uprava cennych papirli v navrhu nového obcéanského zakoniku.
Obchodnépradvni revue, 2011, 3(8), s. 240. ISSN 1803-6554

® PILKOVA, Jarmila. Pravni Gprava cennych papirQ v ndvrhu nového ob&anského zakoniku.
Obchodnéprdvni revue, 2011, 3(8), s. 241. ISSN 1803-6554

8 VITEK, JindFich. Pravni dprava cennych papir(i v novém ob&anském zékoniku. Obchodni prévo,
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s moznosti vydavat zaroven takové, které nejsou piimo zakonem upraveny.90
Domnivam se, Ze tato cesta se zda byt ziejmé nejvhodnéjsi, protoze
demonstrativni vycet je uziteCny k vymezeni zakladnich druhti cennych papirii a
zéaroven zakon neklade mnoho mezi na pfipadnou tvotfivost emitenta cenného
papiru, coz je pro ekonomické potieby jisté pozitivni. Je otazkou, nakolik bude
tato moznost v praxi vyuzivana, nicmén¢ zde neni snad zddny divod pro takové
omezeni ve vydavani cenného papiru, tudiz je snad mozné povazovat Gpravu

cennych papir v tomto ohledu za zdatilou.

2.4 Forma cenného papiru

Nakonec posledni otazkou, kterou je dle mého nazoru vhodné v souvislosti
S pojmem a podstatou cenného papiru zminit a kterd jiz byla v mnohém naznacena
V ¢asti pojednavajici o legélni definici cenného papiru, je problematika vymezeni
forem cenného papiru. Formou cenného papiru byva myslena takova jeho
vlastnost, ktera krom zptisobu pievodu cenného papiru urcuje rovnéz to, kdo bude
vubec vlastnikem cenného papiru. Tedy komu bude nélezet pravo z cenného
papiru.91 Tradi¢né se rozliSuji tii formy cenného papiru a to na dorucitele, na fad a
na jméno, pficemz vyjimku ptedstavuji akcie, které se misto na dorucitele
oznacuji dle ZOK jako akcie na majitele nebo v ptipad€ formy na fad jako akcie

na jméno. Déleni téchto tii forem zachovava i NOZ.

Cenny papir na dorucitele poskytuje ze vSech tii forem cenného papiru
nejvatsi anonymitu, nebot’ jméno vlastnika se na ném neuvadi® a Ize ho
neomezené prevadét pouhou tradici, pficemz k takovému pievodu dochéazi na
zakladé smlouvy. Ta v§ak nemusi byt jen pisemna. Tyto ptevody ptitom nejsou
nikde dohledatelné. K uplatnéni prava staci ptedlozeni takového cenného papiru

93
povinnému.

% Stanovisko CNB, s. 3

1 KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
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Jinak je tomu v pfipadé¢ cenného papiru na fad, na kterém jeho vlastnik
oznacen je. Oznacen zde mize byt jako prvni nabyvatel tohoto cenného papiru
anebo jako ten, kdo stoji posledni v fadé rubopist, pokud jiz pifed nim cenny papir
vlastnil nékdo jiny a tento cenny papir byl pfeveden. Historii pievoda zde tudiz
dohledat 1ze a vlastnik musi prokazovat nepietrzitou fadu rubopisti. Krom
rubopisu je k ptevodu cenného papiru na fad podle zakona potieba jiz zminéna
tradice a pochopitelné opét néjaky pravni titul, kterym bude patrné smlouva.”

Co se tyce posledni rozliSované formy, tedy cenného papiru na jméno, tak
pro né&j na rozdil od predeslé formy plati, ze jeho ptevod rubopisem je vyloucen a
1ze jej uskuteénit pouze cesi, tedy pisemnou smlouvou o postoupeni pohledavky.®
Problém tykajici se vztahu legalni definice cenného papiru a ustanoveni o pfevodu
vlastnického prava k cennému papiru na jméno jiz zminén byl a tak staci snad
pouze pfipomenout, ze nutnost piredani listiny musi byt patrné dodrzena i zde.
Spolecné je pro tuto formu s cennym papirem na fad uvadéni jména vlastnika
Vv textu cenného papiru. Nicméné vzhledem k vyvratitelné pravni domnénce, Ze pii
absenci jména opravnéné osoby na cenném papiru pijde o cenny papir na fad,
bude zfejmé potieba na tento cenny papir vyznacit, ze jde pravé o formu na

jméno. %

" KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
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3. Podoba cenného papiru

3.1 Obecné o podobé cenného papiru

Tradi¢né se rozeznavaji dva druhy podoby cenného papiru. Historicky
star$i je nepochybné podoba listinna tedy takova, kterd existuje ve forme néjakého
hmotného substratu, na kterém je skripturni akt predstavujici cenny papir
vyznacen a do néj je inkorporovano alespon jedno subjektivni pravo. Vedle
listinné podoby se pak vyskytuje podoba, které hmotny substrat chybi a jde tedy o
podobu dematerializovanou. Takovou podobu ptedstavuje zaknihovany cenny
papir. Ten je fenoménem podstatné mladsim, nez je klasicky cenny papir
V podobg listiny. Dospélo se k nému postupnym vyvojem, ale k jeho skute¢né
rozsahlému rozsifeni doslo az s vyznamngj$im nastupem vypocetni techniky
Vv druhé poloviné minulém stoleti. Z toho diivodu s nim také tradi¢ni teorie
zabyvajici se cennym papirem nepocitaji a stavaji se tak s nastupem
zaknihovanych cennych papird tézko pouzitelné. To je snad ziejmé patrné i
z riznych definic cennych papirti popsanych vyse, které veskrze vychazeji jen z
listinného materializované¢ho podkladu.

Ptes nepochybné rozdily mezi t€émito dvéma podobami cenného papiru je
vSak jejich jadro spolecné. Co ob¢ tyto podoby spojuje, je praveé onen skripturni
akt, tedy pisemny projev vile, jemuZ jsou inkorporovana néjaka subjektivni prava
nebo alespon subjektivni pravo. Tato inkorporace prava pissmnému projevu vile
je spole¢na pro ob& podoby cenného papiru a piedstavuje samotnou podstatu
cenného papiru, nebot’ €ini cenny papir skutecné cennym.

Proto se podle mého nazoru ani nezda Gplné teoreticky spravna nova
pravni tprava cennych papirti obsaZzend v NOZ. Podle ni zaknihované cenné
papiry ptestavaji byt cennym papirem a stavaji se jakymsi cennym pravem,
nahrazkou cenného papiru, jak je tomu napft. i v Némecku.”’ Vyvstava tak otazka,
pro¢ najednou prestava byt tento druh podoby cenného papiru cennym papirem,
kdyz je podstatou cenného papiru inkorporace, ktera plati rovnéz i u

zaknihovaného cenného papiru. Je zména charakteru zaknihovaného cenného

7 VITEK, JindFich. Pravni Gprava cennych papirl v novém ob&anském zakoniku. Obchodni prévo,
2012, 21(12),s. 429. ISSN 1210-8278.
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papiru oproti klasickému listinnému cennému papiru skutecné natolik zasadni,
aby zasluhovala takto podstatnou zménu v jeho chapani?

Problematické se jevi samo pojeti zaknihovaného prava napf. pti
rozliSovani zaknihovaného prava od zaknihovaného samostatné pievoditelného
prava, které je od cenného papiru odd&leno.”® Samotna redukce
dematerializovaného cenného papiru na pouhé pravo se nezda byt spravna,
piestoze prave toto pravo je na cenném papiru to stézejni a bez néj by papir nemé¢l
prakticky zadnou hodnotu (az na atypické situace, kdy by hmotny substrat sim o
sob¢ n¢jakou ekonomickou hodnotu mél). I dematerializovany cenny papir je totiz
néco vic nez pouhé subjektivni pravo, které je mu inkorporovano. V piipad¢ ze by
nebyl, nedalo by se ani o Zadné inkorporaci hovofit a nebylo by nakonec ani
potieba se upraveé zaknihovanych cennych papirti n¢jak dal vénovat, protoze by
takovy pojem splyval se samotnym pojmem subjektivniho prava.*® Tak tomu ale
neni a proto Ize cenny papir, byt v zaknihované podobé¢, tézko zaménovat za
pouhé pravo. J.Pauly k tomuto dokonce poznamenava, ze ,,...rozlisovani cenného
papiru (jehoz definice podava §514) na jedné strané a zaknihovaného cenného
papiru (ktery pod definici podanou v §514 samozrejmé podradit nelze) na strané
druhé predstavuje tézko pochopitelnou formalne logickou chybu, kterou by bylo
mozné prirovnat napr. k jiste nespravnému postupu, kdy by se pravni normy
definovaly jako pravidla chovani, od kterych se nelze odchylit, pricemz by se
ovsSem pripustilo, ze vedle téchto pravnich norem existuji téz dispozitivni pravni
normy...«1%

Na druhou stranu je potfeba poznamenat, Ze toto noveé pojeti vychazi
pfedevsim z toho, ze se u zaknihovanych cennych papirt nerozliSuje jejich forma,
nebot’ toto rozliSovani formy ptichdzi v avahu hlavné z diivodu prevoditelnosti,
kterym je u zaknihovanych cennych papirti jen zména zapisu v
101

piislusné evidenci.”~ RovnéZ je u zaknihovaného cenného papiru odli$né upraven

rezim jejich vzniku, zastaveni, vydrzeni apod., nebot’ k tomu dochazi zapisem

%8 PAULY, Jan. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1249. ISBN 978-80-7478-370-8.

% PAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

86. ISBN 978-80-7399-650-5.

% pAULY, Jan. Obé&ansky zékonik. KomentdF. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1250. ISBN 978-80-7478-370-8.

191 K tomuto je potieba zminit fakt, ze ustanoveni § 263 ZOK naopak normuje, ze akcie mohou
mit formu na fad nebo na dorucitele, pficemz stejné plati pro zaknihované akcie. K rozliSovani
forem zaknihovanych akcii tu tak ponékud nejasné dochazi.
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Vv této evidenci. V tomto ohledu zaknihovany cenny papir jiny jev oproti
listinnému cennému papiru svym zpiisobem piedstavuje.'*

Pokud jde o samotny pojem podoby cenného papiru, tak ten zakon u nas
jiz nezna. Je 1o vsak pojem tradicni a dobie znamy a pro lepsi srozumitelnost a
odliseni od zaknihovaného cenného papiru tak bude v souvislosti s cennym
papirem pséano dale 0 jeho listinné podobé¢ bez upozornovani na to, ze de lege lata

se tento pojem nepouziva.

3.2 Listinna podoba cenného papiru

3.2.1 Uvodem

Cenny papir se ptivodné v dobach svého vzniku podle podob
nerozdéloval, nebot’ listina byla jedinym druhem jeho podoby a az pozdé&ji se
dospélo postupnym vyvojem k jeho zaknihovéni. Pisemny projev vile je tu tak
vtélen do né¢jakého hmotného substratu, kterym je myslena listina v pravnim
smyslu. Pfrestoze takovy hmotny substrat tedy nemusi pfedstavovat jen né&jaky
papir, jak jej béZné chapeme, uzivani pojmu listina se v tomto piipad¢ vzilo a je
V této souvislosti snad bez né¢jakych vétSich teoretickych obtizi pouzivano,
Listinna podoba cenného papiru je tak jednim ze zptsobu technického provedeni,
v némz pisemny projev ville existuje.'®® K ni se vaZou dva pojmy, které bude

tteba objasnit a to pojem hromadné listiny a imobilizovaného cenného papiru.

3.2.2 Hromadna Listina

Hromadna listina pfedstavuje cenny papir, ktery nahrazuje vétsi pocet
jednotlivych zastupitelnych cennych papirt. Tyto cenné papiry, které nahrazuje,
by jinak musely existovat samostatné v podobé¢ jednotlivych listin, coz je ¢asto
ekonomicky nezadouci. Zejména je tomu tak tam, kde dochéazi k vydavani
zna¢ného mnozstvi kusti cennych papirt. Tisténi a manipulace s témito

samostatnymi kusy je potom zbytecné€ nakladnd a zatéZujici. Pfedevsim je to

192 VITEK, JindFich. Pravni Uprava cennych papir v novém ob&anském zékoniku. Obchodni prdvo,

2012,21(12), s. 431. ISSN 1210-8278.
103 DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 35. ISBN 80-85431-
98-X.
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zfejmé v téch piipadech, kde se vyskytuje zvysena potieba ochrany proti padélani
nebo je z jinych divodi potieba vysokych nakladii na jejich vyhotoveni.'
Hromadna listina tak umoznuje tyto cenné papiry zahrnout do jediného archu
papiru a tim snizit naklady a zaroven uleh¢it manipulaci s nimi.

Odpovéd’ na otazku, jaké druhy Ize hromadnou listinou nahradit, potom
vyplyva z ustanoveni NOZ tykajicich se hromadné listiny v kombinaci s obecnou
definici cenného papiru obsazenou v §515 NOZ. Dtive bylo mozné podle ZCP
hromadnou listinou nahradit pouze taxativn¢ stanoveny okruh cennych papirt,
tedy pouze urcité pojmenované druhy. Pfestoze tyto cenné papiry nahraditelné
hromadnou listinou byly v praxi nahrazovany nejcastéji, bylo takové omezeni
ziejme zbyte(:né.105 Nové je mozné hromadnou listinou nahrazovat i cenné papiry
zakonem nepojmenované s jedinou limitaci, kterou pfedstavuje nutnost
zastupitelnosti cenného papiru. Zastupitelné jsou cenné papiry stejného druhu
vydané stejnym emitentem ve stejné formé&, z nich vznikaji stejna prava.'®
Okruh nahraditelnych druhli cennych papirtt hromadnou listinou je tak otevien a
mize jim byt kterykoli cenny papir, ktery spliiuje vlastnost zastupitelnosti.
Takové rozsifeni povazuji za posun pozitivnim smérem.

Co se tyka nalezitosti hromadné listiny, tak pro ni plati stejna pravidla jako
pro jednotlivé cenné papiry, které nahrazuje. To znamena, Ze Vv pfipadé
nepojmenovaného cenného papiru musi hromadna listina ur¢it minimalné
inkorporovana prava a idaj o emitentovi jednotlivych cennych papirt, které
nahrazuje. PakliZze nahrazuje pojmenovany cenny papir, potom musi obsahovat
naleZitosti pro né€j stanovené jednotlivymi zakony. Tyto minimalni nalezitosti
musi splnit u v§ech cennych papiri, které nahrazuje.107 K vydéani hromadné listiny
potom dojde dnem, kdy splni tyto naleZitosti a stane se majetkem prvého
nabyvatele. Nabyvatel musi listinu pievzit. K vydani tedy dochazi stejné, jako je
to stanoveno pro kazdy cenny papir.

Z predeslého vykladu vyplyva, ze v ptipadé hromadné listiny nejde o

néjaky specidlni pojmenovany druh cenného papiru, ale o bézny cenny papir, jak

% pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papiri. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

101. ISBN 978-80-7399-650-5.

1% pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

102. ISBN 978-80-7399-650-5.

1% Ust. § 516 odst. 1 NOZ

MAREK, Radan. JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob&anském zdkoniku: komentdr. Praha:
C.H. Beck, 2013. s. 49. ISBN 978-80-7400-466-7.
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je definovan v ustanoveni § 514 NOZ, ktery pouze obsahuje a nahrazuje urcity
pocet jinych cennych papirti. To zdlraziuje i divodova zprava.

V souvislosti s hromadnou listinou je dale vhodné zminit otazku ohledné
jeji smeénitelnosti za jednotlivé cenné papiry. Ta je pro vlastnika takové hromadné
listiny dtlezita zejména z ekonomickych diivodul, nebot’ pii potiebé zpenézit jen
¢ast cennych papird predstavovanych hromadnou listinou se nemusi zbavovat i
téch zbylych cennych papiri, kterych se z jakéhokoliv davodu zbavovat
nepotiebuje. Zakon v tomto sméru takovou moznost vlastnikovi hromadné listiny
umoznuje, kdyz explicitn€ stanovi, ze pravo na jeji vymeénu za jednotlivé cenné
papiry ma. Zaroven je ovSem stanoveno, ze takové pravo miize byt podminéno
splnénim urcitych podminek, které urci emitent. % Pfestoze vic v zakoné feceno
neni, nemély by tyto podminky byt uréeny az néasledné po vydani hromadné
listiny nebo byt po jejim vydani ménény. Rovnéz se da v souladu s obecnymi
zasadami vyvodit, ze by nemély byt tyto podminky diskrimina¢ni nebo jinak
znevyhodiujici a uziti téchto podminek by nemélo majiteli zadajiciho o vyménu
tuto vyménu nadmérné ztézovat nebo ji dokonce fakticky Vylu(:ova‘[.109 Hromadna
listina mtize byt ov§em vyménéna i za vice jinych hromadnych listin. Pokud to
vSak emisni podminky nestanovi, pravo na takovou vymeénu vlastnik hromadné
listiny nemé a musel by si moZnost této vymény ujednat s emitentem, na jehoz
villi by bylo, jestli k ni svoli nebo nikoli. *°

Pokud jde nakonec o déleni hromadné listiny, respektive déleni prav
Z hromadné listiny, tak to je zakonem vylouceno krom piipadii imobilizace
cenného papiru pii jeho hromadné Gischové. Vlastnik hromadné listiny nemiize
pfevést na tieti osobu pouze ¢ast cennych papirti reprezentovanych hromadnou
listinou, nybrz mize pievést jen hromadnou listinu jako celek. Toto omezeni plati
ovSem jen u pievodu prava, nikoli jeho pfechodu. Je tak mozny vznik
spoluvlastnictvi hromadné listiny a to na zakladé né&jaké pravni skutecnosti
odli$né od pravniho jednéni. Nejcastéji se tak ziejmé stane na zdklad€ dédéni

v ditsledku smrti ziistavitele. !*

108 yst. § 524 NOZ

PAULY, Jan. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1244. ISBN 978-80-7478-370-8.

"9 pavodova zprava k §524 NOZ

PAULY, Jan. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1245. ISBN 978-80-7478-370-8.
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Toliko tedy k pojmu hromadné listiny, ktera je v ramci déleni cennych
papirt dle podoby vlastné béznym listinnym cennym papirem a de iure i
regulérnim cennym papirem napliiujicim znaky legalni definice podle NOZ.
Vzhledem Kk jeji vysSe podané charakteristice je to ale pfesto cenny papir, ktery ma
S jistou nadsazkou lehce nakroceno k nékterym vlastnostem typickym pro
zaknihovany cenny papir, jako je napf. snadnéjsi nakladani s nim nebo eliminace
nakladu spojenych s tiskem velkého mnozstvi jednotlivych kusi cennych papirti a

pfipadnymi opatfenimi proti padélani.

3.2.3 Imobilizovany cenny papir

Jeste daleko blize k zaknihovanému cennému papiru mé imobilizovany
cenny papir. I zde jde vSak stale o cenny papir v souladu s legalni definici
cenného papiru. Musi tu existovat hmotny podklad, jenz se nazyva listina, do
kterého bude inkorporovano néjaké subjektivni pravo. Takovyto klasicky listinny
cenny papir vSak neni fyzicky pfedan prvnim nabyvatellim, ale je pfimo pfi jejich
vydani ulozen do hromadné uschovy na zéklad¢ jejich pfedani emitentem
piislusnému schovateli. Do uschovy jsou emitentem tyto cenné papiry piedany ve
prospéch jejich vlastnikl jako prvnich nabyvatell a tim tedy dochazi k jejich
vydani. Schovatel je potom drZi ve prospéch téchto vlastnikli na zakladé uzaviené
smlouvy s emitentem. V piipadé imobilizace tak nejde o evidenci bez hmotného
podkladu a imobilizované cenné papiry musi splilovat nalezitosti jako vSechny
ostatni cenné papiry.112

Podobné jako u hromadné listiny neni okruh cennych papirti, které mohou
byt imobilizovany, nijak omezen. Jediné a do jisté miry formalni omezeni
piedstavoval pozadavek zastupitelnosti cenného papiru. Vzhledem k tomu, ze
hromadna uschova jako spole¢né uloZeni cennych papirt s ostatnimi uschovateli
noveé nevyzaduje zastupitelnost téchto cennych papirti, pada i toto omezeni.
Podstatné&jsi se potom ukazuje otazka, jaké cenné papiry jsou k imobilizaci
nejvhodnéjéi.113 Odpoveéd potom vyplyva z nastinénych vlastnosti

imobilizovaného cenného papiru. Ten, podobné jako zaknihovany cenny papir a

112 KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papiri. 1.

vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 33. ISBN 978-80-7400-515-2.
3 pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 111-
112. ISBN 978-80-7399-650-5.
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V mensi mife jako hromadna listina, zejména usnadiiuje nakladani s cennym
papirem. Proto se hodi tam, kde je vydavano velké mnozstvi kusii cennych papirt
piipadného odcizeni, ztraty nebo zniceni.

Ur¢ita blizkost imobilizovaného cenného papiru k zaknihovanému
cennému papiru je viditelna patrné i ze zptisobu jejich evidence. O
imobilizovanych cennych papirech se vede evidence dle pravidel samostatné
evidence investi¢nich nastroji. Ta je vedle centralni evidence, ve které se vedou
zaknihované cenné papiry, jednou z evidenci investi¢nich nastroji. Evidenci
imobilizovanych cennych papiri vede schovatel, kterému tyto cenné papiry
predava k tschové emitent a tato evidence se tyka jak imobilizovanych cennych

114 ¢ - : . , ,
Uprava evidence emise zaknihovanych cennych

papirt, tak jejich vlastniku.
papirt se potom podle ZPKT pouZije pfiméfené na evidenci imobilizovanych
cennych papirii. Pokud jde o samotnou osobu schovatele, tak tu zakon omezuje
pouze na osobu, kterd je opravnéna vést samostatnou evidenci investi¢nich
nastrojii. Tou je predevs§im centrdlni depozitaf a na zaklad¢ udéleného povoleni
jim mohou byt rovnéz dalsi subjekty vyjmenované ZPKT Vv ustanoveni § 93
odst.2.

Imobilizované cenné papiry Ize rozliSovat na dva druhy. O jaky druh
pujde, bude vyplyvat z emisnich podminek cenného papiru, nebot’ ,,viastnik
uschovaného cenného papiru ma pravo pozadovat, aby mu byl cenny papir vydan
Jjen za podminek stanovenych v emisnich podminkach cenného papz’ru.“115 Jednim
takovym druhem bude imobilizovany cenny papir, jehoZ vlastnik bude moci po
schovateli Zadat jeho odevzdani. Druhym pak bude ten, u n€hoZz to mozné
nebude.™® Emitent tak miize prostfednictvim emisnich podminek rozhodnout o
tom, jestli bude moZzné imobilizovany cenny papir vlastnikovi vydat nebo ne.
Moznost pozadovat vydani cenného papiru vSak ziejmeé miizou emisni podminky i
nééim podminit. Pfimo ze zakona je pak akcionairim znemoznéno odevzdani

imobilizovanych akcii na majitele."’

14 KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papirg. 1.

vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 33. ISBN 978-80-7400-515-2.

5 Ust. § 2413 NOZ

KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, JindFich. Prdvo cennych papiri. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 34. ISBN 978-80-7400-515-2.

" Ust. § 93a odst. 6 ZPKT
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S ohledem na toto rozliseni imobilizovanych cennych papirt lze fici, ze
Vv pripad¢ imobilizovaného cenného papiru, ktery nelze vlastnikovi odevzdat,
pujde o cenny papir majici svym charakterem k zaknihovanému cennému papiru
jesté bliz nez u imobilizovaného cenného papiru, ktery odevzdat ptjde. Dalo by se
skoro snad tvrdit, Ze takovyto imobilizovany cenny papir se krom nékterych
aspektl svého vzniku nebude od zaknihovaného cenného papiru v ni¢em
podstatném liit. V souladu s tim se i v ustanoveni § 2414 NOZ normuje, Ze na
imobilizované cenné papiry, které nelze vydat z uschovy, se pfimétene pouZzije
ustanoveni o zaknihovanych cennych papirech.

Na zékladé vySe uvedeného by se o imobilizovaném cenném papiru tedy
dalo shrnout, Ze piedstavuje ur¢ity vyvojovy mezistupen od klasického listinného
cenné¢ho papiru k dematerializovanému cennému papiru. Pfesto neni
zaknihovanym cennym papirem, nybrz listinnym, ktery se do zna¢né miry jako

zaknihovany jen chova.

3.3 Zaknihovany cenny papir

3.3.1 Uvodem

Podstata zaknihovaného cenného papiru leZi, stejné jako u toho listinného,
v inkorporaci prav do pisemného projevu vile. Oproti listinnému cennému papiru
zde vSak pisemny projev viile neni zachycen na listing, ale pouze v urcité
evidenci, kterd v tom kterém stat¢ muze mit zfejmée riznou podobu. Prakticky
vzdy jim vSak bude evidence vedend v néjakém pocitaCovém systému.

Jak jiz bylo ve stru¢nosti nastinéno v podkapitole pojednéavajici o cenném
papiru jako o materializaci prava, je v pfipad¢ zaknihovaného cenného papiru
inkorporace prava do pisemného projevu viile specifickd pravé v tom, Ze podklad,
na kterém je tento skripturni akt zachycen, je pouhou evidenci. Ta sice je vedena
na nééem, co je samo o sob¢ fyzické, tedy zde pravdépodobné pijde o pevny disk
(nejcastéji magneticky nebo SSD disk), ale napt. onen disk ¢i jeho ¢ast se nikdy
nedostava do vlastnictvi vlastnika samotného zaknihovaného cenného papiru.

Konstrukce, v niz by vlastnik zaknihovaného cenného papiru byl spoluvlastnikem
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napt. urcité ¢asti pevného disku, na kterém se vede evidence jeho zaknihovanych
cennych papird, tak neni myslitelna.**®

V této souvislosti se zminuje konstitutivni charakter zapisu v evidenci
zaknihovanych cennych papirti. Ten je projevem této specifické inkorporace,
nebot’ cennym papirem je sdm onen zapis v evidenci, ktery predstavuje pisemny

: . s N , . . 119
projev viile a tento zapis zaroven urcuje vlastnika tohoto cenného papiru.

O dematerializaci neboli zaknihovani hovoiime v souvislosti se
zaknihovanym cennym papirem prave proto, Ze se zde hmotny substrat jako
pojmovy znak nevyskytuje. Tato dematerializace se projevuje jako velmi uzite¢na
v moment¢, kdy klasicka listina zacina byt na obtiz. Tak tomu bude pfedevsim
Vv piipadech vydavani velkého mnozstvi kust cennych papirii. Naklady na jejich
tisk a s tim spojené ochranné prvky proti padélani, riziko jejich ztraty a zniceni,
tézkopadnost pii jejich prevodech (stézi si Ize predstavit efektivni obchodovani na
modernich trzich jen s listinnymi cennymi papiry), to v§echno patrné vedlo
K tomu, aby byl hmotny substrat vynechan a nahrazen evidenci.

V odborné literatufe je Casto popisovan sled jistych kroki, které ke vzniku
zaknihovaného cenného papiru vedly. Ten je samoziejmé jen zjednodusujici a
historicky nemusi byt zrovna piesny, nicmén¢ dobie ukazuje divody vzniku
zaknihovaného cenného papiru, a pro€ tedy viibec dochazi k jeho rozliSovani na
dvé podoby.

Jako prvni krok si |ze pfi tomto vyvoji piedstavit potiebu cenny papir
odevzdat do tschovy n&jakému specializovanému subjektu, ktery tak pfevezme
riziko s jeho drzbou spojené. Nutnost fyzického predani takto uschovanych
cennych papiru pfi jejich pfevodech je ovSem stale limitujici a ochrannou funkci
uschovy podstatné snizuje. Proto se postupem ¢asu dospélo k tomu, Ze pro pievod
uschovaného cenného papiru nebude potieba fyzické manipulace s listinou, ale ze
bude postacovat zména zdznamu v evidenci, ktera se o takto uschovanych
cennych papirech povede. Jesté bliz k uplnému zaknihovani mél stav, kdy emitent
vydavané cenné papiry rovnou uloZil do Gschovy, aniZ by se kdy fyzicky dostaly

do rukou jejich vlastnikti. Zjednodusené jde tedy o stav, ve kterém se nachazi

Y8 pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.

83. ISBN 978-80-7399-650-5.
" pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
126. ISBN 978-80-7399-650-5.
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imobilizované cenné papiry. Zde se pak stacilo uz jen zbavit oné listiny a nahradit

ji zapisem v piislusné evidenci. Dematerializace tak byla kompletni.*?

3.3.2 Zaknihovany cenny papir podle nového ob¢anského zakoniku

Pokud jde o nas pravni tad, tak ten az do u¢innosti NOZ rozliSoval cenné
papiry na listinné a zaknihované. Jak jiz bylo feceno, to se s pfichodem NOZ
zménilo a za cenny papir je noveé povazovan jen ten listinny a zaknihovany cenny
papir je vyfazen ze soustavy cennych papirti. To vyplyva uz z jeho definice
Vv ustanoveni § 514 NOZ. Domnivam se, ze tato zména na poli cennych papirt
V nasem pravu je Z mého pohledu asi tou nejvyznamnéjsi, alespon tedy v oblasti
teorie. Jejim zavedenim se tak fadime mezi menSinu statl, které k cennému papiru
takto ptistupuji. O tom, ze se takové pojeti cenného papiru nemusi vzdy jevit jako
spravné, jiz bylo v predchozich kapitolach pojednano.

Ackoli tedy zaknihovany cenny papir neni de lege lata cennym papirem,
terminologicky ke zméné nedoslo a tento pojem v zakoné nadale zustava. Podle
davodové zpravy k tomuto kroku doslo proto, Ze nahrazeni zavedeného pojmu
zaknihovaného cenného papiru by znamenalo zménu rtiznych navazujicich
pravnich ptedpisi a takova zména je rovnéZ s ohledem na pojeti véci v pravnim
smyslu zbytetna. '

Samotna definice zaknihovaného cenného papiru obsazena v ustanoveni §
525 NOZ zni nasledovné: ,,Je-li cenny papir nahrazen zdapisem do prislusné
evidence a nelze-/i jej prevést jinak nez zménou zdpisu v této evidenci, jedna se o
zaknihovany cenny papir.” Z toho miiZzeme vyvodit jeho legalni pojmové znaky,
kterymi je zapis v pfisluSné evidenci a nemoZznost pfevodu jinak neZ zménou
tohoto zapisu. Tyto pojmové znaky tedy nenapliiuji definici cenného papiru, a
proto podle zdkona zaknihovany cenny papir neni cennym papirem. Pon¢kud
zavadgjici se zde zda zminka o nahrazeni cenného papiru zapisem. Zaknihovany
cenny papir totiZ nemusi listinu nahrazovat, nybrZ vznika zapisem emise
zaknihovanych cennych papirt v pfisluSné evidenci. Miize zde tak vznikat dojem,
ze je tieba ke vzniku zaknihovaného cenného papiru nejprve vyhotovit tento

cenny papir v listinné podobé¢ a teprve tehdy ho nahradit jeho zaknihovanim. Tak

120 KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papiri. 1.

vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 17. ISBN 978-80-7400-515-2.
! Diivodova zpréava k § 525 NOZ
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tomu ale neni, nebot’ vznik zaknihovaného cenného papiru spociva v jeho zapisu
do evidence. Nemusi byt timto zptisobem odvozovan od néjaké listinné
pfedlohy.122 Patrné je tim vSak mysleno jen to, Ze namisto inkorporace prav do
listiny, zde dojde k inkorporaci téchto prav do ptislusné evidence, ktera tak sama
ptredstavuje zaknihovany cenny papir. To je ostatné i jeden z aspektli zminéného
konstitutivniho charakteru zapisu v evidenci cennych papird. Druhym aspektem
souvisejicim s tim prvnim je potom prave fakt, ze jej nelze pievést jinak nez
zménou zapisu v evidenci.

Dale je pak stanoveno, Ze se na zaknihované cenné papiry pfimétené
pouziji ustanoveni o cennych papirech vyjma piipadt, kdy je to vylouceno jejich
povahou nebo pravni normou.*? Analogické pouziti této Upravy tak bude jisté
vylouéeno napf. u ustanoveni upravujici podpis emitenta na zastupitelném cenném
papiru nebo stejnopisii, které pripadaji v tvahu jen u listinného cenného papiru.
Vylouceno bude rovnéz tam, kde existuje specialni Gprava zaknihovanych
cennych papird. Naopak ustanoveni tykajici se napt. nepojmenovanych cennych
papirt, jeho emise a vydani se na zaknihované cenné papiry piimétené pouiiji.m'
Z tohoto hlediska se tedy rezim upravy zaknihovanych cennych papiri prakticky
nemeéni.

Okruh cennych papird, které je mozné zaknihovat, neni nové omezen jen
na zastupitelné cenné papiry a Ize alespon teoreticky zaknihovat jakykoli cenny
papir. Zakon pouze tik4, ze zastupitelnymi zaknihovanymi cennymi papiry jsou
ty, které byly vydany tymz emitentem a ze kterych vznikaji stejna préva.125 Jina
véc je vhodnost zaknihovani cenného papiru. Nékteré cenné papiry se totiz i pies
zvysujici se rozSifeni dematerializace k zaknihovani pfili§ nehodi. Zaknihovani
tak ptichazi v tivahu az na jisté vyjimky prakticky jen u akcii a dluhopist. Navic
bude pravdépodobné takové zaknihovani v praxi omezeno zdkonnou upravou
nékterych pojmenovanych druhti cennych papirt. Piikladem mutze byt sménka (a

to sménka jak cizi, tak vlastni), ktera je podle ZSS listinnym cennym papirem,

22 MAREK, Radan. JEZEK, V4clav. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku: komentdr. Praha:

C.H. Beck, 2013. s. 54. ISBN 978-80-7400-466-7.

12 Ust. § 525 odst. 2 NOZ

PAULY, Jan. Obcansky zdkonik. Komentdr. Svazek | (§ 514 — 544). Praha: Wolters Kluwer, s.
1251. ISBN 978-80-7478-370-8.

12> VITEK, JindFich. Pravni Uprava cennych papirl v novém ob&anském zakoniku. Obchodni prdvo,
2012, 21(12), s. 430. ISSN 1210-8278.

124

54



kdyz listinu zahrnuje mezi jeji nalezitosti."*® Podobné& je tomu u skladi§tniho nebo

nalozného listu.

3.3.3 Evidence zaknihovanych cennych papira

Evidence zaknihovanych cennych papirt je sama velmi rozsédhlou

problematikou. Pro jeji rozsah tak ziejmé nebude mozné postihnout v§echny

vvvvvv

V pravni teorii se rozliSuji rizné typy zaknihovani, pti¢emz ty se 1isi svoji
strukturou, ale samotna podstata zaknihovani zistava u vSech stejna. Jde tedy o
rizné druhy podob zaknihovani cennych papiri, které piedstavuji jakési
zjednodusené modely, jez se v modifikovanych podobach vyskytuji v riznych
statech a obdobich. Jejich odlisnosti spocivaji v riznorodych hlediscich, pricemz
nejvyznamnéj$im ziejmé bude hledisko subjektu opravnéného K vedeni evidence,

d.127

ptipadné zdali je takovych subjekti vice apo Zakladni ¢lenéni zahrnuje tii

typy téchto evidenci a tyto se mohou dale vyskytovat v riiznych variantach.

Nejjednodussim a soucasné patrné ptivodnim typem zaknihovani je
jednoclankova decentralizovana evidence cennych papir vedena jedinou osobou,
kterou je emitent nebo urcity specialista, ktery za emitenta vydani cennych papird
obstarava. Cela emise je zde vydana tak, Ze je zanesena do evidence emitenta,
ptipadné tohoto specialisty. Jde tedy o jediny ¢lanek zaknihovani v podobé
vlastnika cenného papiru a toho, kdo vede evidenci. Decentralizace se neprojevuje
na urovni emise, nebot’ evidenci o ni vede jedind osoba, ale v tom, Ze na
sledovaném uzemi miize vést takovouto evidenci vedle sebe vice osob a
neexistuje subjekt, ktery by centraln¢ vedl evidenci vSech zaknihovanych cennych
papirt (tzv. prava decentralizace).'®

Dalsim typem zaknihovéni je viceclankova decentralizovand evidence
cennych papirt, ktera je oznaovana jako ve svété bezkonkurencné

nejrozsifenéjsi. Rovnéz je svoji strukturou slozit€jsi a zahrnuje vice moznych

variant. Pfestoze je to téz decentralizovany typ evidence, odlisuje se od té

126 yst. § 75 7S

DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 90. ISBN 80-85431-
98-X.

28 pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s. 139-
140. ISBN 978-80-7399-650-5.
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ptedchozi viceclankovitosti. Ta se zjednodusené feceno projevuje v tom, ze mezi
emitenta a kone¢ného vlastnika cenného papiru vstupuje dalsi ¢lanek v podobé
subjektu, kterého je mozné oznacit jako specialistu na cenné papiry. Emitent zde
vede evidenci (nikoli jen G¢etni evidenci), V niz jako vlastnik cennych papirt
vystupuje specialista, ktery od emitenta nabyté cenné papiry prodava dal a vede na
zaklade toho svou vlastni evidenci, ktera je pak urcujici pro nabyvatele jim
prodanych cennych papiri. Vedle specialisty v§ak muze v evidenci emitenta
vystupovat rovnéz bézny vlastnik cenného papiru, ktery uz zadnou vlastni
evidenci nevede."”

Poslednim zakladnim typem evidence je nakonec jednoclankova
centralizovana evidence, ve které vede evidenci v§ech zaknihovanych cennych
papirli pouze jeden centralni subjekt pfimo pro majitele cenného papiru. Miize zde
sice vystupovat i jind osoba, kterd pro majitele evidenci povede, nicméné takova
evidence bude pouze ucetni evidenci a tedy jako takova nerozhodujici pro
evidovany zaknihovany cenny papir. Proto jde o evidenci jednoclankovou a

centralizovanou.**°

Vyse naznac¢ené obecné vychodisko problematiky zaknihovani je dobré
mit na pamé&ti pii posuzovani platné pravni Gpravy. Zaknihovany cenny papir
mize byt jako investi¢ni nastroj u nas evidovan a tedy vznikat ve dvou typech
evidenci. Takovymito evidencemi se rozumi jednak centralni evidence
zaknihovanych cennych papirt a jednak samostatna evidence investi¢nich
nastroji.

Podle ZKPT je az na vyjimky centralni evidence zaknihovanych cennych
papirt evidenci vSech zaknihovanych cennych papirti vydanych podle ¢eského
prava. Uvedenou vyjimkou jsou zaknihované cenné papiry kolektivniho
investovani vedené v samostatné evidenci a zaknihované cenné papiry vedené
v evidenci CNB. Naprosté vétsina zaknihovanych cennych papirti bude tudiz

evidovéna v centralni evidenci. Osoba, ktera centralni evidenci vede, se nazyva

129

DEDIC, Jan. PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 1994. s. 92-93. ISBN 80-
85431-98-X.

BOpAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
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centralni depozitat.'* Ta jeji vedeni pievzala od Strediska cennych papirt
formalné& podle zakona jiZ v roce 2004, fakticky k tomu doslo viak mnohem
pozdé&ji. Krom centralniho depozitare je dale vedena osobami opravnénymi vést
evidenci navazujici na centralni evidenci. Témito subjekty zptsobilymi K vedeni
navazujici evidence jSou napft. obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni
spoleCnosti a dalsi. Ptikaz k zapisu do centralni evidence jsou pak opravnéni dat
ucastnici centralniho depozitare. Kdo takovym tc¢astnikem muze byt, je
vyjmenovano v ustanoveni § 109 ZKPT, ktery sem tadi opét napt. obchodniky
s cennymi papiry, investiéni spole¢nosti, riizné banky a dalsi subjekty.*** AZ na
vyjimku v podob¢ emitenta, ktery uzaviel smlouvu s centrdlnim depozitafem o
vedeni evidence emise, mize provadét centralni depozitaf zapisy v evidenci jen na
ptikaz jeho Gcastnik. Mluvime proto o tom, Ze centralni evidence zaknihovanych
cennych papiri je ovladana G&astnickym principem.*®

Druhou zminénou evidenci je podle ZPKT tzv. samostatna evidence
investi¢nich nastroji, kde mohou byt evidovany ze zaknihovanych cennych papiri
jen zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani. Jejich evidence ma také
jako jedina konstitutivni charakter, nebot’ evidence zde vedena o dalsich
investi¢nich nastrojich je pouze evidenci o nich.**®Jinymi slovy, ma jen
deklaratorni povahu, tedy takovy zapis pouze osvéd¢uje jiz nastalou skutecnost.
Zminénymi dal§imi investicnimi nastroji se rozumi listinné investi¢ni nastroje
Vv tschové, kterymi bude ziejmé imobilizovany cenny papir, dale nékteré
zahrani¢ni investi¢ni nastroje a nakonec investi¢ni néstroje, jejichz povaha to
dovoluje. Dovolovat to patrné nebude u zaknihovanych cennych papirti, které
jsou, jak jiz bylo fec¢eno, evidovany v centralni evidenci, ktera je evidenci vSech
zaknihovanych cennych papirii s uvedenymi vyjimkami.**’ Pokud jde o osobu
opravnénou vést samostatnou evidenci, je jim rovnéz centralni depozitaf a vedle

n¢j pak dalsi taxativné stanovené subjekty, které pro to budou mit udélené

132 Iyt e sy . . . v . P4 e sy , ;0
Centralnim depozitafem je akciova spolecnost s nazvem Centralni depozitafr cennych papird,

podléhajici dohledu CNB. Podrobnéji upravuje postaveni centralniho depozitaie ZPKT.

33 pAULY, Jan. Jak (ne)maji byt napfisté zaknihovany cenné papiry. Prdavnik, 2005, 144(8), s.
867.I1SSN 0231-6625.

3 Ust. § 109 ZPKT

KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papirt. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 32. ISBN 978-80-7400-515-2.

3¢ KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papiri. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 33. ISBN 978-80-7400-515-2.
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povoleni. Podobné jako u centralni evidence je stanoveno, kdo je opravnén

k vedeni navazujici evidence, ptestoze okruh takto opravnénych subjekti se zde
od toho v centralni evidenci mirng odliguje.*® Pokud jde o centralizaci a
decentralizaci téchto evidenci, dalo by se shrnout nasledovné:“Zatimco centralni
evidence zaknihovanych cennych papiri predstavuje centralizovany systém
zdznamui vedenych centralnim depozitarem nebo na zaznamy centrdlniho
depozitare navazujicich, samostatna evidence investicnich nastrojii je
decentralizovana s tim, Ze v jejim ohnisku mohou (v zavislosti na rozsahu

v ’ ’ ’ ’ , PV e ey T . 139
udeleného povoleni) stat vedle centralniho depozitare i jiné financni instituce.*

Evidence investi¢nich néstroju a tedy 1 zaknihovanych cennych papirt,
které nas v této kapitole pochopitelné zajimaji nejvice, probiha na majetkovych
tiétech dvojiho druhu. Jednim je Géet vlastnika a druhym ucet zakaznika. Uget
vlastnika je charakterizovan jako ucet, na kterém jsou evidovany zaknihované
cenné papiry toho, pro néhoz byl tento Gcet ziizen. Je tedy veden na jméno
vlastnika téchto zaknihovanych cennych papirt. Zaroveii je pro Ucet vlastnika
stanovena pravni domnénka, ze zaknihovany cenny papir evidovany na tomto
uctu je vlastnictvim osoby, pro kterou je tento ucet veden, tedy pro majitele uctu
vlastnika. To jej odliSuje od druhého ctu, kterym je ucet zdkaznika. V ramci
centralni evidence zaknihovanych cennych papirit ho mize vést pouze centralni
depozitat. Uget zakaznika je ziizen pro osoby, kterym byly zaknihované cenné
papiry zde evidované svéfeny jejich vlastniky a samy tak tyto osoby jejich
vlastniky nejsou a ani zde vlastni zaknihované cenné papiry nemohou evidovat.
Témito osobami budou nejriznéjsi prostiednici pisobici na kapitalovém trhu. Aby
jim mohl byt tento Gcet ziizen, musi tyto osoby vést o zaknihovanych papirech
zde evidovanych navazujici evidenci pro jejich vlastniky. Z toho dtvodu se v této
souvislosti mluvi o tzv. dvoustupiiovém systému centralni evidence
zaknihovanych cennych papirii.'* Je viak ziejmé vhodné doplnit, Ze evidence
bude doopravdy dvoustupnovou jen v ptipadé, kdy bude ucet zakaznikt skutecné

ziizen.

138 Ust. § 93 ZPKT

KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, JindFich. Prdvo cennych papiri. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 29. ISBN 978-80-7400-515-2.
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vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 30. ISBN 978-80-7400-515-2.

139

58



Zékaznické Ucty jsou v naSem pravnim prostiedi relativni novinkou, nebot’
evidence Strediska cennych papirt stala pouze na vlastnickych tétech a tudiz
ziizeni majetkového Uctu pro prostfednika, ktery nebyl vlastnikem zaknihovaného
cenné¢ho papiru, nebyla mozna. Takova situace ovSem nebyla z ekonomického
hlediska prili§ vhodna zejména vzhledem ke znesnadnéni investic zahrani¢nim
investoram. !

Déle je ohledné majetkovych ucth potieba zminit, ze v rdmci obou typt
evidenci jsou investi¢ni nastroje evidovany na téchto majetkovych uctech a to jak
na prvni Grovni evidence, tak na navazujicich evidencich. Toto vSak neplati zcela
bezvyjimecné, nebot’ vV navazujicich evidencich neni, krom ptipada jeho ziizovani
V ramci samostatné evidence pro stanovené zahrani¢ni subjekty, mozné zfizovat
cet zakazniki.'*? Z toho tedy vyplyva, ze evidenci navazujici na centralni
evidenci zaknihovanych cennych papirti je mozné vést jen na ucétech vlastnik a
diky tomu potom miize byt zaknihovany cenny papir evidovan jen na jediném
ucétu zakaznikt. Proto je systém centralni evidence zaknihovanych cennych papiri
pouze dvoustupiiovy. Na tctech vlastnikl tak musi byt evidovany vSechny
zaknihované cenné papiry, byt tomu tak tieba bude v navazujicich evidencich. To
prispiva k ochran¢ investora, ktery v pripad¢ upadku investicniho prostfednika,
ktery pro n¢j drzi jeho cenné papiry na zakaznickém uctu, bude moci pozadovat
jejich vydani, nebot’ nebudou povazovany za vlastnictvi tohoto prostfednika, ale
za vlastnictvi majitele uctu vlastnika. 143

Podle ZPKT je rovnéz nutné vést evidenci vSech zaknihovanych cennych
papird jako evidenci celé emise, z ¢ehoz vyplyva, ze zaknihovat Ize jen celou
emisi cennych papird. Evidenci emise zaknihovanych cennych papirti vede
centralni depozitaf a to na zakladé smlouvy uzaviené s emitentem. Zapisuji se do
ni hlavné tdaje tykajici se emitenta a cennych papirt, které byly zaknihovélny.144

Centralni evidence zaknihovanych cennych papirti a evidence
zaknihovanych cennych papirti kolektivniho investovani, tedy veskera evidence

zaknihovanych cennych papirti, ma konstitutivni charakter. To vyplyva

! MAREK, Radan. JEZEK, V4clav. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku: komentdr. Praha:

C.H. Beck, 2013. s. 83. ISBN 978-80-7400-466-7.

%2 MAREK, Radan. JEZEK, Véclav. Cenné papiry v novém obé&anském zdkoniku: komentdF. Praha:
C.H. Beck, 2013. s. 74. ISBN 978-80-7400-466-7.

3 KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prdvo cennych papird. 1.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 30. ISBN 978-80-7400-515-2.
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z ustanoveni NOZ a projevuje se zejména ve vydani zaknihovaného cenného
papiru, ke kterému dochazi pravé zapisem v evidenci, jimz bude konkrétn¢ jeho
pripsani na nékterém majetkovém uctu. V piipad¢, Ze zde figuruje jen ucet
vlastnika a investor tak zaknihovany cenny papir nabyva pifimo pro sebe,
vlastnické pravo k tomuto zaknihovanému cennému papiru vznika jeho zépisem
na ucet vlastnika. Pokud zde vystupuje investi¢ni prostiednik a zaknihovany
cenny papir se zapisuje také na ucet zakaznika, vlastnické pravo nevznika az
okamzikem jeho pfipsani na vlastnickém uctu, ale jiz v moment¢ jeho pfipsani na
GStu zdkaznika. ™ V souladu s tim je i ustanoveni ZPKT, které normuje, Ze k
prevodu zaknihovaného investi¢niho néstroje dochézi jeho ptipsdnim na ucet
vlastnika, respektive za stejnych okolnosti popsanych vyse pfipsanim na tcet
zakaznika. Zapis zmény vlastnika bude tedy rovnéz projevem konstitutivniho
charakteru.**®

Existuji v§ak i vyjimky z tohoto konstitutivniho charakteru evidenci
zaknihovanych cennych papird. V prvé fad¢ jde piedevsim o ptrechod vlastnictvi
k zaknihovanému cennému papiru. Jde o0 mimosmluvni zménu vlastnika
zaknihovaného cenného papiru zptsobujici nesoulad hmotné pravniho stavu se
zapisem v evidenci. Nejprve tak dojde ke zméné vlastnika na zakladé néjaké
mimosmluvni pravni skutecnosti a teprve poté je tento stav reflektovan v evidenci.
Na realitu takového prechodu vlastnictvi nema zapis v evidenci Zadny vliv, je tak
pouze deklaratorni. Tak tomu bude zejména v piipadech dédéni nebo zaniku
pravnické osoby s pravnim nastupcem. Rovnéz Ize mezi vyjimky S ur¢itymi
pochybnostmi fadit pfipady netplnosti a jinych chyb v evidenci zaknihovanych
cennych papiri.**’ Stejné tak nesoulad mezi vypisem z vlastnického Gétu a
evidence emise piedstavuje jednu z vyjimek. V piipadé takového nesouladu
obsahil evidenci m4 totiZ prednost vypis z evidence emise.*® Jist& by se daly
popsat jesté dalsi vyjimky a tak je tieba alesponi obecné shrnout, Ze konstitutivni

charakter evidence zaknihovanych cennych papirti nelze brat jako absolutni.

%5 Ust. § 1104 NOZ

Ust. § 96 ZPKT
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Jak jiz bylo zminéno u samostatné evidence investi¢nich nastroji, ta ma az
na danou vyjimku povahu pouze deklaratornich zapist. Zakon pro ni neupravuje
zvlast prevody cennych papira, které eviduje a ani pro ni neplati pravni domnénka
vlastnictvi, jako je to u vlastnickych uctii v centralni evidenci zaknihovanych
cennych papiri. Jeji vyznam ze soukromopravniho hlediska je tak povazovan za
omezeny, nebot’ jeji funkce se limituje na pouhou evidenci v pravém slova

smyslu.*

Kdybychom méli de lege lata néjak shrnout evidenci zaknihovanych
cennych papird a vychézet pfi tom z vyse popsanych teoretickych modelt
zaknihovani, mizeme fici, Ze Se V nasem pravnim fadu jednd o viceclankovou
decentralizovanou evidenci. Evidenci jedné emise zde vede vice osob a pfi tom
soucasné neni evidence vSech zaknihovanych cennych papirt vedena v ramci
naseho statu jedinym subjektem, nybrz vice takovymi subjekty. Oproti
jednoclankové centralizované evidenci, kterd u nds fungovala dfive, tak jde o
pomérné komplikovanéjsi soustavu, kterd je rovnéz soustavou nakladnéjsi a méné
transparentni. Za jeji vyhody vSak byva uvadéna zejména vétsi ekonomicka
volnost. Ta se projevuje v moznosti vést evidenci zaknihovanych cennych papiri
riznymi podnikatelskymi subjekty, coz se rovnéZ jevi jako bliZsi principtim volné

LA . 150
hospodarské soutéze.

3.4 Pfemény podob cenného papiru

Oba druhy podob cenného papiru, tedy jak listinny cenny papir, tak
zaknihovany cenny papir, byva pochopitelné bézné¢ mozné preménit na podobu
opacnou. V nasem zakonodarstvi se nové vzhledem k uvedenym zménam
Vv oblasti podoby cenného papiru a jeho definice jiz nehovoii o pfeméné podoby,
ale misto toho NOZ upravuje pfeménu cenného papiru na zaknihovany cenny
papir a pteménu zaknihovaného cenného papiru na cenny papir. Vécné vsak

k zadnym zasadnim zménam nedochazi.

%% KOTASEK, Josef. PIHERA, Vlastimil. POKORNA, Jarmila. VITEK, Jindfich. Prévo cennych papiri. 1.

vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. s. 33. ISBN 978-80-7400-515-2.
YO pAULY, Jan. Zdkladni teoretické otdzky cennych papird. 1. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
149. ISBN 978-80-7399-650-5.
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O obou pfeménach rozhoduje emitent, ktery v piipadé pfemény cenného
papiru na zaknihovany cenny papir musi toto rozhodnuti zvetejnit v Obchodnim
véstniku a zaroven ho uvefejnit zpisobem umoznujicim dalkovy ptistup, tedy
patrné na internetovych strankach. Jak dojde Kk pfijeti takového rozhodnuti o
pfeméné, zavisi na druhu emitenta. Napft. v piipadé akciové spolecnosti, ktera
bude chtit pfeménit akcie na zaknihované akcie, bude nutné rozhodnuti valné
hromady. U dluhopisti bude potom nutny pfedchozi souhlas schtize vlastnikt a
kladné hlasovani o pfemén¢ tfemi ¢tvrtinami hlast piitomnych vlastniki
dluhopisii.™*

Zvetejnit je emitent rovnéZ povinen udaj o tom, v jaké 1haté musi vlastnik
odevzdat emitentovi cenny papir, jeZ ma byt pfeménén. Tuto lhitu vSak nemulze
emitent stanovit libovolng, nybrz ji musi v souladu s ustanovenim NOZ ur¢it tak,
aby nebyla krat$i nez dva mésice a delsi nez Sest mésicti ode dne zvetejnéni
rozhodnuti o pfeméng.*? Toto ustanoveni zakona mé ziejmé za cil poskytnout
vlastnikovi cenného papiru dostatek ¢asu a pfitom cely proces premény
neprotahovat za inosnou mez. Stejnym zplsobem emitent ur¢i dodatecnou lhiitu
pro odevzdani cenného papiru v piipade, ze vlastnik cenny papir v ptivodni lhité
neodevzda, pficemz ho upozorni na ndsledky neodevzdani ani v dodate¢né lhuté.
Takovym disledkem bude prohlaseni cenného papiru za neplatny a nasledny
prodej zaknihovaného cenného papiru, ktery neodevzdany cenny papir nahrazuje.

V této souvislosti je potfeba zminit, Ze cenny papir ktery neni odevzdan,
eviduje centralni depozitaf na zvlastnim technickém été. To je typ uctu odlisny
od uctu vlastnika 1 zakaznika. Majitelem tohoto U¢tu sice bude emitent, ale cenné
papiry takto evidované jeho vlastnictvim nejsou, nebot’ zlistavaji ve vlastnictvi
puvodnich vlastniki a to az do pfipadného prohlaseni cenného papiru za neplatny.
Urc¢itou zvlastnosti technického uctu je rovnéz to, ze zaevidovanim cennych
papirl na tomto UCte se tyto cenné papiry podle zdkona stavaji zaknihovanymi
cennymi papiry, pfestoze fakticky stale existuji jako cenné papiry listinné.*>
Patrné ke zvySeni motivace vlastnika cenny papir odevzdat se normuje, zZe vynos

z cennych papirti evidovanych na zvlastnim technickém ucté nebude vlastnikovi

1 MAREK, Radan. JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém ob&anském zékoniku: komentdF. Praha:

C.H. Beck, 2013. s. 88-89. ISBN 978-80-7400-466-7.
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vyplacen a to pocinaje koncem prvni lhiity k jeho odevzdani praveé az do
odevzdani tohoto cenného papiru. Teprve odevzdanim cenného papiru bude
takovy vynos vlastnikovi vyplacen. Pravo vlastnika na vynos tak nezanika, nybrz
dospiva teprve okamzikem splnéni této vlastnikovy povinnosti.

V piipad¢ emitenta majiciho povinnost vést evidenci vlastnikd cennych
papirti zékon emitentovi navic uklada, aby vlastnikovi v této evidenci vedenému
pfeménu cenného papiru oznamil. Tak tomu bude u seznamu akcionait, seznamu
vlastnikti dluhopist a seznamu podilnikti podilovych listd.®®* Oznameni ma uginit
zaslanim takového oznameni na adresu uvedenou v evidenci vlastnika, pficemz
Ihiitu kdy tak mé uginit nezmitiuje.'>

Vzhledem k tomu, ze pii této pfeméné bude cenny papir zaknihovan a
zanesen do pfislusné evidence, je nutné, aby emitent znal ¢islo Gc¢tu, na ktery ma
byt cenny papir zaevidovan. Vlastnik mé tedy povinnost toto ¢islo sdélit
emitentovi pfi odevzdani cenného papiru a v ptipadé ze tak neucini, ma k tomu
jesté nahradni lhitu v délce alespoit dvou mésict. Takovato lhiita poskytuje
dostatek Casu ke zfizeni si G¢tu v evidenci tomu vlastnikovi, ktery ho ztizeny
nema."*® Pokud se viak emitent od vlastnika &islo G&tu nedozvi ani v nédhradni
l1haté a cenny papir mu byl jiz odevzdan, stane se vlastnikem cenného papiru
emitent a to dnem, kdy piivodnimu vlastnikovi cenného papiru za néj zaplati
spravedlivou cenu. Na takovy odkup cenného papiru ma emitent pravo, ale jeho
povinnost to neni.**’ Nikde viak neni upraven postup v situaci, kdy emitent toto
pravo nevyuzije, coz mize €init potize. Domnivam se, ze de lege ferenda by
zakon diisledky takovéto situace upravovat mél. Predeslo by se tak ptipadnym
nejasnostem ohledné nasledkd poruseni povinnosti emitenta sdélit ¢islo svého
uctu, resp. povinnosti si takovy tcet zalozit.

Dal$im krokem k pfeméné je samotné zaevidovani cenného papiru do
centralni evidence, kde bude tento cenny papir zaecvidovan na piislusny majetkovy
ucet. Ucini tak centralni depozitaf na zadost emitenta, pficemZ postup zaevidovani

ma byt obdobny jako pfi vydani zaknihovaného cenného papiru. Vlastnikovi
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odebrané listinné cenné papiry tak jsou nahrazeny zapisem v evidenci a
momentem tohoto zaevidovani dochdzi k pfeméné cenného papiru na
zaknihovany cenny papir.

Z vyse uvedeného by méla byt snad dobie ziejma urcita dvoufazovost
postupu pfemeény cenného papiru na zaknihovany cenny papir. V prvni fazi je
cenny papir odebran jeho vlastnikovi a v t€ druh¢ je poté nahrazen jeho zanesenim
do prislusné evidence, tedy jeho zaknihovanim. Tuto dvoufazovost narusuje do
jisté miry situace, kdy vlastnik cenny papir neodevzda. V takovém piipadé je pak
cenny papir nahrazen jeho zaevidovanim i bez jeho stazeni a za danych podminek
nasledn¢ prohlaSen za neplatny, pficemz zaknihovany cenny papir jej nahrazujici

je nasledné prodan a vytézek po ode¢teni nakladt vyplacen byvalému vlastnikovi.

Pokud jde o opacny proces, tedy kdy naopak dochazi k pfemén¢ uz
zaknihovaného cenného papiru na cenny papir, bude se postup této premeny ridit
obdobnymi principy, a proto zde bude popsan struénéji. Emitent musi v prvni fadé¢
zvetejnit a uvetejnit svoje rozhodnuti o pfemeéné a navic ho oznamit i osobé
vedouci piislusnou evidenci, tedy bud’ centralnimu depozitaii nebo osobé vedouci
samostatnou evidenci zaknihovanych cennych papirt. Tato osoba nasledné pieda
emitentovi vypis z centralni a navazujici evidence. Od vyhotoveni tohoto vypisu
az do zruSeni emise zaknihovanych cennych papirt nemiZe vlastnik s dot¢enym
zaknihovanym cennym papirem disponovat, coz vyplyva z ustanoveni NOZ
zakazujici centralnimu depozitafi a majiteli U¢tu zékaznikid provadét zapisy
Vv evidenci ohledné pfeménovaného zaknihovaného cenného papiru.158

Nasleduje samotné ukonceni jeho zaknihovani, ke kterému dochézi
zrusenim evidence centralnim depozitafem a to dnem uréenym emitentem.
Takové zruseni nemuize pfedchazet vyhotoveni vypisu a zarovenn K nému musi
dojit nejpozdéji do mésice po tomto vyhotoveni. Stejny den jako centralni
depozitat zrusi evidenci 1 majitel uctu zédkazniki, v disledku ¢ehoz samoziejmeé
dojde 1 ke zruSeni navazujici evidence. Timto dnem muze byt cenny papir veelku
pochopitelné vydan nejdfive a pritom je to i den, kdy vznika vlastnikovi pravo na
to, aby mu byl pfeménény cenny papir odevzdan. Za tim ucelem emitent zvetejni

vyzvu vlastniktim k jeho pfevzeti. V ptipad¢, Ze vlastnik vyzvu nevyslysi a cenny

138 Ust. § 536-537 NOZ
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papir nepievezme ani v dodate¢né lhite, bude emitentem prodan a vytézek po

o . IR o . 159
zapocteni nakladl vyplacen n¢kdejSimu vlastnikovi.

Na zakladé¢ vyse feCen¢ho by se o pfeménach podob cenného papiru dalo
shrnout, Ze jsou v NOZ upraveny vcelku jednozna¢né a mozna az na nékteré dil¢i
otazky by tak alespon v nasem pravu nemély predstavovat néjaky vyznamné;jsi
problém. Piesto je v8ak vénovani jim pozornosti v kontextu podoby cenného
papiru zasadni, nebot’ tato ustanoveni dovoluji vzajemnou propustnost mezi
listinnym cennym papirem a zaknihovanym cennym papirem. Zasluhou postupné
se zvySujici dematerializace cennych papirti se domnivam, Ze bude tato

propustnost vyznamna zejména smerem od listinné podoby k zaknihovéni.
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ZAVER

Navzdory vyznamu cenného papiru, ktery zdaleka piesahuje pouze oblast
prava a je pojmem sklonovanym Sirokou vetejnosti, se v jeho vymezeni Casto tape
a n¢jakou vSeobecn¢ platnou definici bychom nalezli jen stézi. Jeho vymezeni se
totiz v jednotlivych pravnich fadech od sebe mnohdy vyrazné odliSuje a neziidka
panuji nejasnosti i v rdmeci jediného statu. Analyza cenného papiru a vyjasnéni
nékterych souvisejicich otdzek v§ak mize poskytnout veelku dobry obraz toho, co
cennym papirem je a co jim naopak neni a tim i podat odpovéd’ na otazku, co tvoii
jeho podstatu.

Za cenny papir nemohou byt povazovany vsechny listiny s pravnim
vyznamem. Nejsou jim tak deklaratorni listiny, které pouze prohlasuji pravni
vztah, ohledné kterého byly zfizeny. Stejné je tomu tak u listin legitimacnich,
které jen slouzi snaz§imu prokéazéani urcitého néaroku jejich drzitelem. Za
mezistupen od obycejnych listin s pravnim vyznamem K cennému papiru se
potom daji povazovat listiny zpusobujici vznik prav, jejichz dalsi osud je v§ak na
listin€ nezavisly. Prestoze tedy zdaleka ne kazda listina s pravnim vyznamem je
cennym papirem, miize jim zaroven byt i néco jiného nez takovéato listina. Tim je
dematerializovana evidence cenného papiru, ktera odstranuje listinu jako jeden
z pojmovych znakt v tradi¢nim chépani cenného papiru a nahrazuje ho prave
pouhym zapisem v piislusné evidenci. Pravo inkorporované pisemnému projevu
vile nicméné zlistava i zde a je tudiZ podstatou 1 pro zaknihovany cenny papir.
Tato inkorporace je navic nezavisle na podobé cenného papiru charakteristicka
tim, ze vlastnik pisemného projevu ville je rovnéZz subjektem prav, ktera jsou
S timto projevem spjata.

K cennému papiru tak lze pfistupovat vice zpusoby a tim se budou
soucasné lisit jeho pojmové znaky a tedy i vymezeni jeho definice.
Dematerializovany cenny papir lze uchopit pro jeho jisté odlisnosti jako véc, ktera
je oproti cennému papirt véci zcela jinou a za cenny papir tak povazovat jen ten
v listinné podobé¢, anebo naopak zahrnout do pojmu cenného papiru oba druhy
téchto podob.

Pokud ovSem vychéazime ptedevsim z jeho podstaty spocivajici v oné
inkorporaci subjektivnich prav pisemnému projevu vile, ktera je spolecna pro

listinny i zaknihovany cenny papir, zda se alespon podle mého nazoru teoreticky
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spravngjsi nevyclenovat zaknihovany cenny papir z pojmu cenného papiru. Ten
totiz neni pfes chybéjici hmotny substrat pouhym pravem. Zakonodarce vSak u
nas V ramci pfijeti nového ob¢anského zakoniku zvolil cestu druhou a cennym
papirem je tak podle néj pouze listina, se kterou je pravo spojeno tak, ze jej po
vydani bez této listiny nelze uplatnit ani pievést. Takto noveé zavedena definice
cenné¢ho papiru sice na jednu stranu mtize zdanlivé spolehlivé a rychle poskytnout
kazdému pfedstavu o tom, co je to cenny papir, avSak ve skute¢nosti bude takova
predstava uz jen S ohledem na zaknihovany cenny papir pfinejmensim
kontroverzni. Vezmeme-li potom v tivahu, ze v nékterych ptipadech lze pravo
inkorporované do listiny uplatiiovat ¢i prevadét i bez této listiny, mame pred
sebou definici dokonce do jisté miry problematickou. Rekodifikace vSak piinasi i
nékteré pozitivni prvky, jaké spatfuji ptedevsim v liberalizaci druht cennych
papirt, které je mozno vydavat. Rovnéz takové pozitivum vidim V pfijeti nové
teoretické koncepce véci, ktera vzhledem k jejimu Sirokému pojeti dovoluje mezi
véc zahrnout 1 cenny papir, stejné tak jako zaknihovany cenny papir.

Krom téchto otdzek pro vymezeni pojmu a podstaty cenného papiru
naprosto zékladnich, je nicméné¢ dulezité mit na paméti rovnéz nékteré otazky
souvisejici. Vedle samotnych funkei cenného papiru, které odrazeji charakter
prava inkorporovaného do pisemného projevu ville, to je otdzka vzniku cenného
papiru, tedy jeho vydani. Teprve vznikem cenného papiru dochazi k naplnéni jeho
podstaty. Na to se potom vaze zminéna liberalizace tykajici se druhd cennych
papirt a spocivajici v jednozna¢né moznosti vyddvat rovnéz inominatni cenné
papiry. Forma cenného papiru je potom zase urcujici nejen pro zplisob pievodu
cenného papiru, ale soucasné i pro uréeni toho, komu nalezi pravo k cennému
papiru a tedy i pravo do ngj inkorporované.

S listinnou podobou cenného papiru se poji dalsi dva pojmy a to hromadna
listina, ktera nahrazuje vétsi pocet jinych listinnych cennych papira a
imobilizovany cenny papir. V obou piipadech se sice jedna stale o listinné cenné
papiry, avSak jejich charakter ma v mnohém blizko k zaknihovani. Patrné je to
predevsim u imobilizovaného cenného papiru. Ten je pifimo pti vydani preddn do
uschovy a do rukou svého vlastnika se tak fyzicky nedostava. Navzdory tomu
nicméné k nahrazeni jeho hmotného substratu zaknihovanim nedochdzi a proto ho

1ze povazovat za urcity meziclanek od listinné podoby k podobé zaknihované.
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Zaknihovany cenny papir, povazovany de lege lata jen za jakési cenné
pravo, predstavuje konstitutivni zapis pisemného projevu vile v piislusné
evidenci. Cenny papir je zde tak pfedstavovan samotnym zapisem, ktery soucasné
urcuje osobu vlastnika takto zaknihovaného cenného papiru. Inkorporace prava
pisemnému projevu vile je tudiz specifickd tim, Ze podkladem neni listina, nybrz
pfislusna evidence. Nase pravni tprava ma ze tii zakladnich teoretickych modelt
zaknihovani nejblize k viceclankové decentralizované evidenci. Jeji struktura neni
zcela trividlni a lze ji tak oznacit zaroven za nakladnéj$i nez jsou jiné typy
evidenci. Zaknihované cenné papiry jsou vedeny ptredevsim v centralni evidenci
zaknihovanych cennych papirt, avSak nékteré jsou vedeny rovnéz v samostatné
evidenci investi¢nich néstrojli. V ramci obou téchto evidenci jsou zaknihované
cenné papiry evidovany na uctech dvojiho druhu. Témi je ucet vlastnika a ucet
zakaznika, ptiCemz druhy jmenovany ucet piedstavuje v naSem pravu pomérné
novy jev, ktery je vSak v zahranici veelku bézny a jeho zavedeni povazuji za krok
spravnym smérem. Nakonec v posledni ¢asti tykajici se podoby cenného papiru je
pojednano o pfeménach téchto podob. Ty jsou pochopitelné mozné v obou
smérech, tedy jak od cenného papiru na zaknihovany cenny papir, tak od
zaknihovaného cenného papiru na cenny papir. Proces jejich pfemény je tvoren
vicero kroky, které vSak Ize rozdé€lit do ur€itych hlavnich fazi.

Nakolik bude nova uprava cennych papirti pfinosem pro praxi, se
pochopiteln& ukaze az Gasem. Piestoze byla v Ceské republice zdkonna definice
cenného papiru po vzoru nékterych zemi zavedena, jeji pfijeti neznamena nalezeni
néjaké univerzalni shody na tom, jak by mél byt cenny papir v zakoné definovéan,
pokud by takto viibec definovan byt mél. Presto se v§ak domnivam, ze by bylo
zfejm¢ mozné v zékon€ vystihnout pojem a s tim spojenou podstatu cenného
papiru o mnoho zdatileji. Zajimavé bude jisté sledovat situaci ohledné pravni
upravy cennych papiri i v jinych zemich, nebot’ cenny papir neni zdaleka
vyvojoveé ukoncen a Ize predpokladat, Ze bude dochazet k mnoha zménam
zejména s ohledem na vzristajici vyznam zaknihovanych cennych papirt a
naopak postupnému ustupu jeho listinné podoby. Roli by mohla hrat rovnéz
prostupujici harmonizace prava mezi jednotlivymi staty, kterd se pravdépodobné

nevyhne ani cennému papiru.
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ABSTRACT

The term of security is fundamental part of law and economics but despite the
significance of this term, there is globally just little agreement on what the
definition of security should be. In different legal systems, there are various
definitions and the whole concept of securities is sometimes uncertain even within
one country. Nevertheless that should not be significant obstacle in trying to
understand its concept and describe its essence at least from the law-theoretical
point of view with primary focus on current legal regulation. To do so, there is a
need to shed some light on related matters like creation of security, its functions
and other topics. Crucial in these regards are also questions concerning
materialized and dematerialized securities, i.e. certified and book-entered
securities.

This thesis divided into three main chapters tries to give an accurate
picture of these issues. The general term of deed is discussed, attention is also
paid to various definitions of security and other related matters. With a new civil
code, there comes also a new legal regulation of securities that brings many
changes into this field. Security is currently defined just as a deed and book-
entered securities are detached as something quite different. There are also many
other problems related to a new legal regulation of securities that this thesis tries
to deal with. The author of this thesis believes that the term security should not
designate only certified securities, but book-entered securities as well. With
certain simplification, that is because the essence of security is the same
regardless the type of security, since there is always some right incorporated into
written manifestation of will. Despite of this new legal status of dematerialized
securities, comparison between those two types is made and both certified and
book-entered securities are analyzed in the third chapter.

With materialized securities there are related some terms, e.g. immobilized
security that is halfway house between both types of security. Book-entered
securities are more complex issue however, since especially its concept of
dematerialization is quite compound itself. There is a brief comparison of main
theoretical concepts of dematerialization made and then it is compared with Czech

legal regulation.
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