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UvoD

Cenné papiry jsou bezpochyby vyznamnym fenoméndmz jse
zabyva nejedenédni obor. Nej¢tSi pozornosti jim je vSakémovano obory,
jakymi jsou pravo a ekonomie. O cennych papireehdhecs fici, Zze jsou
celos¥tové uzivany v hospodéké oblasti, a to vzhledem k moznosti jejich
praktického vyuZiti. Tento silny ekonomicky vyznasea vSak musi zakosit
projevit také v oblasti pravni, jelikoZz je peba takto vyznamny jev take
pravre regulovat. K této regulaci dochazfedevsim progednictvim norem
prava soukromého, nicmé&mpravni Upravu &kterych jewi, s cennymi papiry
spojenymi, obsahuje také pravoie@é. Krom regulace vnitrostatni se jevi
jako potebna téz regulace mezinarodni, avSak tato je vehiddrozdilnostem
v chapani pojmu cennych papiv jednotlivych pravnichfadech por&rné
problematickd a v s@asné dob je proto povazovana za i@ efektivni.
Toto rozdilné chapani takto vyznamného pojmu, jak@mné papiry bezesporu
jsou, je nejastji zapicinéno neexistenci legalni definice cennych papir
Pokud pravni upravy jednotlivych siauto definici obsahuiji, zpravidla se tyto
v nahlizeni na pojem cennych pdpiod sebe liSi. Tedy lze shrnout, Ze
na pojem cennych pagirneni nahlizeno vzdy st&na to i ges jejich
celoswtovy vyznam.

Takovémuto stavu jeStdo nedavna odpovidala situace umaseho
pravnihotradu. Zngnu s sebou fnesla az rekodifikace soukromého prava,
kterd se také vyznaminprojevila pra¢ v oblasti Upravy cennych papir
Za nejtSi znmenu v této oblasti je moZzno ozfiazarazeni legalni definice
cennych papir do pravniho piidkuCeské republiky. Tuto definice vSak neni
mMozZno povazovat za samospasnou, jelikoZ jeji pomeni mozno odstranit
veSkeré problémy dotykajici se jak pravni teor@k praxe, ficemz se
v ndvaznosti na uZiti této definice také objevilisndze nové. Se samotnym
pojmem cenného papiru je nutno spojovat také otgetka podoby, ktera je
s ohledem na zmovanou rekodifikaci pogrné aktualni. Dale je nutno
priblizit skute&nosti, na zaklatlkterych je mozno howd o cennych papirech
praw jako o cennych, tedy jinymi slovy tkigich jejich podstatu,itemz tyto
téi zminéné aspekty je nutno objasnit nejen pro spravné gueti cennych

papift jako celku.



Téma cennych pagirjsem si zvolil pedevsim kuli moznosti jejich
Sirokého vyuziti, icemz se téma cennych papftava aktualni i mezi Sirokou
verejnosti, jez cennych pafiizaiina aktivié vyuzivat v rdmci investovani.
Toto téma se mi jevi jako aktualni také vzhledemnskut&néné rekodifikaci
soukromého prava, jez se citehiotknula také problematiky cennych papir

V této praci se budu snaZit obé&cobjasnit pojem cennych pafjr
s ohledem na jeho charakteristické vlastnositemz se hodlam zabyvat téz
vySe uvedenou otazkou podoby cennych miapirovrez se pokusim iblizit
jejich vyznam v ekonomii a pravnidé, a to s ohledem na stavajici pravni
Upravu cennych pagima tzem{Ceské republiky. Za timtod&lem hodlam uZit
piredevS§im metod analyzy, komparace, analogie a jidmointerpretani
metody. Zarove je poteba zminit, Zeiptomto budu vychazet ze zdéonnou
uvedenych, jimiZ jsouiiedevsim odborné publikace, zakony, komintanim
a téz odbornélanky.

Praci jsem se zacdalem dosazeni snazSi orientace v textu rozhodl
rozélenit do ti kapitol. Kapitola s ozrn@nim pojem cennych papjrtedy
kapitola prvni, ma za ukoliiplizit obecné vymezeni pojmu cennych péapir
jejich z&kladni nalezitosti a v neposledadt také samotny vyznam cennych
papifi. V této casti se nejprve pokusim nastinit historicky vyveneych
papifi a nasledé se ¥novat obecné problematice pojmu cenného papiru.
V této kapitole bude rowz venovana pozornost zakladnim pojmovym zivak
cennych papir a pojmu materializace prava. Na ateto kapitoly se hodlam
vénovat nejvyznamgSim znménam v Uprav cennych papir, a to v navaznosti
na innost nového atanského zakoniku k 1. 1. 2014.

Nasledujici kapitolu jsem si dovolil ¥enit pouze pro problematiku
s podobou cennych papispojenou. V navaznosti na jeji obsah jsem ji dale
rozcklil na dalSi ti ¢asti, ricemz kazd&ast se budednovat konkrétni otazce
souvisejici s podobou cennych papi©bsahem prvniasti bude obecny uvod
do problematiky. V druhéasti se budu &novat problematice listinné podoby
cenného papiru, ro¥h se zde pokusim vystiit pojem hromadnd listina
a imobilizovany cenny papir. V posledéasti této kapitoly bude pojednano
o zaknihované podeébcenného papiru a dale o evidencich s touto podebou
pojicich. Nasled® jsem si pod tuto kapitolu dovolil zdit téz otazky
transformace jednotlivych podob cennych pagitkonéné viivu nové Upravy

na zaknihované cenné papiry.



Posledni kapitola je zaffena na otazky s cennymi papiry Uzce
souvisejicimi, jez vzhledem kcélu této prace neni moZzno opomenout,
nicmére které neni mozno obsahoprifadit ani k jedné ziedchozich kapitol.
Bude se jednat o otazky spojené s vyznamem cerpsjgini, rozliSeni forem
cennych papir a také zde bude pojednano o problematice dotykagc

samotného vzniku cennych papir



1. Pojem a podstata cennych papir

1.1 Historicky exkurz

V dnesSni dob cenné papiry dZeme v obecném smyslu definovat
jako listiny, do nichz je inkorporovan zavazek aastele této listiny uci
jejimu majiteli, jinymi slovy tyto listiny oprawiji jejich majitele uplatovat
urcitd prava wéi jejich vystaviteim. V takovémto pojeti vSak nebylo
na cenné papiry nahlizeno vzdy, atedchazel mu dlouhy historicky vyvoj,
jehoz peatek se neda explicinstanovit. Cast autoll, zabyvajici se
problematikou vyvoje cennych pafpirozn&uje za pdoatek vyvoje dobu
vlady makedonského statnika Alexandra Velikéhoy teddobi 4. stol.
pi.n.l., kdy historické prameny dokladaji existernsifih podobnych cennym
papitim. Naproti tomutast autoi datuje pdatek tohoto vyvoje je&tdale
do minulosti, a to az do doby starych orientalndelspocii, tedy do obdobi
asyrsko-egyptskéha@i babylonského, kdy jiz v této debbyli dluznici
povinni vystavit svému d&titeli dluzni list, potvrzeni¢i jinym zpisobem
uznat swj zavazek Wi tomuto &iteli.*

V obdobi klasickéhofimského prava dochazi paradéxspise
ke zpomalovani vyvoje cennych papira to vzhledem k formalnosti
fimského prava. Toto tvrzeni podporuje fakt, Zen#sfredstavujici cenny
papir, jez nila byt akceptovana osobou liSici se advqgunich smluvnich
stran, by se dala spiSe ozmaa jeden z pravnich symliglnikoliv vSak
za nositelku dkazni funkcei okolnost stejného vyznamu jako smlouva dle
literarniho pravaiimského. Tedy jako okolnost vzniku pravaizeme
oznait odevzdani listiny ¥fiteli, jako okolnost zaniku prava jeji navraceni
vystaviteli. Pro vykon prava z listiny plynouci byledy stZejni vlastnictvi
této listiny. S timto se také poji vyznamnaéma zasadniho pravniho
principu, kdy vyznam zavazkového vztahiegtal byt kladen na stranu
aktivni, nybrz na stranu pasivni, tedy ve sporunam nebyl kladen
na postavu &fitele, resp. jeho opraeni, ale v popedi stala otazka zavazku

dluznika?

! GRAEBER, DavidDluh. Prvnich 5000 letBrno: BizBooks, 2012. s. 167 an.
2 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pap§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 4.



Velmi vyznam@ se na vyvoji cennych pafirprojevil rozvoj
bankovnictvi, a to nejen ve stagkém Rimé, kde pewzni obchod
zprostedkovavali banki& tzv. argentarii. Tito banké vyuZivali
tzv. attributio nebo perscriptio, coz byly ve svedptat listiny nejblize
podobné dneSnim S&k. Majetni fimsti oldané néli moznost uschovat
a nechat si spravovat své finance u vySaipranych argentarii, kietémto
vétitelim za ulozené prosidky vydavali poukazy.

V obdobi stedowku zaala vrchnost pogrné hojre¢ vyuzivat
za (elem vyeSeni finadnich problénd, zejména vzniklych v souvislosti
s vedenim valek, institutu vydavanidovych listi. V literatue z 10. - 13.
stol. se dochovaly zminky o tzv. generalnichérdvych listech, jejimz
vydanim si vrchnost, v postaveni dluznika, obsteaperzni prostedky,
kdy potebnou sumu rozdila na vice nizSicliastek, které posléze ziskavala
formou Uwru od poddanych i jinych osob, daggji pravé bankén. Tito
véfitelé poskytovali Ger zpravidla pod podminkou, Ze se dluznik i
zavazal v jakéntasovém horizontu vyppcené prosedky splati, a dale ze
bude fiteli pravidelre vyplacen urok az do doby uplného splaceni
zavazku. \éitel také casto disponoval s tpdem sjednanou moznosti
generalni srovy list postoupit naieti osobu, a to dle vlastni peby
a i za uplatu, icemz se dluznik zavazal, Ze bude respektovat pravého
vétitele steji, jako by Slo o ¥ftitele pivodniho. Tento naslednygvod prav
de facto umoznil, Ze &iteli generélnich &rovych listi se mohly stat
piedem nespecifikované osoby. Institutu vydavani genih Gwrovych
lista hojr¢ vyuZivali zejména angfii a francouzsti panovnici ve spojitosti
s Kizovymi vypravami, fipadré se k jejich vydani uchylilo také &sto
Split, a to v roce 1264.

DalSim vyznamnym okamzikem istowku, umo#ujicim vyvoj
cennych papir, byl velky rozvoj bankiské sféry, a tofiedevsim v severni
Italii ¢i v oblastech ovladanych ¢émeckou hanzou, tedy spolkem
obchodnich st zabyvajicich se dalkovym obchodetev@zi v oblasti
baltského a severniho @ Pro toto obdobi bylo typické vyuzivani

bankédskych sluzeb nejen vlatlaa vrchnosti, ale dochazi k vyuZzivani

¥ KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pap§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 5.

* BENES, Vaclav; MUSILEK, PetiCenné papiry a burzfraha : Vysoka Skola ekonomicka,
1991.s. 7.
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bankédéského sektoru ndp také ngstany, obchodniky, dale tyto sluzby
zatala vyuZivat krom osob 8&iskych také cirkev. Tyto subjekty
odevzdéavaly do Uschovy pr&bankéim své penizeéi jiné cennosti, kdy
byl t¢émto schovat€im zpravidla vystaven poukaz giti na jimi uloZzenou
sumu. Bank&mgl vétSinou dale uloZzenou povinnost tyto presiky radre
spravovat. Z tohotoiyodu mezi smluvnimi stranami dochazelo postupn
k vyvoji stadlého dtovani, tedy by se daléici, Ze zde doSlo ke vzniku
moZného pedchidce dnesniho kontokoremtulUschovatel tedy jednak
disponoval poukadzkami Zdhto vkladi, jednak naslednmohl své uloZzené
prostedky samoiejmé dale rozmnozZovat. Vifpad zmeny byly bankéem
vystavené poukazy pozmeny dle aktudlniho depozitu schovatele, nebo
byly bankéem vydany poukazy nové, néegdchozich nezavislé.

DalSiho vyuZziti se poukazy, téz kvitancie, ckialy ve 13. stol., kdy
dochazelotiSskymi knizaty k fevadni opraveni vybirat berd a cla
od mest ¢i Uzemi, kterd jim naleZela, n&eti osoby. Revazié se jednalo
0 osoby ¥fitela, kdy jim timto zgisobem Slechta splaceladawi aroky, &
jiz jako celek, nebo pouze jako jeho merasti. Tyto kvitancie svou
formou a pravnim zékladentipominaly nejblize Seky, jelikoZ jako takové
svdcily astokrat jejich majitelf.

Nasledujicim mistem, jeZz se projevilo na vyvoji kami, byl
Amsterdam v dobach 16. - 18. stol.. V tomto obddihazelo na uzemi
Amsterdamu Kk rozk&tu Zivnostenské ¢innosti pokladnich spravg
tzv. kasdii. K témto zivnostnikm zamozni obchodnici ép ukladali své
finanéni prostedky, ale v tomto ifjpact nejen za &elem spravy tohoto
majetku, nybrz hlavnim Okolem kas&sibylo uspokojovat pohledavky
véritelt svych klienti, tedy hrazeni jejich zavaikz uloZenych petz.

V praxi toto probihalo na zakladzv. kassiersbriefje, coz byla kvitance,
kterou vystavil klient svémuditeli.” Ve kvitanci prohlasoval, Ze od jeho
bankée obdrzi jistou sumu pén, tento dokument naslegréritel predlozil

u konkrétniho bankeé, ktery mu poté vyplatil sumu ¥m zmirgnou®

® KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pép§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 6.

® KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pap§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 6.

"KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 4.

8 PAVLICEK, Antonin. Chegue neb bankovni poukaZReavnik 1884, s. 5.



V obdobi 12. a 13. dochazi v obchédtyznamnych réstech severni
Italie k rozvoji smének, jeZz jsou povazovany za prvni sku& cenné
papiry? Se severni Italii a sinkami se také poji tzv. loggie, coZ byla mista,
na kterych se uskutgovaly obchodni sdizky, pri kterych dochazelo také
k prvnim obchodm se sminkami, tedy s cennymi papiry jako takovymi
vibec. Sminky ziskaly své hlavni rysy jiz v 15. stol. péav oblasti severu
Italie, poté se jejich uzivani ro#® piedevSim na Uzemi Francie
a Holandska, kde jejich vyvoj nadale palaeal *° UZivani listin sminkam
podobnych mimo Evropsky kontinent Ize dohledat ta&giklad v Asii Ci
Africe, kde byly vyuzivany na Gzendiiny v 8. stol., dale se objevovali
nag. v obchodnim styku arabskych kupdlinak se také vyvijely sinky
v angloamerickém pravnim systému, kdy jejich rozepomalovaladi
dokonce znemaibvala rozhodovaci soudcovska praxe.

S obdobim velkych zaniskych objew a nasledné kolonizai éry
Evropskych velmoci, se kterou Uzce souvisel dynkyniozvoj obchodu
na velké vzdalenosti, zakladani obchodniéfstpvi atd., souvisi peatek
uzivani nejen nakladnich a skladistnichialigtle hlavé Seku. S kolonizaci
také souvisi vznik typav nejmladSich cennych papijra to akcii. Prvni
akciovou spolenosti na s#té se stala Holandska vychodoindicka
spolenost, zaloZena roku 1682 Ovéem zasadniho rozvoje akcie dle mého
nazoru doznaly az poZi ve statech, které jiz ipkonaly feudalni éru
a prosli burzoazni revoluci.

Ani v souwasnosti neriizeme povazovat vyvoj fenoménu, jako jsou
cenné papiry, za dokdeny. Sodasna etapa vyvoje se nese ve znameni
postupného prolamovani tabu vetsvwcennych papir, jelikoZz v navaznosti
na zn&ny technicky pokrok spobmosti a rozvoj vypeetni techniky
v poslednich &kolika desetiletich dochazi k postupné dematedaliz

nékterych drufi cennych papir.*?

° DEDIC, Jan.Pravo cennych papira kapitalového trhul. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. s.
29.

19 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pép§.

vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 8.

' KUDRNA, Ale$. Setové burzy - Amsterdamskéa burza. Klub investar.s. [online].
11.12.2012 [cit. 16.3.2015]. Dostupné z:
http://www.klubinvestoru.com/cs/article/1440-svetdwurzy-amsterodamska-burza

2 DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 88.



1.2. Obecr k pojmu cenného papiru

Jak jiz byloie¢eno v fedchozi kapitole, podoba cennych paysie
postupg vyvijela na celém ¢, kdy jeji zngény &i vyvoj odrazely
nezbytnost se fpusobit aktualnim tdznorodym paebam obchodu
a ekonomiky obeecn Tento jev se také zakodit musel projevit
v jednotlivych préavnich rezimech siatve kterych k d&mto zmeénam,
piipadreé k zavadni novinek, v oblasti cennych papiilochazelo.

Z vySe uvedeného je jaSmpatrno, Ze na pojem cenny papir neni
mozno nahlizet jen z jedné perspektivyt pyo tuto praci podstagjsi, a to
jak je na pojem cenny papir nahlizeno pravni nauktaije zde zapigbi,
ba dokonce nutnosti, zminit, jaky postoj stavi koo cenny papir takeé
ekonomie. Cenné papiry jako takové jsou totiz etisjak pravnich, tak
hospodéskych funkci, tedy pro oba tyt@dni obory jsou velmi vyznamnou
problematikou. Navic pravo i ekonomickédy jsou do jisté miry pojeny
stejnymi zéklady a blizce spolu souvisi.

Na pojem cenny papir by neéta byt pohlizeno také jen z regionalni
arovrg, jelikoz se jedna o celoswovy fenomén s velkym pragn
hospodé&skym vyznamem i@sahujicim hranice jednotlivych statedy by
se pro tuto problematiku nemusel pohled pouze mapefvnihoradu jevit
jako plre dost&uijici.

Na zaklad vySe uvedeného je jasnpatrno, Ze jednoziaé
vymezenici uré¢eni univerzalni vSeobsahujici definice pojmu cepapir je
velmi problematické, dalo by g#ci, Ze skoro nemozné. Tedy festo, Ze
jsou cenné papiry, fpvazg obchodovani s nimi, neoddelnou
avyznamnou saidsti s¥tové ekonomiky a ve &Siné pravnich radi
jednotlivych stai najdeme jejich pravni Gpravu, tak definigi alespadi
rozbor pojmu cenny papir mnohdy nenalezneme, nebsetkdme pouze
s nejednoznAymi stanovisky:

Pricinu tohoto stavu rizeme hledat jak uvriittak vre, jednotlivych
pravnichifadi. Absence jakési globalni definice pojmu cenny papize
byt tedy dana tim, Ze jednotlivé prawididy gistupuji k cennym papim
odlisrg. Mezi €mito pravnimifady nmiZzeme vysledovat jak nepatrné, tak

¥ PAULY, Jan.zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
15.
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markantni odchylky v samotném pojeti pojmu cennyapii, tedy neni ani
dolie mozno tyto jednotlivé definice, jsou-li tedybec v pravnictradech
konkrétnich stdit obsaZzeny, spojovat do jedné univerzalni, kterdsey
vyznaovala moznym celostovym uplatgnim. DalSi problematickou
piekazkou, @ utvéaeni jednoznéné univerzalni definice pojmu cenného
papiru, niize byt situace, kdy v é&iterych pravnichiadech nelze
jednozné&né definovat tento pojem ani v ramci jednotlivych tgfda to
negastji v pripadech, kdy tyto pravnfady neobsahuji Zadnou legalni
definici cenného papiru. K této situaciitbeme nalézt také jakysi protipdl,
a to situaci, kdy legalni definice v pravnfadi sice existuje, nicménneni
odrazem pedstavy o skutmé podstat cennych papir.

Dalo by se tedy konstatovat, Ze takto ¥&ehy stav, ve spojitosti
s nemoznosti nalezeni shody v otazce jednow@e univerzalniho
vymezeni pojmu cenny papir, je v gaané dob pomerné vyznamnou
piekdZkou vzniku mezindrodnic¢iané regulace, jez by &a slouzit
ke sjednoceni jednotlivych pravnich Gprav veetgennych papir

Pfi procesu uwfovani pojmu cenného papiru je nutno brat také
v potaz instituty, které se sice s cennymi papioyi, pale byvaji s nimi
Castokrat zammovany. T®mito jsou gedevSim invesini nastroje
a neinvestini nastroje, jichz byva ipdevsSim vyuZzivano fp obchodu
probihajicim na finamich trzich'* Investitni nastroj je pojem od cenného
papiru odliSny, samotny ma také jiny vyznaniraz je na & piedevsim
kladen ve s#té ekonomickém, kde fizeme nalézt také jehdanéclereni.
Investini nastroje jsou nasim pravnitadem upraveny v ZPKT, vémz
jsou invesitni nastroje jednotl®& rozliSeny na investni cenné papiry,
cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje¢geiho trhu a derivaty.
Dle tohoto zakone lIze do této skupiny nastragradit napiklad také
dlouhodobé a kratkodobé d&ry, komeeni papiry, depozitni certifikaty
a depozitni sknky. Fi¢cemz demonstrativni ¥t investénich cennych
papiti je tvaren akciemi, dluhopisy, cennymi papiry nahrazujicakcie,
dluhopisy nebo cennymi papiry optiayicimi k jejich nabytii zcizeni, déle
pak cennymi papiry, ze kterych vyplyva pravo naégea plreni a jejichz

hodnota je vyjatena kvantitativnimi ukazateli. Nasledntéz uvadi

12 JANOSIKOVA, Petra; MRKYVKA, PetrFinancni a daiové pravo Plzei: AlesCergk,
2009. s. 232.
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demonstrativni v§et cennych papir kolektivniho investovani, mezi které
jsoufazeny pedevsim akcie investitho fondu a podilové listyy,

Tedy na zaklaglvySe uvedeného imeme konstatovat, Ze investi
nastroje jsou v porovhani s cennymi papiry jeversirgi, jelikoz mezi &
zakoniadi také instrumenty, kterymi jsou rtdgpad derivaty, i pestoze tyto
na Uzem{eské republiky za cenné papiry povazovany nejsatovai jsou
i jevem mladsim, jelikoz investi nastroje byly jako takové zavedeny az
praw cinnosti ZPKT.

Vratime-li se, k na z@tku avizovanému, pojeti cenného papiru
ekonomii, tak je padeba pedevSimiici, Ze ekonomii je na cenny papir
nahlizeno zpravidla jako nagun®t obchodu na kapitalovém trhu. Dokonce
by se dalo s usghem tvrdit, Ze cenny papitgastavuje  obchodovani
na kapitalovém trhu nejfrekventovg$i nastroj.

Samotna definice pojmu cenny papir z pohledu ekdmobnyva
predevsim autory odborné literatury, tykajici se feotatiky souvisejici
s otdzkou cennych pafir jako takovych, fipadr® v souvislosti
s kapitalovym trhem, kil naprosto pomijena, nebo jakési vymezeni pojmu
cenného papiru sice obsahuje, ale to byva jen |atasto pouze povrchni.
Cten& téchto odbornych tedt mize mit pocit, dle mého néazoru zcela
opravreny, Ze autéi povazuji pojem cenného papiru za olieznamy:ci
pro danou problematiku, jiz se dilo zabyva, jejovgZuji za kifovy, tedy
rovnou ffechézeji k problematice pra& mnohem vyssiho vyznamu, a to
napg. ke spojitosti cennych pajira kapitdlového trhu, aniz by se pojem
cennych papir pokusili jakkoliv vymezit. Pokud se v literd&upece jen
n¢jaké vymezeni pojmu objevi, byva zpravidldlip uzké. Jedna se nap
o pripad, kdy je cenny papir vymezen jako nositel pddngy \ic¢i jeho
vystaviteli. S timto neni obe&émozno souhlasit, a to hned ze dvdati.
Prvnim je, Ze v cenném papiru nemusi byt pohledaxdddy obsazena.
Druhym divodem je, Ze s dkterymi cennymi papiry neni spojena pouze
pohledavka, ale jsou s nim spojeny také dalSi pikédsajako fiklad zde Ize
uveést akcii, ktera, krom jiného, irthe obsahovat také pravo hlasovat

na valné hromatdakciové spolénosti'®

®Ust. § 3 ZPKT
8 pPAULY, Jan.zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
19.
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Obecrt by se dalaici, Zze ekonomické pojeti cenného papiru je SirSi
nez pojeti pravni., itemz si toto dovolim tvrdit s ohledem na samotné
ekonomické chapani cenného papiru jakoredp®tu obchodu
na kapitalovych trzich. Mozno tedy tvrdit, Ze vjgidb ekonomickém je
pojem cennych papirrozsten nap. o finartni derivaty, tedy cenné papiry
muzeme v tomto pojeti chapat jako¢ity doklad os¥dcujici vlastnictvi
nejriznéjSich pewznich aktiv, které fedstavuji pro svého majitelecitou
finanéni investicil’ Z tohoto je patrno, Ze legalni vymezeni cennéhpirpa
a jeho ekonomické pojeti nebudou zpravidla v saulddezmeme-li si
pro jasnou fedstavu, fi vymezeni &hto dvou pojeti, na pomoc jejich
mnoziny obsahujici jednotlivé cenné papiryicemz v jedné mnozin
budou pravem uznavané cenné papiry a do mnozimgédr@iadime vesSkeré
nastroje finatniho trhu, tak bude jagrpatrno, Ze tyto mnoziny budou jak
Casténé shodné, tak se od sebe budou taéstene liSit. Spole&na ¢ast,
tady pomysiny pinik téchto mnozin, bude tedyi@dstavovat jak cenny
papir, ktery spluje pojmové znaky pravniho pojeti, tak i cenny papi
z pohledu ekonomi&

VySe uvedené rozdilné chapani pojmu cenného papipohledu
prava a ekonomie m& slouzit pouze jako obecny m&éto problematiky,
ktery je poteba chapat pouze jako orietng jehoz obsahem je pouze zcela
basalni uvedeni pojindilezitych pro pochopeni rozdilnosti v jednotlivych
moznych pojetich cennych papipro ucelenouiedstavu o problematice je
v8ak zcela nedostajici. S ohledem na zatieni této prace bych si nadale
dovolil pracovat pouze s cennym papirem jako p¥deoretickym pojmem,

ktery se pokusim v nasledujicich podkapitolach pfddiZit.

1.3 Zakladni vymezeni pojmu cenny papir v pravni &dé

Pro vymezeni pojmu cenného papiru je nutn@t apahlédnout
do historie, po&vadZz se satasnaceskd pravni &da navraci k tradnim
definicim cenného papiru Zgdomu 19. a 20. stoleti, kdy ghto vymezeni

cerpa inspiraci a tyto se snazi aktualizovat upravit pro vyuziti

' PAULY, Jan.zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
20.
18 REJNUS, Oléich. Cenné papiry a burz2. geprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi
CERM, 2013. s. 28.
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Vv souwtasnosti, a to s ohledem na jiz smvanou etapu dematerializace
cennych papir.

V navaznosti na vySe uvedené je nutndiradnit, Ze k prvnimu
vyznamgjSimu vyuziti pravniho pojmu cenného papiru doSladruhé
polovire 19. stol. ve VSeobecnémémeckém obchodnim zakoniku -
Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbych,/18631.z., ktery dal prvni
VeétSi impuls pravnim teoretilkn k formulovani definice cennych pafir
kdy se tito tohoto Ukolu zhostili a jejich snahgformovani obecné definice
pokrasuji dodnes?® V souvislosti s timto je pteba uvést, Ze praspodobrs
jedind pravni definice cennych papibyla dlouha léta obsaZzena pouze
ve Svycarském obligaim zakow z roku 1911, konkrétnv ¢lanku 945, kdy
z této upravy vychazeji nasledndalsi pravniady, jako je naip pravniiad
Polska a Italie. Se Svycarskou Upravou cennéhorpaga poji také nas
souwasny olansky zakonik, z&kort. 89/2012 Sb., ktery ze Svycarské
definice cenného papiru vychazi a sam legalni wefirenného papiru
obsahuje v ustanoveni 8§ 514j¢emz uvadi: ,.cenny papir je listinou, se
kterou je pravo spojeno takovymigpbem, Ze je po vydani cenného papiru
nelze bez této listiny uplatnit aniqvést:

Jak patrno, tato definice tedy vychazi z ttadio pojeti cennych
papif, které se v pravniédé nazyva tzv. SirSim pojetim cenného papiru.
Vramci pravni ¥dy se samdejnm¢ setkavame i s druhym moznym
vymezenim cenného papiru, a to s pojetim uzsink slenuto se vratime az
pozdji. Nutno vSak pedestit, Ze v sodasné dob prevazuje na poli pravni
vedy pojeti tradini.

Elementarnim znakem tradiho pojeti cenného papiru je naprosta
svazanost prava a listiny, kdy prava z cennéhorpapohou byt uplatna,
zcizenali vilbec existovat pouze s listinou. V souladu s vySsdenym |ze
tedy uvést dalSi mozné vymezeni cenného papinu,,a.za cenny papir se
povazuje takova listina, s niz je spjat@které subjektivni soukromé
majetkové pravo, a to takovymuigpbem, Ze pravjen s touto listinou se
toto pravo pevadi, vykonava, zanika akuly i zaklada..:.?°

19 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 9.
2 PRIBYL, Zdergk. Zaklady prava cennych pagit. Praha: Vodnia 1995. s. 9.

13



M v

Nyni se dostdvame k vymezeni uZzsSiho pojeti cenngdyoiru.

V tomto pojeti je kladenidtaz na skuténost, Ze o cenném papiru je mozno
uvazovat pouze jako o pisemném projevileykdy pravo v dm obsazené
je prevoditelné pouze s listinou, tedy l#ei, Ze pravo sleduje osud listiny.
Pro toto pojeti je kéiovy specificky pevod cenného papiru, potazmo prav
v ném obsazenych, a to takovym tmmbem, ktery neni pro konwar
ob¢anské pravo obvykli, jedna se mhidgad prevod tzv. tradici - prostym
predanim listiny ¢i indosaci listiny. UZSi pojeti cenného papiru tedy
ze souboru cennych papivyfazuje cenné papiry, u nichz listina sleduje
osud prava, ifiéemz samotnéipdani listiny je az jevem druhotnym, zde se
jedn& nagiklad o cesi. V uz8im pojeti iteme jako cenné papiry chépat
pouze tzv. dokonalé cenné papiry, kterymi jsou éguapiry na doxiitele

¢i cenné papiry jici na fad, proto je také patrné, Ze cenné papiry
na jméno jsou v uzSim pojeti zcelatazeny a jsou v tomto pojeti chapany
pouze jako listiny podobné cennym papir*

V souvislosti s pojmem cenného papirdzeme tedy vypozorovat
dva giznané aspekty wwujici, Ze se o0 cenny papir v pravnim smyslu
skut&né jedna. Prvnim z nich je hmotny zaklad cenného rpajidy se
negastji bude jednat o list papiru jako takovy, némz je &inén pisemny
projev Mile, ale v podstétby se také mohlo jednat o jakoukoliv movitou
véc, kterd by se mohla stat samostatnym dessiinformace. Za druhy znak
je nasleda ozna&ovana cennost listiny, mysleno v ro¥irobsazenych
pravnich nasledk které se s ni poff

V navaznosti na cennost cenného papiru jefepat aby byly
odliSeny jednotlivé pisemné projevyile od €ch, které jsou skute¢
povazovany za cenné papiry dle platného prav&ojelhe kazdy pisemny
projev uile a z ®j plynouci mozna prava je moznoiadit pod pojem cenny
papir. Tedy s ohledem na pojem cennych papé& poteba zminit
piredevsSim nasledujicitit skupiny pisemnych projévvile. Témito jsou
deklaratorni, legitiméni a konstitutivni papiry. S ohledem na jejich

vlastnosti a v navaznosti na jejich vztah ke vznikxistencici zaniku

*DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 19.
2 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pép§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 12-13.
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urcitych prav mizeme konstatovat, Ze je tyto pisemnosti s pravnim
vyznamem pdeba odlisit od pojmu cenného papftu.

Za deklaratorni papiry lze oztibty pisemné projevyile, na jejichz
existenci zpravidla neni zavisla existence pragaprjeho vznik. Timto je
mysleno, Ze jista prava existuji, aniz by projedey na jehoz zaklad
vznikla, nel pisemnou formu. Stefntak tato prdva mohou zanikat bez
jakékoliv navaznosti na listinu, v niz tato prawdabzmiréna. Z tohoto Ize
vyvozovat, Ze pro existenaidhto prav neni nezbytny pisemny projeiev
Tyto listiny maji Ulohu jakéhosi idkazu, kdy svym obsahem deklaruji
existenci ukitych prav, ale tato prava existuji nezavisle nghto
pisemnostecf

Pro legitim&ni papiry je podstatné, Ze nejen svym vystavenim
nezakladaji prava ani neprokazuji jeho existerei,Zza jsou ureny pouze
jako legitima&ni prostedek pro vykon uitych subjektivnich prav, kdy se
toto zpravidla poji s osobourgaloZitele, ktery fedloZzenim tohoto listu
legitimuje sva subjektivni prava. Samotny rozsdjitimace je bd’ v téchto
pisemnostech vyslo¢nuveden, naip vstupenky na kulturni akce, jizdni
doklady, gipadré je tato listina bezobsazna, kdy se jedna rikégul
o list&éek ze Satny obsahujici pouzgslo. Dale rozliSujeme legitimaci
jednostrannou a oboustrannou. Pro jednostrannatintegi je piznané,
Ze dluznik po fedlozeni této legitimace je povinen plinit jejimiegloziteli,
ovSem tento dluznik je opré&um Zadat doloZeni pravagqulozitele téZ jinym
zpasobem. V pipadt oboustranné legitimace je dluznik povinen a zatove
opravren plnit pouze osah jez legitimaci pedlozi. Legitiméni papiry se
téz rozliSuji na fenosné a népnosné. Hkladem genosné legitimace e
byt vstupenka do kina, fikladem nepenosné legitimace iie byt
tzv. permanentka vystavena na jménedplatitele®

V ramci posledni skupiny se setkavame se zajimasibuaci
pii nahlizeni na tyto konstitutivni papiry, kdyigeme mluvit o rozéleni
ceské odborné wejnosti do dvou tabér kdy jeden je zastupovan J.
Dédicem a druhy Z. Bbylem. Prvig jmenovany v tomto pravnim rozkolu

% KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s.10.

% KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 12.

% KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiKurs obchodniho prava. Pravo cennych pép§.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2009. s. 14-15.
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zastava stanovisko, jehoz jadrem jeemi konstitutivnich papir jako
cennych papir nedokonalych, ovSem v SirSim pojeti mezi kongtifiit
papiry J. @di¢ fadi také cenné papiry dokonalé, jez jsou vyznanajEnn
pro vznik prava, ale také jsou neodmyslitelspojeny s jeho samotnou
existenci, pipadré jeho pevodem, kdy tato prava nelze bez listiny
vykonavat’® Naopak Z. Bbyl zastava nazor, Ze o konstitutivni papiry jde
pouze v pipack listin, s nimiZ se poji jen vznik prav, nicmedalsi osud
téchto prav se jiz s listinou nijak nevaze, tedy uykprava, jeho dalSi
existencei jeho pipadny pevod se mize uskutenit i bez této listiny. Jako
piiklad €chto listin mizeme uvést smlouvu s nutnou pisemnou forriou
zawt.?’ V této praci se, s ohledem naraz kladeny na jasné rozliseni
pojmu cenného papiru od listin s pravnim vyznamerstati také

s ohledem naijklonéni se k tomuto nazoru také autory odbornych
publikacich?® dovolim giklonit k Ptibylovu pojeti konstitutivnich papir
Tyto tedy budu povazovat za nedokonalé cenné papiegstavujici jisty
mezistupé& mezi cennymi papiry a jinymi listinami.

Konen¢ je nutno poznamenat, Z€i yymezovani pojmu cenného
papiru je do jisté miry znat odraz toho, jak na @&y cenny papir chceme
pohlizet, tedy je patrné, Ze jednotlivé definicecge sebe budou lisit jiz
v navaznosti na Sirsti uzsi pojeti cenného papiru. Dale pak fildpd
v pojeti definic univerzéalnich, fazujicich pod pojem cenny papir také
zaknihovany cenny papir, bude na cenny papir zékoahliZzeno jinak, nez
na rgj bude nahlizeno napdefinici, jez bude klastilaz pouze na jeho

listinou podobu.

1.4 Cenny papir jako materializace prava a jeho z4kdni
pojmové znaky

O materializaci prava prasdnictvim cenného papiru se budu
podrobrji v této praci ¥novat niZze v kapitole pro toto téma zviagtcené,
nicmére je dilezité se s timto pojmem obe&cseznamit, a to zacalem

pochopeni samotného pojmu cenného papiru a jelsigiogich nalezitosti.

% DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 19.

2" PRIBYL, Zderek. Zaklady prava cennych pagit. 1. vyd. Praha: Vodifa1995. s. 11.

% KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s.11-12.
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Abych mohl Iépe vystihnout podstatu a vyznam maliedace prava
v souvislosti s cennym papirem, dovolim sif teminit oblig&ni vztah
vznikly na z&klad smlouvy, & jiz pisemné&i Ustni. Jako fiklad takovéto
pisemné smlouvy uvedu smlouvu ugEvou mezi komeni bankou a jejim
klientem, jiZ si u této banky otevira trvalyai. Tato smlouva je dohodnuta,
piipadré i sepsana hned na &ku smluvniho vztahu mezi stranami,
de facto tento smluvni vztah zaklad4, ovSem ché&édnt banky se svymi
prostedky na dtu za rjaky c¢as jistym zfisobem nakladat, samotnou
smlouvu k tomuto jiz fedkladat nemusi, posfanu pouze, Ze prokaze svou
totoZznost. Smlouva samotna ma v této chvili jizzmuyznam jako doklad
o faktickém uzakeni smluvniho vztahu, ze kterého jednotlivym strana
plynou prava i povinnosti v této smlatiuréené, kterym je mozno tato sva
smluvre nabyta prava prokazat vipadném soudnim sporu mezi smluvnimi
stranami. Prava ziskana touto smlouvou existujy tedpodstat pouze
v nehmotné rovi# kdy jsou na osudu smlouvy samotné naprosto nglgavi
tedy je nizeme uplatovat i ve chvili, kdy se smlouvou jiz nedisponujeme
piipadré byla-li smlouva samotna zZm@na, neznamena to zanikchto
vzajemnych prav a povinnosti.

Protikladem tohoto jsou préwenné papiry, jejichz prdastnictvim
je pravo materializovano. Problematicky se zde v&ake jevit fakt,
Ze krom cennych pagirv jediné zakonem uznané listinné pog&olse
vyskytuji také tzv. zaknihované cenné papiry, unkie se niZe jevit
piedstava materializace prava jako o poznani sj8gita to s ohledem
na skuténost, Zze v tomto ifpadt k materializace jako takové fakticky
nedochazi.

Jak pro cenny papir v podbhstinné, tak i pro zaknihovany cenny
papir, je podstatna existence jakéhosi podkladsp.raosie, v remz je
pisemi zaneseno konkrétni pravo. N&&in vSak nemusi byt mysSlen pouze
hmotny gedn®t, ale nize se také jednat o databaze, které jsou jako éakov
nehmotné. Inkorporovanim tohoto prava do svého¢eodochazi k tomu,
Ze pravo se stava jeho sdsti, tedy v podstatjiz neexistuje pouze
v nehmotné si@&, ale poina reald existovat v hmotném st&
neoddlitelné spojeno se svym podkladem. U zaknihovaného cenného
papiru je situace pa¥me slozijsi, jelikoz ten sdm o séby realném site
fyzicky existovat nezme, nicmén ale i u & dochazi k inkorporaci prava,
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i kdyZ ani nost sdm v podstathmotnou ¥ci neni. Majitel zaknihovaného
cenného papiru tedy nedisponuje desi jako takovym, nedostane tap
Casteéku pamgtové karty, na kterém je evidencéchto cennych papir
vedena, ale bude mu vystaven vypis z evidencey Kiede jeho prava
prokazovat, ale nebude se jednat o samotny cerpifa

Toto svazani zaknihovaného cenného papiru se swehmatnym
nosiem miZzeme demonstrovat nidklad jeho porovnanim s evidenci
vozidel. Tedy uvazujme, Ze dojde ked&mi dat evidence vozidel ndiglad
pozarem budovy, ve které jsou tato uloZena. Totk@reni evidence se
v redlném st neprojevi tim, Ze vozidla obsazena v této evidejajiehz
Udaje byly ztraceny, ipstanou existovat. Naproti tomu dojde-li k zaniku
evidence zaknihovanych cennych papiv ni uvedené cenné papiry
prestanou existovat nenavratm navaznosti na osudu sveho podkladu, tedy
zanikne-li evidence, zanikne i cenny papir. Zaka@dr@ cenné papiry jsou
pIné zavislé na svém podkladu.

Podstatou materializace je inkorporovantitého prava do jeho
nosce, ktery bude zaroviel pisemnym projevemiNe, kdy nebude zalezet
na podob jeho fyzického zékladu. e se tedy jednat nap o kousek
direva, do kterého je pravo vryto, kamennou dkstis do ni vtesanym
pravem, pevny disk obsahujici evidenci zaknihovangennych papit,
do niz je pisemny projevile predstavujici cenny papir zanesen.

Na zaklad vySe uvedeného je mozné specifikovat zakladni ynak
cenného papiru, nastavd zde ovSendt qmteba uéeni Ghlu pohledu,
z jakého budeme na cenné papiry nahlizet. Timto mamysli zejména
dvé mozné perspektivy, kdy prvni povazuje za cennérpagirikiné cenné
papiry v listinné podah pricemz zaknihované cenné papiry bude chapat
jako oddlenou zvlastni skupinu, kterd ue byt oznéovana jako
za cennym papim se podobajici, zatimco druha bude zaknihovanaécen
papiry podazovat pod pojem cennych pappiimo, a to pouze jako jednu
z moznych podob cenného papiru.

Tedy budeme-li za cenné papiry povazovat pouze tystinné
podolE, mizemefici, Ze pro cenné papiry jsou charakteristickédpvsim

dva znaky. Prvnim znakem jecani cenného papiru jako listiny v pravnim

2 PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
39.
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smyslu, kdy na samotnou formu hmotného substrabwae kladen draz.
Jak jiz v této praci zazio, jako hmotny substrat cenného papirazm
slouzit jakykoliv material, do kterého je mozno @fsiym projevem e
inkorporovat konkrétni prava. Druhym znakem je tgulsw inkorporace
prav do listiny, kdy mZeme s jistou davkou oh&tnosti, jelikoz toto
tvrzeni nemusi obstat vzdy a za vSech okolnostéstivze na zaklg&d
inkorporace mze pravo spolaé s listinou byt pevadno, vykonavano,
zakladati zaniknout®.

Tyto dva pojmové znaky se budou vztahovat také ifa@, kdy
bude pojem zaknihovany cenny papir olkeaaazen pod pojem cenny
papir, a to jako jeho druh. V tomtdipadt je ovSem nutno upsnit otazku
listinné podoby, jelikoZz u zaknihovaného cennéh@impa nelze mluvit
o existenci fyzického podkladu, tedy jeho fyzickétaste. Proto se pouziti
terminu listina v tomto ohledu nejevi jako spravdée mého nazoru by
spiSe v tomto fipad bylo pihodrgjSi misto pojmového znaku listiny
pouzit termin pisemny projevible, ¢ili skripturni akt.

Mimo tyto dva prvni znaky cennych pabivyva v odborné literate
pravidelrt uvadn také znak dalSi, kdy se jednd o existenci sksti,
Ze cenny papir je listina o pravu, tedy za cenngirp@ mozno povazovat
pouze ty listiny, jeZ zachycuji konkrétni projeMess pravnim obsahem.

Konein¢ jako ¢tvrty pojmovy znak cenného papiru byva udeal
skute&nost, ze v fipad cennych papir musi byt pravo obsazené v listin
charakteristické pro obor soukromého majetkovél&wvarNenizeme tedy
hovait o cenném papiru vifpadt nag. stavebniho povoleni, jelikoZ pravo
v této listirt obsazené nespada svou povahou do sféry soukrovmigna
majetkovych prav, ale jedna sest¢ o pravo véejné. Postaveni a povaha
vydavatele zde tedy nejsou podstatné, a to s amleda skuténost,
Ze cenné papiry nemusi byt emitovany pouze subgkikromopravnimi,
ale v pgipact napg. dluhopisi dochazi k jejich vydavani také subjekty
v oblasti véejného pravad’

39 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomernitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1214.

3L PRIBYL, Zdergk. Zaklady prava cennych pagit. Praha: Vodnia 1995. s. 40.

%2 PRIBYL, Zdergk. Zaklady prava cennych pagit. Praha: Vodnia 1995. s. 40.
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1.5 Cenny papir jako objekt pravnich vztahi, prava k nému a
prava do néj vtélena

V této ¢asti si dovolim klastitaz na rozliSeni mezi pravy k cennym
papitim a subjektivnimi pravy do cennych pdpirtélenych, resp. pravy
z cennych papir plynoucich. Nutno zde také uveést, Ze ve spojiogtravy
k cennym papiim je zdhodno takééené urcit, do jaké skupiny fedmsta
soukromopravnich vztéhe cenné papiry mozno &anit, pra¥ s ohledem
na grednet subjektivnich prav a povinnosti do nich inkorpaaoych.

Prava k cennym papgim i prava do cenného papiru inkorporovana
jsou pravy subjektivnimi. Pod pojmem subjektivniayy je mysleno
opravreéni konkrétni osoby zachovat se¢itym zpisobem, v navaznosti
na pravu objektivnim a jim vytgnych mezich chovani v rdmci systému
platného prava na naSem Uzemi. Se subjektivnimiyma neodmyslitekh
poji také subjektivni povinnostiipemz s ohledem na jeji zakladni vztah
k subjektivnimu pravudime subjektivni prava na relativni a absoldthi.

Pravem k cennému papiru madm na mysli absolutniektini
pravo, které je rozhodujici v otazce vlastnictuirggho papiru, tedy se jedna
0 pravo majetkoveho charakteru, jehoz absolutniadtter misobi i snérem
mimo pravni vztah. Jinymi slovy je zavazné i petitosoby, kdy tyto nesmi
vlastnické pravo jakymkoliv Zfsobem naruSovat a zar@vesou povinny
strpst jeho realizac?*

Na zaklad uréeni obsahu prava k cennym pépir mizeme
rozliSovat rkolik typt téchto prav. Vyznamnym typemidahto prav je pravo
dispozini. Na zaklad tohoto prava, krom samotného uzivani a pozivani
cenného papiru, fie vlastnik cenné papiry i zcizit, tedy dojde kedmn
majitele, kdy formou zcizeni cenného papiruizen byt nap prodej,
darovani, fjcka ¢i smena. Pravo dispozice s cennym papirem vSak
neznamena pravo jej pouze zcizit, ale vlastnik ¢epapir nize pouzit
i jako formu zastavy, kdy k faktické zme v osolg vlastnika nedojde.

Pravo drzby je dalSim moznym typem prava k cenngmim, i kdyZ se

33 KNAPP, Vladimir.Teorie praval. vyd. Praha: C.H. Beck, 1995. s. 195.
% GERLOCH, Ale$Teorie prava4., upr. vyd. Plze Ale§Cergk, 2007. s. 168.
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jevi jako pondrné problematické ve spojitosti se zaknihovanymi ceniny
papiry, a to vzhledem k neexistenci jejich hmotnébsie *

Od vy3e zmidnych prav k cennym pagim je poteba striktg
odliSit prava do dchto cennych papirvtélend, tedy prava inkorporovana.
V piipact inkorporovanych prav hovime o tzv. pravech z cennych pdpir
vyznamnych v tom s#mu, Ze pra¥ tato dlaji cenny papir skuteé
cennym, picemz jsou samotnou podstatou cenného papiru, jelikanich
by se o cenny papir rozhatlnemohlo jednat. Hodnota hmotného substratu
cennych papir se vzhledem k prdw v ném obsaZenych povazuje
zpravidla za zanedbatelnou, p&nmé bezvyznamnou, nicmérsamozejme
Cist¢ teoreticky niize nastat i situace, kdy néssamotny bude mit vysSi
kupni cenu nez pravo ¥m obsazené.

Prava inkorporovana do cenného papiru se od praernému
papiru liSi dale skutmosti, Ze prava inkorporovana maji charakter
relativnich subjektivnich prav, zatimco prava k rggn papiim, jak jiz
bylo uvedeno vySe, jsou subjektivni prava absoliRrva z cennych papir
tedy nefisobi wici vSem, ale fisobi pouze na konkrétni osoby, jimz
vznikaji v rdmci &chto prav wité povinnost® Toto tvrzeni vSak neni zcela
stoprocentni, jelikoZz se v tomto 8&m setkdvame s vyjimkou, kterou
v naSem pravnim systémurepstavuje zeguclsky skladistni list, jehoz
Upravu bychom nasli v ZoZSL. Do tohoto cennéhoinpaje totiz veleno
vlastnické i zastavni pravo k usklamému zboZf, jedna se tedy vzdy
o pravo absolutni a nikoliv pouze relativni, jelik@ak jiz bylo zmigno,
vlastnické pravo jako takové nezavazuje jetityrokruh osob, ale §sobi
erga omnes. Relativni pravo je zdegstavovano moznosti vlastnika tohoto
zemedélského skladistniho listu na vydani uskl&dého zbozi, tedy toto
relativni pravo existuje vedle prava absolutniho.

Jednotlivé druhy prav inkorporovanych do cennycpiriiase odviji
od konkrétnich druincennych papir, tedy nizemetici, Ze jejich tiznorody
charakter se projevuje v ramci podstat§itého druhu cenného papiru.

| pfes potebu od sebe odliSit prava k cennym papira prava

do cenného papiru inkorporovana, je nutno zardi@, Ze tyto d¢ prava

% PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
63.
% KNAPP, Vladimir.Teorie praval. vyd. Praha: C.H. Beck, 1995. s. 195-196.
" Ust 84 odst. 2 ZoZSL
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existuji v €sném spojeni, kdy prava inkorporovana jsou zawsigravu
k cennym papitm, tedy s &mito pravy je mozno zpravidla disponovat
i bshem samotné dispozice s vlastnickym praveém.

1.6 Cenné papiry v novém ofanském zakoniku

Predmétem této podkapitoly bude obsahla rekodifikateského
soukromého prava, ktera se projevila v mnoha jehoblastech
prostednictvim zmdn ¢i zavedeni novych institit Do pisobnosti
rekodifikace samdejm¢ spada i problematika cennych papi©becnou
Upravu cennych pagirtedy od 1.1.2014 obsahujg¢epazri NOZ, ktery
nahrazuje pr&v/ZCP, tedy obecnyipdpis upravujici problematiku cennych
papit, krom ZCP slouzil jako obecnygxpis Upravy cennych papitaké
ObchZz, jehoz obsah bybhsté&né prevzat NOZ atasténeé ZOK. Mimo ZCP
a ObchZ bychom za dalSi obecnieqpisy, jez se vztahovaly k Upgav
cennych papir, mohli oznéit také OZ a OR. Kromg vyse uvedenych
piedpisi byly a jsou cenné papiry upraveny ve specialnicavripch
predpisech, jejichz obsahem je Uprava jednotlivyakhircennych papi,

a to vzhledem k jejich rozmanité povaze acméarozsahlosti v oblasti jejich
Upravy, kdy vytvéeni jednotného iedpisu by pedstavovalo zriay
problém, pra¥ s ohledem na iphlednost v rdmci rozsahlosti Upravy
a rozmanitosti jednotlivych dribhcennych papir.

Jak jiz bylo zmiano, v sodasné dob je obecna uprava cennych
papiti upravena pravv NOZ, ktery tuto obsahuje v obectdsti hlavy IV.,
jez pojednava o &ech a jejich roz#eni, gicemz cenné papiry jsou
konkrétre upraveny veitvrtém dile této hlavy. Tento dil se nasledteni
na ti jednotlivé oddily. Prvni oddil pojednava o obecmyustanovenich
v problematice cennych papjrdruhy oddil je zawien ¢ist¢ na Upravu
zaknihovanych cennych papim v oddilu tetim je ukotvena igména
cennych papir na zaknihované cenné papiryiamEna op&na.

NejvyznamujSi zmena v Upra¢ cennych papir je patrna v prvnim
oddile, konkréta v ustanoveni 8§ 514, vémz je uvedena historicky prva
legalni definice cenného papiruCeské republice. Tedy samotny § 514 zni
takto: ,Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojetakovym

3 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 15.
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zpisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze lwefisiiy uplatnit ani
prevést:® Jak je z definice jagrpatrno, timto ustanovenim NOZ jsou jasn
stanoveny hlavni pojmové znaky cenného papiruZjijgou forma listiny

a inkorporace prav préwo této listiny, picemz je v definici uvedena také
dulezita podminka pro vykon samotnych prav inkorparoxch do cenného
papiru, kdy je v § 514 vyslo¥nstanoveno, Ze tato prava nelze po vydani
cenného papiru bez této listiny uplatnit afeygst.

Jak patrno, k uplatmi ¢i prevodu prav obsaZzenych v listinje
nezbytné pedloZeni této listiny samotné, coZz s sebou saaioZ v praxi
nese w®kolik problémi, piicemZ jednim z nich je ipvod tchto prav
ve spojitosti s cennym papirem na jméno. tévpdu prav ve spoijitosti
S cennym papirem na jmeéno totiz NOZ uvadi, Zzéevq@du tohoto cenného
papiru je zapdebi uzaveni pouze smlouvy samotné, nikoliv jiteglozZeni
listiny. Jedna se tedy Wipads cenného papiru na jméno jeporad o cenny
papir jas@ definovan ustanovenim § 514 N@iZse jedn& pouze o listinu se
cennému papiru pouze podobajici? Z definiceigne, Ze pokud dojde
k prevodu prav bez navaznosti ngeyod listiny, nejedna se o cenny papir.
Pri feSeni tohoto rozporu v Upraeennych papir je mozno vyptadat se
s timto problémem nejspiSe viceugpby. Jednim z nich je vypadat se
s vzniklou nezadouci situaci priednictvim ustoupeni v ramci Upravy
pievodu cennych pagirna jméno pra¥ legalni definici cennych papiir
kdy je tedy i u pevodu &chto cennych papirvyZadovano fedani listiny
samotné® Z obsahu NOZ je navic jasné, Ze sefipad cenného papiru
na jméno o cenny papir skdte jedna. Toto je mozno tvrdit s ohledem
na jednotliva ustanoveni, kterd k cennému papirgméao zaujimaji postoj
jako k cennému papiru, navic je v ustanovenich dodeajicich
0 problematice cennych papifasreé stanoveno, Ze pod pojem cenny papir
zarazujeme cenné papiry na détale, nafad a na jménd* Toto tvrzeni
mozno podlozZit jest skut&nosti, Ze ustanoveni, pojednavajici ievodu
cenného papiru néad a na dortitele, se vztahuje a obsahuje takévod
cenného papiru na jméfioS ohledem na vySe uvedené by bylo dle mého

¥ Ust. § 514 NOZ

“0 KOTASEK, Jan. Cenny papir v §514 N&b- spravna definice v nespravném kontextu?
Obchodrpravni revue2013, 5(9) s. 257.

*1Ust 8518 odst. 1 NOZ

2 Ust. §1103 odst. 3 NOZ
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nazoru porarné nefastné tvrdit, Ze vifpad cenného papiru na jméno se
o cenny papir nejednd, kdyz z&kon samotny s pojnoemny papir
na jméno, obsazenym v konkrétnich ustanovenich dpéjajicich
o cennych papirech, pracujeiigemz existenci a moznost uziti cenného
papiru na jméno jednozér@ umoiuje.

Prikladem dalSiho existujiciho problému, ve spojitoptaw
s legalni definici cenného papiru, je nemoznostosaémo pevodu prava
bez listiny, gicemZ se vlasth jedna o tzv. uzSi pojeti cennych péapir
kterym jsou jako cenné papiry akceptovany pouze tibkonalé cenneé
papiry®* Nahlédneme- |i doidvodové zpravy, zjistime, Ze toto je v naprosté
neshod praw s divodovou zpravou, ktera jasunvadi, Ze definice obsazena
v ustanoveni 8 514 NOZ se vztahuje na jak dokortalé,i nedokonalé
cenné papiry. S@asre by se v pipact uziti uzsiho pojeti jednalo i o rozpor
se sodasnou pravni praxi, resp. i teorii, jeZ jsou v tétédzce nakloiny
k pojeti Sirsimd’

Jak naznéuji vySe uvedené probléemy spjaté s legalni definici
cennych papir, je mozno sice na tuto definici nahlizet jako nsté
usnadgni orientace v chapani pojmu cennych papiicmér je poteba si
uveédomit, Ze ani jeji existence nezamezi vzniku jistyozkoli v ramci
pojeti cennych papir je tedy ve spojitosti s jeji aplikaci nutno zacio

jistou miru odstupu a nevychéazet z ni zcela odawzda

*3 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. Komernité&Svazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1215.
* VITEK, Jindtich. Cenné papiry na jméno v novéniahském zakonikubchodni pravp
2013, 22(12), s. 438.
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2. Podoba cennych papik

2.1 Uvod k problematice podoby cennych papir

Jak jsem jiz uvedl v fi@dchazejici kapitole, pojem cenného papiru
proSel postupnym vyvojem trvajicim stovky let. it vyvojem se poji
i evoluce samotné podoby cenného papiru. \€asne dob se sice pojem
podoba cenného papiru v naSem pravis@au v ramci cennych pagir
v ndvaznosti na jejich legalni definici, jiz new&jvaedevsim vzhledem
k nutnosti existence listiny, nicm&se jedna o pojem vzity a trédi, jehoz
prostednictvim je mozno jagnodliSit cenny papir v listinné podéb
od zaknihovaného cenného papiru, tedy si dovolimtotpojem v pitb¢hu
této prace i nadale pouzivat.

V pravni teorii je mozno setkat se s cennymi pagiistujicimi
ve dvou podobéach. Prvni, historicky starsi, je tspgahmotnym substratem
cenného papiru, do kterého je pravo inkorporovamana se tedy
o listinnou podobu cenného papiru. Druhd mozna ipedenného papiru je
vyvojové mladsi, dalo by s#ci, Ze se jedna o fenomén vznikly vkolika
poslednich desetiletich pravniho vyvoje, kdy se fatdoba cenného papiru
pIné vyvinula a roz§ila az s nastupem modernich technologiedevsim
vypocetni techniky, kterdZzto tento nastup v nemaléemusnadnila
a urychlila. Jedna se o podobu zaknihovaného cenpeépiru, picemz se
tato od své vyvojav starsSi pedchidkyn¢é predevsim liSi skutaosti, Ze se
vtomto gipact jednd o podobu dematerializovanou, tedy neopirajéc
o hmotny substrat.

S ohledem na absenci hmotného &®si zaknihovaného cenného
papiru je také iejmé, Ze se tyto dvpodoby cenného papiru budou liSit
i v jejich samotnych vymezenich. Dalo by §ei, Ze s ohledem na dobu
vzniku mladSi podoby je patrné, Ze klasické deéinibenného papiru
s moznou podobou zaknihovaného cenného papiru midkalkulovaly,
ato v navaznosti na samotnou podstatu cennéhaupapdolE vzniku
téchto jednotlivych definic, jelikoz znakem cennéhapjyu byla pray
listinna podoba, resp. existence hmotného dgegsilo khoz bylo pravo
samotné inkorporovano. Existence podoby cennychirjpapprostné
od listiny byla tedy sama o sblmemyslitelna, jelikoz by timto byl pogn
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samotny vyznam listiny, jenz je v klasickych defich cennych papir
vyslovre stanoven.

To, co maji ob tyto podoby spokané, je atribut, jenZinni samotny
cenny papir cennym, tedy skébest, Ze se u obowdhto podob jedna
zasada o pisemny projev ile, v remzZ jsou inkorporovana jednotliva
subjektivni prava. Nabytim ¢innosti NOZ byla dle mého néazoru
prohloubena diferenciacéchto dvou podob, jelikoZ v ndvaznosti na legélni
definici cenného papiru obsazenou v § 514 NOZ, egancenny papir
v podol zaknihovaného cenného papiru za cenny papir npo&kezovat,
ale bude se spiSe jednat o jakési cenné pravc kwmotny cenny papir
v podstat nahrazuje. Toto omezeni zaknihovaného cenného rupapi
na pouhé subjektivni pravo nelze vnimat jakorilajelikoz cenny papir
jako takovy musi byt i@dstavovan dalSi substanci odliSnou od dp n
vtéleného prava. Kdyby tato dalSi sloZka totiz neexiala, véem by tkwl
rozdil mezi cennym papirem a subjektivnim pravendpaXd je predem
ziejma, rozdil by nebyl Zadny, tedy samotna zakommaua cenného papiru
v zaknihované podab by byla naprosto nadbyiea, a to s ohledem
na existujici Upravu subjektivnich prav, kterd by z pedpokladu, zZe
cenny papir je pouze inkorporovanym subjektivnirdvpm, vztahovala
i nargj, jinymi slovy by pojmy zaknihovany cenny papirsabjektivni
pravo znamenaly totoZnou zaleZitdst.

Z vySe uvedeného jergmé, Ze cenny papirf giz zaknihovanygi
nikoliv, nelze substituovat toliko pravem. Ve spagiti s timto, za &elem
demonstrace nespravnosti, mozno uvestimy Jana Paulyho:
... rozliSovani cenného papiru (jehoz definici podavé&®l) na jedné
strarg a zaknihovaného cenného papiru ( ktery pod défipadanou
v § 514 sama®jnme podradit nelze) na strahdruhé gedstavuje formakh
logickou chybu, kterou by bylo mozn@rgvnat nag. Kk jiste nespravnému
postupu, kdy by se pravni normy definovaly jakovigta chovani,
od kterych se nelze odchyliti¢emz by se ovSenfipustilo, Ze vedlecthto

pravnich norem existuji téZ dispozitivni pravnimspr."*®

*S PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
86.

*6 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomernitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1250.

26



2.2 Listinna podoba cenného papiru
2.2.1 ObecH k listinné podobg

Jak jiz bylo zmigno, listinna podoba cenného papiru je historicky
nejstarsi, tedy jerejmé, Ze pokud se v textech, jejichz vznik bychowhiin
datovat do doby zhrubaegx 60 lety a starSi, vyskytne pojem cenny papiiebu
¢tendi jasné, Ze se jedna o cenny papir pnalistinné podob, a to s ohledem
na skuténost, Zze v této dabpodoba zaknihovaného cenného papiruéjest
neexistovala, dokonce byla pro cenny papir nengysét

Pro tuto podobu cenného papiru je typicka jeji fprod které je také
odvozovan jeji ndzeviigem?z jeji podstata tkvi v hmotném substratu, tedy
listiny v pravnim smyslu, do které jsou inkorporoadsubjektivni prava
prostednictvim pisemného projevuile. Samotna podoba hmotného substratu
neni pro listinny cenny papir jako takovy podstatdaopak jako o podstatné
muzeme mluvit o vlastnosti dokonce schopnosti byt nédsm informace, tedy
do tohoto podkladu musi byt moZno samotny pisemmajep vile zaznamenat
a v rem uchovat.

S ohledem na vySe uveden&zame tedy o listinné poddlcenného
papirufici, Ze se z pohledu existence pisemného projé&le jedna o jedno
z moznych technickych provedeni tohoto z&znamu e&tikpich pravt’

S listinnou podobou cenného papiru souviseji dvimpokteré se pokusim
priblizit na nasledujici stranach této prace. Je@na pojem hromadné listiny

a imobilizovaného cenného papiru.

2.2.2 Hromadna listina

S pojmem hromadna listinatleme ztotoznit cenny papir, resp. cenné
papiry, které jsou touto listinnodgastavovany. Hromadnou listinou dochazi
k nahrazeni &Siho mnoZstvi zastupitelnych cennych papkteré by tedy
za jinych podminek musely existovat samostaWiydanim hromadné listiny
emitent zpravidla f@dchazi zvySenym nékl&ch spojenym s vydanim kazdého
jednotlivého cenného papiru samostata to obzvla®t v pripadech, kdy
ze strany emitenta dojde k vydani velkého mnoZsigi jednotlivych cennych
papii. Tedy vydanim hromadné listiny je mozno se vyhnoakladim

spojenych s tiskem, obzvléSie-li potreba zvySené ochrany proti g#hi

*"DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 35.
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téchto cennych papir¢i podobnych picin zvySenych nakladv ramci jejich
vyhotovovani, a naslednou manipulaci s jednotliviusy cennych papir*®
Dalo by se tedy tvrdit, Ze vydani hromadné listmg pro jejiho emitenta
znany pozitivni ekonomicky tkledek, kdy dojde k nahrazeni napekolika
desitek kug cennych papir pouze jedinou hromadnou listinou.

Pfi samotném chapani pojmu hromadna listiny je nighawdomit,

Ze hromadna listina n&gdstavuije jiny zvIlastni jmenovitrceny druh cenného
papiru, ale i v jejim fipadt se jedna o standardni cenny papir, tak jak je
definovan v § 514 NOZ, toto je jaSpatrno i z dvodové zpravy.

Co se tge jednotlivych drufh cennych papir, které mohou byt
hromadnou listinou zastoupeny, takifeme konstatovat, Zefijgtim nové
pravni apravy soukromého prava, tedijghim NOZ a ZOK, doSlo k roz&ni
moznosti emitovani hromadnych cennych papimes jiz netinny ZCP totiz
ve svych ustanovenich taxatévrvyjmenovaval jednotlivé druhy cennych
papii, které mohly byt zastoupeny pgaliromadnou listinou, NOZ tedy toto
taxativni vyp@teni prolamuje a uvadi, Ze cenné papiry mohou altareny,
ato pod jedinou podminkou, musi byt zastupitelié@mto prilomem
zaékonodéarce docilil moznosti emitovat hromadnotiniiszastupujici zakonem
nepojmenované cenné papiry mspici podminku zastupitelnosti. Dle NOZ
jsou tedy zastupitelné ty cenné papiry, které lwlgany stejnym emitentem
ve stejné formy a z nichZ vznikaji stejna pradaTato flexibilita ve smyslu
moznosti vydani hromadné listiny ¥ipadech zakonem nepojmenovanych
druhi cenného papiru, jeZ $piji podminku zastupitelnosti, je dle mého nazoru
krok spravnym sirem, kdy zakonodarce nechal prostor pro vyuzitiadné
listiny i v ptipadech cenného papiru, ktery &mnéeceské pravo je8tnezna,
zarovar se stanovenim tohoto otewmého okruhu zastupitelnych cennych
papiit vyvaroval i gipadnym nutnym novelizacim zakona.

Co se tg¢e samotnych nalezitosti hromadné listinyizemerici, ze tyto
musi byt odrazem cennych papirkteré nahrazuji. V ifpad konkreétrg
urceného cenného papiru musi byt v hromadné éistinsazeny nalezitosti,
které jsou pro konkrétni cenny papitemy v jednotlivém z&konu. Viipad

zadkonem nepojmenovaného cenného papiru musi byenyealespb Udaje

*8 PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
101.
9 Ust. § 516 odst. 1 NOZ
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otom, ktera prava jsou do této listiny inkorpomob@aa nést informaci
0 emitentovi cennych pajir jez ma nahradit. Pro vydani hromadné listiny
musi byt spléiny vSechny vySe uvedené obecné podminky v ramaihvSe
cennych papir ji nahrazenycR® Obecr se datici, e na vydani hromadné
listiny se vztahuji stejna pravidla jako na vydavastatnich cennych pafir
Hromadna listina je vydana dnem, kdy se stane kejetprvého nabyvatele
a sowdasre sphuje i zdkonem wené nalezitosti, kdy tento nabyvatel musi
listinu prevzit.

Jak zde jiz bylo uvedeno, hromadna listina naheapgnotlivé cenné
papiry, které jsou v ni obsazeny. Mam za to, zéngotse poji konkrétni
otazka, ktera zni takto: ke se vlastnik této hromadné listiny rozhodnout
pro jeji snénu za jednotlivé cenné papityza vice hromadnych listifi?Tato
otazka je dlezita pra¢ ve vztahu k vlastnikn téchto listin, kt€i mohou mit
jisty ekonomicky zdjem pr&vna této smné, kdy se nap rozhodnoucast
cennych papir obsazenych v hromadné listimcizit jinému, a to zarovebud’

s umyslem zbylowast si ponechat, nebo s umyslem cenné papiry allsaze
v hromadné listié rozprodat mezi vice zajerinc

V piipad vymeény hromadné listiny za jednotlivé cenné papiry je
odpowd kladna, nebb zakon explicitd stanovuje, Ze vlastnik hromadné
listiny ma pravo na jeji vygmu za jednotlivé cenné papiry, nicrdérarovei
umoziuje emitentovi této listiny, aby &it podminujici okolnosti, které musi
byt pro gredmtnou vymenu splrény.>* Z obecnych soukromopravnich zésad
muZzeme dovozovat, Ze je nezadouci, aby tyto podmioy urceny ci
upravovany az po vydani hromadné listiny, kdy b tstanovené podminky
nently byt ani diskrimin&ni ¢i s jinym negativnhim dopademt §Z ve vztahu
ke konkrétnimu majitelici obecrg, ani by o vymdnu Zadajiciho vlastnika
nently nadn®rné zatZovat nebo samotnou tuto vynu z€Zovat ¢i az
fakticky znemo#ovat>?

V pripackt otazky moznosti vygny hromadné listiny za vice
hromadnych listin bude odp&¥ také kladné, ale zde, naproti vimi
za jednotlivé cenné papiry, prdvo na tuto ¥gion neni pi splnéni ugitych

* MAREK, Radan; JEZEK, Véaclaxenné papiry v novém ¢amském zakoniku: komerita
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 49.

>l Ust. § 524 NOZ

*2PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomernitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1244.
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podminek pimo garantovano zakonem, nybrz je M dispozici emitenta.
Pouze totiz sdm emitentqd vydanim hromadné listinytbe ukit, zda-li ji
bude moZno v budoucnu snit za vice hromadnych listin. Pokud toto
emitentem stanoveno neni, ma majitel hromadnéyistioznost se na emitenta
s zadosti o vymnu této listiny za vice hromadnych listin obraticmere
emitent mu neni povinen vyh&v?

Otazka moznosti sémy hromadné listiny za jednotlivé cenné pagiry
vice hromadnych listin je takéikzita s ohledem na skdteost, Zze majitel
hromadné listiny neidZe rozdlit prava v ni obsazena a tatdepést naieti
osobu. Tedy neiize dojit k rozdleni samotné listiny, a to s vyjimkouipad
imobilizace cennych pagirv rdmci jejich hromadné Uschovy. Z tohoto plyne,
Ze majitel hromadné listiny fie tuto pevest pouze jako celek, nikoliv z ni
odcklit pouze utitou c¢ast. Nutno zdraznit, Ze toto omezeni se vSak stahuje
pouze na samotnyigvod hromadné listiny, jeji ipchod vSak mozny je.
Na zé&klad prechoducésti prav v hromadné lisinobsazenych f¥e dojit
ke vzniku spoluvlastnického vztahu k této hromatisiéné, negastji se tak
déje v kontextu wtité pravni skuténosti liSici se od pravniho jednani, kdy
za nejtypétéjSi piipad se da povaZovatgerhod &chto prav na &lice v ramci
dedickéhotizeni po smrti majitele této listiry.

Konené k pojmu hromadné listiny je mozritci, Ze se jedna v ramci
systému dleni podob cennych pajio klasicky listinny cenny papir, jez je
souwtasre také standardnim cennym papirem, kdy odpovidalégéni definici
cenného papiru obsazené v ustanoveni § 514 NOZ.

2.2.3 Imobilizovany cenny papir

Stejre jako hromadna listina i imobilizovany cenny papitpovida
legalni definici cenného papiru, tedy @mmizemetrici, Ze se jedna o pisemny
projev uile, kterym bylo do hmotného substratu, listiny,drorovano ufité
subjektivni pravo. Proje tedy tento cenny papir nutno zminit? Imobilizoy
cenny papir se od ostatnich liSi specifickou forieho vydavéani. V pac
imobilizovaného cenného papiru dojde ze strany estat k uloZeniéchto
listinnych cennych papiru do hromadné uUschovy rdadé& smlouvy. Tyto

cenné papiry vSak samotnym uloZzenim nejsou venitagim emitenta, ale

>3 Divodova zprava k § 524 NOZ
> PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomernitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1245.
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jsou jiz uloZzeny ve proggh svych faktickych vlastnik jako prvnich
nabyvatel. Zde mizemefici, Ze okamzikem vydané¢hto cennych papirje
jejich uloZeni emitentem ve praggh prvnich vlastnik do hromadné Gschovy.
Jak patrno, v Uscheé\jsou tyto cenné papiry evidovany na zakladotneho
substratu, kdy zarovieimobilizované cenné papiry museji igplat obecné
podminky, které dopadaji na existenci viech cenpygif.>

Na podobnost s hromadnou listinnou také narazimesypnezovani
okruhu cennych papir které mohou byt vydavany jako imobilizované. Tuto
podobnost lze spatvat gedevSim v tom, Ze zakon néuje zadné cenné
papiry, které takto nemohou byt upraveny, pranaopak nechava prostor
pro vydani jakéhokoliv cenného papiru v této padoRozdil vSak lze
spatovat ve formalnim omezeni u vydani hromadné listkdy je zakonem
ulozena podminka zastupitelnosti. Tato podminka a byl ramci
imobilizovanych cennych pajiir dana také za éinnosti ZCP, nicméh
po &innosti NOZ byla tato podminka zcela odstram tedy za saasné
pravni Upravy jde jako imobilizovany cenny papidayjakykoliv cenny papir
v listinné podob.

DalSi podobnost s hromadnou listinou mozZno ispat v hodnosti
vyuziti imobilizovaného cenného papiru, jelikoz smto bude fevazr
vyuZzivat v fipadech, kdy na zaklageho vydani emitent ugeturcité naklady
za zhotoveni a manipulaci gnito cennymi papiry, a to prévuloZenim
do hromadné aschovy, diky niz budetippd vydani velkého mnozstvi kais
jednotlivych cennych papirusnadina manipulace a zaravge také snizeno
nebezp& mozného patani &chto uschovanych listitf.

V pripac imobilizovaného cenného papiru je také moznortepat
jistou podobnost se zaknihovanymi cennymi papigtoTpodobnost je patrna
Z Upravy jejich evidenci, jejichz vedeni je d&chto cennych papirnezbytné.
V obou gFipadech se jedna o evidenci invé&sich nastraj, kdy zaknihovanée
cenné papiry jsou vedeny v evidenci centralni &wdenci imobilizovanych
cennych papir se gimo vztahuji pravidla samostatné evidence inge&th
nastrofi. Evidenci jako takovou je povinen vést schovateblilizovanych

cennych papir. V této evidenci je péeéba uvadt nejen samotné cenné papiry,

* KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 33.

* PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
112.
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ale je pateba také evidovat jejich jednotlivé majitele, igbg prosgch byly
cenné papiry do Uschovy vioZety.Osobou schovatele imobilizovanych
cennych papir nemize byt jakdkoliv osoba, ale pouze ta, ktera je \amnda
realizovat evidenci investich nastraj. Touto osobou je zejména centralni
depozit#d. Krom rgj mohou evidenci vykonavat dle ZPKT dalSi osoby
vyjmenovany v 8 93 odst. 2, kterym je na zakladvoleni dle tohoto zakona
tatocinnost umozana.

Na zaklad emisnich podminek imobilizovanych cennych papir
muzeme rozliSovat jejich dva druhy. Pro oba tyto gryk zasadni, Ze
na zaklad emisnich podminek @ie emitent ufit, zda bude schovatel
opravrén vydat cenny papir jeho majiteli z ischavyikoliv. Emitent ma dale
moznost vydaniéchto cennych papirz GUschovy podminit spémim jisté
okolnosti. Tedy v navaznosti na ustanoveni § 2410z miZeme
konstatovat, Ze prvnim druhem imobilizovaného caorgapiru je ten, uséhoz
bude jeho majiteli umoZmo tento pevzit z Uschovy. Logicky v druhém
piipadt tato moznost ievzeti cenného papiru z Uschovy jeho maijiteli
poskytnuta nebud¥®. Zakon poté vyslowh zamezuje vydani imobilizovanych
akcii na majitele pravakciondim.®°

Kromé vedeni evidence bychom jistou podobnost se zakaingmi
cennymi papiry mohli spaivat také ve skutmosti, Ze budeme-li pohlizet
na imobilizovany cenny papir, ¢z nebude jeho emitentem vlastnikovi
poskytnuta moznost jeho vydani, bude se tento cerapjir posléze svym
charakterem jevit jako zaknihovanému cennému pagasti blizky. Tato
podobnost mezi¢tmito cennymi papiry je také patrna ze zakona, lahta
stanovuje, Ze v ifipact imobilizovanych cennych pajgir u nichz nebude
mozno jejich vydani z dschovy, sefimérent pouziji ustanoveni
o zaknihovanych cennych papiréh.

Na za¥r je, s ohledem na vySe uvedené, mozno o imobiiném
cenném papirtici, Ze se sice jedna o listinny cenny papir, dégeho blizSim

zkoumani zjisujeme, Ze v jistych aspektech a za jistych okolrgitSe psobi

*" KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papir 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 33.

8 Vlastnik uschovaného cenného papiru ma pravo pezadaby mu byl cenny papir vydan
jen za podminek stanovenych v emisnich podminieci€ébo papiru.

*9 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 34.

0 Ust. § 93a odst. 6 ZPKT

®l Ust. § 2414 NOZ
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jako dematerializovany cenny papir, konkéépraw v pripadech nemoznosti
jeho vydani z Uschovy majiteli. S trochou nadsaakipmto cenném papiru
muzeme fici, Ze se v jeho ffipad jednd o jakysi hybrid mezi tragiim

listinnym cennym papirem a cennym papirem zaknihgva

2.3 Zaknihovany cenny papir
2.3.1 Obecw k zaknihované podol&

To, co maji listinny cenny papir a zaknihovany gepapir spoléné, je
to, Ze v obou &hto podobach je inkorporovano subjektivni pravo
prostednictvim pisemného projevuile. Samotné provedeni této inkorporace
se jiz v obou fipadech lisi, kdy neptSi rozdil je mozno spiavat v rozdilnosti
noste této informace, iemz v gipad zaknihovaného cenného papiru
dochazi k zaznamenani tohoto pisemného projéudo dematerializovaného
substratu, jehoz podobou byva zpravidla elektranielidence na zaklad
jistého paéitacového systému.

Dulezité je si u¢domit, Ze tato samotna evidence je zpravidla spojen
s ugitym hmatatelnym zakladem, jimz byva ¢egtji magneticky pevny disk
¢i zatizeni fungujici na podobném principu, které jsalmgm nostem tchto
informaci, do nichz jsou tyto zaznamenavany a w@dgdovSem cenné papiry
timto zpisobem zaknihované se nikdy nemohou dostat v tétdokpo
do dispozice jejich vlastnika. Je tedy nemysliteinyaby ukitd osoba, jiz
nalezi vlastnické pravo k &itému zaknihovanému cennému papiru, byla
zarover spoluvlastnikem tohoto mechanického uUla@Zislouzicimu k vedeni
evidence, a to hyjeho jediné drobné seastky®® Z tohoto také vyplyva
vyznam konstitutivniho charakteru zaznam evidencich zaknihovanych
cennych papir, pricemz se tento projevuje jistym specifickymugpbem
inkorporace. Tento zaznam do evidence je totiZ attof samotnym cennym
papirem, jeZz zarowe reprezentuje konkrétni pisemny projeviley kdy
v samotném zaznamu je i jednozma uréen majitel konkrétniho cenného

papiru®®

82 pAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
83.

8 PAULY, Jan.zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
126.
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V této praci jsem se jiz &kolikrat zminil o pojmu dematerializace
cenného papiru, jehoZ podstata tkvi v tom, Ze hynotst pisemného projevu
vile neni povazovan za jeden z pojmovych znaknnych papir v této
podolE. Nyni je poteba vSak odpasdét na otdazku s dematerializaci Uzce
souvisejici, a to: ,Prose k zaknihovani cennych papia zarove k odkloreni
se tak od klasického pojeti cenného papirihee gistupovalo? Za touto
ZmEnou je mozZno spivat ot Cisté pragmatické dvody na stra# emitenti
a budoucich vlastnik téchto cennych papir kterymi tito sledovali jisté
pozitivni ekonomické efekty v ramci vydavani a edslié manipulace grito
dematerializovanymi cennymi papiry. Tyto efekty samozejm¢ nejvice
projevi @i vydani velkého pé&tu cennych papir kdy jejich zaknihovanim
emitent gedejde vynaloZeni ztiaych naklad spojenych s tiskem jednotlivych
cennych papir, pricemz s tiskem se také poji nutnost ochrany cennggiirtp
pied mozZnosti jejich pa&thni, kdy tedy jejich emitenti jsou v ramci prevenc
dale nuceni vynalozZit nemalé naklady v souvislgstpatenim ochrannych
nastrofi. DalSim pozitivem, jeZ s sebou vydani zaknihovan&mného papiru
nese, je jisté omezeni moznosti ztraty zniceni €chto cennych papir
a v neposlednfac také jiz zmhovand snadf)Si manipulace nap v ramci
pievodi cennych papir.

Podoba zaknihovaného cenného papiru se vSakcalazpouzivat
ze dne na den, ale je u ni mozno sledovat jistypicky vyvoj, jeZ je mozno
rozcklit do nskolika stadi®® Tento vyvoj, |& pomsrné zjednodu$eny, ale
pro (ely této prace zcela dostgici, si dovolim nyni fiblizit.

Prvnim takovym stadiem bylafiptupovani vlastnikem cenného papiru
k opateni, jimz ngl byt tento cenny papitast&éné chrarn pied ztratou,
znicenim ¢i packlanim, kdy majitel cenného papiru tento fyzickyegel
do Uschovy feti osols, ktera byla na tut@innost zpravidla specializovana.
Tato osoba na sebe zaraverejala rizika spojend prévs drzbou dchto
cennych papir. Cenny papir zde ovSem stéle existoval fyzickgytgeho
original byl kdykoliv k dispozici u jeho schovatelpiicemz k této Uschayv
slouzily nefasgji napt. trezory. Skuténost, Ze se tento cenny papir fyzicky

nachazel v tomto trezoru, vSak dosti omezovala ayahu funkci v Uschay

4 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 17.
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sledovanou, kdy tento trezor mohl ve své funkcirank selhat, napv pripac
Zivelné katastrofyi loupeze.

V reakci na vySe uvedené problémy s manipulacinlist hmotné
podol# se dostavame do dalSiho stadia. V tomto stadipopevé objevuje
moznost vyuZziti evidence cennych pépikdy byly cenné papiry uloZzené
do Uschovy nadalefpvadny pouze zrinou zaznamu v této evidenci.

DalSim dilezitym vyvojovym stadiem byl paétek vkladani
vydavaného cenného papirem emitentéimp do Uschovyieti osols, aniz by
se tento cenny papir dostal fyzicky do dispozideo jenajitele. Zde mozno
spatovat jiZ zmirnou podobnost s imobilizovanym cennym papirem.

Poslednim stadiem vyvoje zaknihovaného cenného ripapiylo
odstragni hmotného substratu, kdy tento byl nahrazen piizp zapisem
do evidence zaknihovanych cennych papiedy timto poslednim krokem lze

dematerializaci cennych papipovaZzovat za dok@enou.

2.3.2 Evidence zaknihovanych cennych papir
2.3.2.1 Obec# k problematice evidence zaknihovanych cennych papi

Na paatku této podkapitoly je nutnorgdestit, Ze samotna otazka
evidence v ramci zaknihovanych cennych papg natolik Siroka, Ze
s ohledem nadgl této prace nebude mozndénevat se kazdému aspektu této
problematiky, ale zacileno budéepevsim na nejvyznar§8i otazky pojici se
praw s evidenci zaknihovanych cennych papir

Obecrt Ize evidenci zaknihovanych cennych papirramci platného
ceského prava ozui jako vice&lankovou a decentralizovanou, a to vzhledem
k tomu, Ze v praxi vede evidenci k totozné emisingeh papiit vice subjeld.
Stejre tak toto tvrzeni plati pro evidenci vSech zaknémogch cennych paggir
na UzemiCeské republiky, kterdZto je také zpravidla vedefte weZ jednim
subjektem. K tomuto se vSak postaépmokusim vyjadt a uvést podstatné

informace nize.

2.3.2.2 Zakladni modely evidenci zaknihovanych cgcimpapi

Jak jiz samotny ndzev zaknihovany cenny papir niaidovsamotna
podstata tkvi pravv jeho zaknihovani, kdy totoi®eme v rdmci pravni teorie
rozliSit na rekolik typu neliSicich se v podstatzaknihovani, ale samotnym

jeho provedenim. Tato diferenciace je mozna s emedna gkolik
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posuzovanych hledisek, z nichz pé&trmejvice vyznamna bude otazka
opravrénosti k vedeni konkrétni evidencegjgadré zda-li €chto opravinych
miZe vedle sebetgobit vice®™® Obecr Ize fici, Ze je moZno tyto evidence
¢lenit na ti druhy, kdy kazdy tento jednotlivy druh evidence miize
vyskytovat ve vice provedenich.

Za prvni druh Ize ozi#t jednaslankovou decentralizovanou evidenci
cennych papir vedenou jedinou osobou. V tomtofigadt Ize hovdit
o pavodnim, nejspiSe i nejjednodussSimpgpbu zaknihovani cennych papir
Osobou, jez tuto evidenci vede, byva zpravidla emijt gipadré urcity
specializovany subjekt, jehoz ukolem je emisi cehngapiti realizovat pra¥
za emitenta. Evidence je tedy realizovana pouzeakéad jednohoclanku
zaknihovani, ktery je fedstavovan majitelem cenného papiru a vedoucim
evidence. Decentralizaci je v tomtofigacE mySlena moznost, kdy
na konkrétnim Uzemi #ize vést tuto evidenci vice osolfigemz zde nejsobi
Zadny subjekt vykonavajici centralni evidenci zhkmanych cennych pajgir
V tomto pipact se bude jednat o tzv. decentralizaci pra¥oDecentralizace
se tedy v tomto ippact nerealizuje ve stupni emise, jelikoZ evidence to té
byva vedena jedinou osobou.

Za celos¥tové nejrozstergjSi druh zaknihovani je povaZovana
vicetlankova decentralizovana evidence cennych pagid prvniho druhu se
odliSuje svou rozgénosti v potu ¢lanki, tedy se da ozid také za slozgSi
svou konstrukci a Ize ji realizovat vice moznymiigpby. Oproti pedchozimu
druhu tedy do usgédani vztath vstupuje dalSilanek, kterym je zpravidla
specializovany subjekt orientovany na problematdamnych papir. Tento
specialista je veden v evidenci emitenta cennygdirpgako jejich vlastnik,
kteryzto nasledhziskané cenné papiry prodayétim osobam a v ramaiaghto
obchodnich transakci vede svou vlastni evidenanysen papii. OvSem neni
vyjimkou, Ze pi tomto druhu zaknihovani byvaji v evidenci emitent
zaznamenani, vedle specialisty, t&kélovi majitelé cennych papivydanych
timto emitentem, ki€ zpravidla jiz Zadnou dal3i vlastni evidenci nexef

Jako posledni zefit moznych drufi zaknihovani je nutno zminit

jednalankovou centralizovanou evidenci. V tomto systéewidenci vSech

5 DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 90.

 PAULY, JanZ&kladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
140.

" DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 92-93.
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zaknihovanych cennych pafpivykonava pouze jeden centralizovany subjekt,
jenz tuto vykonava iimo ve prospch majiteli cennych papir. V praxi se
muze vyskytnout situace, kdy vedle tohoto central@ho subjektu bude
pusobit jeS¢ jina osoba, ktera evidenci pro majitele cennéhpirpapovede,
nicmére z povahy ¥ci pujde jen o evidenci detni, kterd do samotné evidence

zaknihovanych cennych papizasahovat nebud®é.

2.3.2.3 Centralni evidence zaknihovanych cennyclpipa a evidence
investiénich nastroj

O evidencich, v nichZ se vede zaknihovany cenmjrpade chapan
jako investéni nastroj, mMizemefici, Ze je mozno v ramci platného prava
na nasem Uzemi rozliSovat dva jejich typy. Prvnimich je centralni evidence
zaknihovanych cennych papjjako druhy typ je poté oztavana samostatna
evidence investhich nastraj.®®

Zpravidla \¥tSiho vyuZziti se bude dostavat praeentralni evidenci
cennych papir, coZ je v podstatpouze naslednym jevem u pravni upravy
obsazené v samotném ZPKT, kdy tento zakon stanowgeje centrélni
evidence zaknihovanych cennych péapitedy s phlédnutim k jistym
vyjimkam, evidenci vSech zaknihovanych cennych mapii nichz doslo
k emisi dle ceského prava. Za jiz zitované vyjimky je naslednmozno
ozna&it zaknihované cenné papiry kolektivniho investdyégto jsou tedy
vedeny v samostatné evidenci, dale pak zaknihoeanéé papiry evidovany
u CNB.

Je Zejmé, Ze 4 jiz centralni evidenci zaknihovanych cennych papir
tak i samostatnou evidenci inveéstich nastraj, musi vést a tuto vykonavat
urgity subjekt. U obou zniiovanych tuto funkci vykonava vzdy centralni
depozitd a vedle ®j alternativré dalSi subjekty k tomuto opré&mé. V gipad
centralni evidence zaknihovanych cennych mgapse jedna o subjekty
opravreény k vedeni evidence navazujici na centralni evigeyto subjekty
jsou taxativé uvedeny v ZPKT? Déle v pipad samostatné evidence
investinich nastraj touto funkci mohou byt p@veny subjekty, jejichz et

je uveden rové¢ taxativré, a to na zakladudileného povoleni, ifpadreé téz

% PAULY, Jan.Zakladni teoretické otazky cennych paplr. vyd. Brno: Tribun EU, 2009. s.
146.

% Ust. § 92 a § 93 ZPKT

"0 Ust § 92 odst. 3 ZPKT
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subjekty od centralniho depozita odliSnymi mohou byt vedeny taktéz
evidence na samostatnou evidenci navaz(fjid?ravni Gpravu centralniho
depozitde je mozno nalézt v ustanovenich ZPKT, olkddze o tomto subjektu
v3aktici, ze na uzemCeské republiky je timto Centralni depotitennych
papif, jez existuje ve forthakciové spolénosti, kdy tento podléhatipnému
dohledu CNB. Centralni depozitacennych papir na nasem Gzemiapobi
formalrg jiz od roku 2004, ovSem fakticky tuto funkcigvzal od Stediska
cennych papir, jemuz byl tento Ukol s¥en v gedchozim obdobi, s pamme
znasnym ¢asovym odstuperft.

Co se centralizace, resp. decentralizacée,tylze konstatovat, Ze
centralizovany systém zaznaroentralniho depozité ¢i evidence na centralni
evidenci navazujici jerpdstavovan centralni evidenci zaknihovanych cennych
papifi. Naopak jako decentralizovanou je nutno @#npraw samostatnou
evidence investnich nastraj, a to pra¢ s ohledem i na jiné subjekty, jez
mohou, na zaklad rozsahu jim udeného povoleni, figurovat vedle
centralniho depozité.”

S @ipadem centralni evidence cennych papiravni teorie spojuje
pojem &astnicky princip, na jeho? zakkage tato evidence de factizena’”
Tento princip ve své podstavychazi ze skutmosti, Ze jedinymi, kié maji
opravreni zadat pikaz k zapiswi zmeéné informace v této evidenci uvedené,
jsou (Eastnici centralniho depozita Teprve na zakl&dohoto gikazu niize
centralni depozitafakticky provést naslednou 2Zmu v centralni evidenci.
Okruh t€chto (astniki centralniho depozité je ogt upraven ZPKT, jako
jejich priklad zde moZzno uvést obchodniky s cennymi papbanky
a investéni spolénosti/®> Vyjimku z tohoto principu fedstavuje smlouva
o vedeni evidence emise, urava mezi emitentem a centralnim depdeita

Jiz jsem zmioval, Ze pouze zaknihované cenné papiry kolektonih
investovani, jsou jako jediné zaknihované cennédrpaapsany v samostatné
evidenci investinich nastraj. V tomto konkrétnim fipadt zaknihovani

cennych papir, v ramci evidence investiich nastraj, mizeme mluvit jako

"' Ust. § 93 odst. 2 a 3 ZPKT

2PAULY, Jan. Jak (ne)maji byt ndgs zaknihovany cenné papityravnik 2005, 144(8), s.
867.

8 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 89.

" KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 32.

®Ust. § 109 ZPKT
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o jediném s konstitutivnim charakterem, a to s adahe na charakter ostatnich
investeénich nastraj do této evidence zanesenych, jelikoz v jeji¢cpak se
jedna pouze o charakter deklaratorni, jehoz ukojenoswdéit skutenost,
ktera se jiz odehralared provedenim tohoto zapiSuMezi ostatni investhi
nastroje je mozno tadit listinné investini nastroje v Uschay jisté zahrardini
investeni nastroje a koré@¢ investini nastroje, jejichZz povaha toto unioge.
Pravd@&podobr se bude jednat ofifilad investtniho nastroje, jehoz povaha
toto neumoituje, pra¥ v piipac zaknihovaného cenného papiru zaneseného
v centralni evidenci vSech zaknihovanych cennychirpaa to s ohledem

na stanovené vyjimky s touto evidenci spojéhé.

2.3.2.4 Pojem majetkovycdt v navaznosti na evidenci zaknihovanych
cennych papii

Ve spojitosti s evidenci zaknihovanych cennych giapi ramci
investenich nastraj je nutno zminit existenci majetkovycktll, na nichz se
evidence samotna uskuaielje. V teorii se uvadi dva druhychto Gta,
piicemzZ prvni je Get vlastnika a druhym jeiét zdkaznika.

Pro prvré uvedeny druh &tu je typické, Ze je veden na jméno vlastnika
zaknihovanych cennych papiv ném zanesenych. Tedy tbemefici, Zze se
na rtm nachazeji zaknihované cenné papiry osoby, probyiztento @et
ziizen. S timto &em je svazana také existence pravni darky, jez
stanovuje, Ze majitelem zaknihovanych cennych pagitdovanych na diu
vlastnika je majitel tohotoctu, tedy ta osoba, pro kterou je tentetiveden.

V ptipac, kdy vlastnik evidovaného zaknihovaného cennéharpa
tento s¥ii treti osols, kdy tato osoba tedy nelze byt za vlastnika povaia
a zarové tato osoba v této evidenci sama fém ani zaknihované cenné
papiry upravovat, se jedna o druhy drébhto (&ta, tedy o @et zakaznika.
Podminkou zalozZeni tohota'ta tretim osobam je skuteost, Ze tyto osoby
povedou o zaknihovanych cennych papirech, obsabenycprednétné
evidenci, navazujici evidenci pro vlastnilkichto cennych papir Samotny
zékaznicky det je mozno povaZovat z pohledu platného praveasam Gzemi

za pom&rné novy jev, jelikoz zalozenidau zakaznika v dabh kdy centralni

" KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 33.

"MAREK, Radan; JEZEK, Véaclaxenné papiry v novém ¢amském zakoniku: komerita
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 66.
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evidenci jest vykonavalo Sedisko cennych papiiy bylo nemozné. Dalo by se
fici, Ze pouze moznost zalozendtul pro vlastnika, byla jistouigkazkou
piedevSim s ohledem na mezinarodni obchod, kdy reegs dtu
pro prostednika zné&né¢ omezovala mozné zahré&ni investory, tedy by se
dalo tvrdit, Ze absence tohoto druhtiuimeéla obec® negiznivy ekonomicky
dopad’®

V ptipadt faktického zaloZzenidiu zdkaznika je moZzno mluvit v rdmci
centralni evidence zaknihovanych cennych papr tzv. dvoustupovém
systému’’ V navaznosti na tento systém je vhodné podotkriteiinvestini
nastroje evidované v obou druzich majetkovy¢tu jsou zarove evidovany
jak v prvnim stupni evidence, tak i v evidenci nayj&i. OvSem toto neplati
za vSech okolnosti. Vyjimkou je ndklad nemoznostizovat zakaznické diy
Vv navazujici evidenci. Toto omezeni se vSak newgtéaha pipady tykajici se
samostatné evidencé&izené pro konkrétni zahrani subjekty®® Jak patrno,
evidenci na evidenci zaknihovanych cennych pgapiavazujici je mozno
zfizovat pouze nadiu vlastnika a teprve poslézaibe dojit k situaci, kdy jsou
zaknihované cenné papiry zaevidovany na konkrétititm zakaznik. Toto
dvoustupové uspeadani tedy pozitivé ovliviiuje investory, kdy jsou jejich
z4jmy, v pipa mozného Upadku n#Ap investtni spolé€nosti drzici
na zakaznickémdiu cenné papiry tohoto investora, timtaiggpbem chramy,
jelikoZ se budou tito invesitionasled® moci domahat vydani cennych pdipir
a to na zaklaglskut&nosti, Ze rozhodujici nebude pro jejich vydani zaleky
Ucet prostednika, ale préavicet vlastnika, jehoz majitel je zaravpovazovan
i za majitele zaknihovanych cennych papimsm evidovanyclf*

Jak jsem v této praci jiz uvedl, evidence zakniimyea cennych papir
jsou svou povahou konstitutivni. Z jednotlivycharstveni NOZ, $nujicim se
pravni Upra¥ zaknihovanych cennych papjrje Zejme, Ze samotné vydani
zaknihovanych cennych papinastava prav zapisem do evidence, jenz je

ve své podstatjisty zAznam v rdmci ditého majetkového diu.®* Na nutnost

8 MAREK, Radan; JEZEK, VAclaxCenné papiry v novém ¢anském zéakoniku: komerita
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 66.

" KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papir 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 30.

8 MAREK, Radan; JEZEK, Véaclaxenné papiry v novém ¢amském zakoniku: komerita
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 74.

8 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 30.

8 Ust. § 525 odst. 1 NOZ

40



zaznamu v fislusné evidenci se také vaze samotigvpd zaknihovaného
cenného papiru, resp. inveésiiho nastroje, ke kterému dochéziénou zapisu
v evidenci, tedy dojde k zaneseni inv&siho néstroje na @t vlastnika,
piipadré zakaznika. Mozno tedy dovodit, Zéepod zaknihovaného cenného
papiru, steja tak jako jeho vznik, se bude v navaznosti na&rmmmajitele
vyznasovat svou konstitutivni povahdt.

V navaznosti na samotné vydani zaknihovanych cdnmpapiti je
nutno zminit, Ze dle ustanoveni ZPKT je nezbytne (gely evidence vSech
zaknihovanych cennych papjraby tyto byly uva&ghy v ramci emise jako
celku, je tedy v celku nasnadze zanést do evidence lze pouze celou emisi
zaknihovanych cennych pafirVedeni evidence, do nichZz byla zanesena
emise jako jeden celek, vykonava jiz awmvany centralni depozitaktery je
touto Ulohou smluvé powien pra¢ emitentem cennych papirCo se uddj
do evidence zanesenycltey je poteba edevSim uvést informace tykajici se
v ni zaknihovanych cennych pab# informace o samotném emitent8Yi.

VySe uvedeny konstitutivni charakter cenného pagsak neni mozno
brat vzdy jako samdejmy, jednd se spiSe o pravidlo, zhaz vybcuje
nekolik vyjimek. Jako jednu z nich bychom mohli o#ita piechod
vlastnického prava k zaknihovanému cennému papiau tieti osobu.

S moznosti tohoto fpchodu pravo sam#gjmeé pccita, nicmég k tomuto
dochazi mimosmluvni cestou, kdy tato skatest nejprve nastane a az posléze
je zanesena do evidence zaknihovanych cennychipdpinto zapis tedy neméa
jiz konstitutivni povahu, ale naopak spiSe dekkrsikuténost, kterd nastala
jese pred jeho uskutae¢nim. Jako klasicky iklad je mozno v tomtoifpadt
uveést pechod vlastnictvi na zakladpozistalosti. Jako dalSitiklad €chto
vyjimek, ovSem s jistymi vyhradami, moZno uvést lmphyxi zanaSeni 0daj
do evidence, na jejichz zakkadedojde k Uplnémgi spravnému zaznamenani
dané emis& Dojde-li, zavirtnim &chto pochybeni v jednotlivych evidencich,
k rozkolu mezi vypisem z vlastnickéhaitu a zaknihovanou celou emisi
obsahujici udaje o konkrétnim cenném papir&tu ganeseném, m&qunost

v posouzeni spravného stavu gradznam v evidenci emise jako ceflu.

8 Ust. § 96 ZPKT

8 Ust. § 111 ZPKT

% DEDIC, Jan; PAULY, JanCenné papiryPraha: Prospektrum, 1994, s. 92-99.

8 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomernitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1258.

41



Krom tchto dvou tyf Gcta existuje jest typ treti, ktery vSak neni
v tomto dvoustufiovém systému zohledn, porévadz se jedna oceét spise
technického charakteru. Tento technickitije tedy odliSny oddiu viastnika
a zakaznika. Uziti tohoto druhwtd se poji s feménou cennych papir
ze zaknihovanych cennych papita cenné papiry,ifpadré obraces. Pokud
vlastnik cennych papirtyto neodevzda jejich emitentu dociého gredem
stanoveného data, tento je negmm gemenit do jiné podoby, tedy je nutné je
od zbytku jiz vracené emise g@né k pemené oddilit. K tomuto dochazi
zapsanim na technickyét, jehoz vlastnikem bude emitent, ale cenné papiry
budou fakticky ve vlastnictvi qwodnich majitel, jeZz svou povinnost
k odevzdani nesplnili ve stanovenéuatth Pokud ani nasle@n nedojde
k napra¥, u cennych papirzanesenych na technickértuidojde k prohlaseni
jejich neplatnosti. V fipadt preneny listihnného cenného papiru
na zaknihovany budou neodevzdané cenné papiry dmagviy také
na technickém d&tu, nicmér zde se z nich stanou cenné papiry zaknihované,
piestoZe tyto cenné papiry zpravidla reéaéxistuji v podob listiny.®” Tato

specificka pemena se dje na zaklad zakona.

2.3.3 Transformace jednotlivych podob cennych papir

V praxi vydani ukité emise cennych pagiv jedné podobneznamena,
Ze tyto nasledh nemohou byt transformovany do podoby druhé, kdy
o transformaci rozhoduje emitent cennych pap#a sodasného stavu, tedy
za &innosti NOZ, vSak neni mozné hditoo premené mezi podobami
cennych papir, ale jevi se spravné uziti termimpremeny zaknihovaného
cenného papiru na cenny papir i@meny cenného papiru na zaknihovany
cenny papir. Tato terminologicka Zna se ale fakticky na principugmeny
nijak neprojevila.

Rozhodne-li se tedy emitent pro &mu podoby cenného papiru
na zaknihovany cenny papir, je povinen toto svéhadmuti zvéejnit.
K tomuto dochazi prosdnictvim Obchodniho étniku. Emitent m& dale
povinnost své rozhodnuti utegnit taktéz takovym zjsobem, ktery umaitje
dalkovy p@istup k této informaci, toto se¢jg¢ nefasgji formou zveejnéni

na jeho webovych strankach. Emitent je déle poviiato zpisobem oznamit

8 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. Komenté&Svazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer, s.
1273.
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informaci tykajici se samotné tdty, kterou poskytne vlastnikn cennych
papiit pro jejich odevzdani kipmené. O této lhité zakon stanovuje, Ze musi
&init nejmérs 2 a nejvice 6 #sidl ode dne zviejréni rozhodnuti o femsng.®®
Nesplni-li vlastnik svou povinnost ve stanovengédhje povinen toto &init

ve Ihit¢ dodateéné, ktera mu byla poskytnuta ze strany emitentdespd

s poutenim, Ze neodevzda-li vlastnik cenny papir anitaaavené lhté, bude
tento prohlaSen za neplatny. Neodevzdany cennyr pbpéde néasledn
emitentem prodanidti osok ve formg¢ zaknihovaného cenného papiru,
Vv navaznosti na jiz zmény technicky det, kdy tedy zaknihovany cenny papir
nahrazuje fivodni. Timto byly popsany negativniasledky dopadajici
na vlastnika cenného papirdi peho neodevzdani k transformaci. Naopak
véasné odevzdanéi odevzdani v proto dené dodatné lhit¢ s sebou
pro tohoto vlastnika nese&igek pozitivni, kdy se od odevzdani cennych papir
odviji také vlastnikv narok na vyplatu vynosu z cenného papiru. Vyplata
tohoto vynosu je ip jeho wasném neodevzdani nemozna, ovSem jeepatsi
uvédomit, Ze samo pravo vlastnika na vynos v tonifpaat nezanika, ale je
pouze nedosie, kdy pravo dosfje praw az ve chvili odevzdani tohoto
cenného papiru. Dle mého nazoru timto zdkonem wt@yon postupem ma
byt docileno k jistému podniceni majitedennych papir ke spolupraci ghem
procesu jejich femeny.

Specialni povinnost v ramci ukegneéni informaci o peméné je
zéakonem uloZzena emitentovi, jeZz podléha povinnakiilit také evidenci
jednotlivych majitelh cennych papir. Prednmétem této povinnosti je ifmeé
vyrozuneni osob v této evidenci vedenych, coz sgedprostednictvim
oznameni odeslanému na adresy vlastniktéto evidenci uvedenych. Tato
specialni povinnost je spojena se seznamem vidstilikhopigi, seznamem
akcion&t a seznamem podilnikpodilovych list.®

Vlastnik cenného papiru ma, krom povinnosti cenagipza delem
premeny odevzdat ve stanovenéith, povinnost v pipact premeny z cenného
papiru na zaknihovany cenny papir spode s jeho odevzdanim uvést
emitentovicislo majetkového &iu, v jeho prosgch ma byt naslednvydany

zaknihovany cenny papir zaevidovan. Pokud tototwikscenného papiru

88 Ust. § 529 NOZ
8 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. Komenité&Svazek | (§514 - 544yraha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1264.
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newini, je mu poskytnuta minim&ndvoungsicni lhita k naprav. Tato |hita
piitom piedstavuje zarowedostatekasu pro #izeni tohoto majetkovéhaitiu

v piipact vlastnika cenného papiru, ktegchto G&ta zatim nevyuZzival, tedy
ani zadnym nedisponuj8.Nesplni-li vlastnik tohoto odevzdaného cenného
papiru povinnost uvéstislo majetkového &u ani v dodaténé¢ stanovené
Ihuté, nastane situace, kdy ma emitent dle zdkona préwmto vlastnikovi

za jim odevzdany cenny papir vyplatit spravedlivenu, po jejimz uhrazeni
piechazi tento cenny papir do vlastnictvi emitenta.

Zde se vSak setkavame s jistou mezerou v pravikpiejak jsem jiz
uvedl, emitent m& pouze pravo vyuzit tohoto mozriéBeni neZzadouci situace
vzniklé neuvedenimdiu vliastnikem, nikoliv vS8ak povinnost taktginit. Jak
patrno, zakonné&eSeni této situace neni Uplnozvinuto a dokoteno, coz
muze zmsobovat jisté komplikace s ohledem na moZnou djist postupu
pii takto nastalé situaci. Dle mého nazoru se tedggeo stav nezadouci, ktery
by nm¢l byt zakonodarcem pokud mozZno co rigjd napraven, a to prév
s ohledem na nejistotteSeni v pipact nutnosti uvedeni majetkovychitd,
resp. napravjejich neuvedeni.

Pokud tedy byl cenny papir odevzdan emitentovi @va mu byl
oznamen i tet, na ktery ma byt nédwydany zaknihovany cenny papir zapsan,
dojde k zaevidovani tohoto cenného papiru do denteidence, a to prév
na vyse zmiény (et. Toto zaevidovani provadi na Zzadost emitentaraemn
depozitéd. Odevzdané cenné papiry tedy jejich nahrazeninstipomictvim
zapisu do centralni evidence podléhaji samotnéfmamaci, kdy se ve chvili
uskuté&néni tohoto zapisu iigmeni z cenného papiru na zaknihovany cenny
papir. Postup tohoto zaevidovani by se tadi/podobat samotnému vydavani

zaknihovanych cennych pagir

2.3.4 Vliv nového oléanského zakoniku na zaknihovany cenny papir

V navaznosti na jiz zmémou legalni definici mZzeme konstatovat, Ze
se NOZ, mysleno jeho obecny dopad na cenné papgjyyznamgiji projevil
praw v problematice zaknihovaného cenného papiru. Bimnasti NOZ
na nasem Uzemi pravo rozliSovalo gralw¢ podoby, o kterych jsem se jiz

zminil vySe, tedy listinou a zaknihovanou podobwnrgho papiru. Toto

9 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomenitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014. s. 1266.
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rozc&kleni cennych papirtedy jiz po @innosti NOZ neni mozno realizovat,
a to v ndvaznosti na legalni definici cenného paBiz této definice je iejmé,
Ze zaknihované cenné papiry nelze jiz zahrnoutpapein cenného papiru. Dle
mého nazoru by se tedy dalo hév@ zaknihovanych cennych papirech jako
0 cennym papiim podobnych nastrojich.

| navzdory vyjmuti této podoby cennych pdipiz jejich obecného
ramce je s timto pojmem v stasné pravni Upr&vcennych papir i nadale
pracovano, kdy je dokonce definovan slovytes]i cenny papir nahrazen
zapisem do Mslusné evidence a nelze-li jejepést jinak nez zmou zapisu
v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papit takovéhoto vymezeni
pojmu zaknihovany cenny papir je mozno odvodit jgddnotlivé zakonné
znaky. V navaznosti na uvedené ustanoveni NOZ jpanl zapis v fislusné
evidenci a moznostipvedeni pouze z&nou zapisu v této evidenci. Je jasné,
Ze pojmoveé znaky z této definice odvozené neni matotoznit s pojmovymi
znaky plynoucimi z legalni definice cennych papitedy se v fipadc
zaknihovaného cenného papiru o cenny papir jakovialskuténé jednat
nemize.

Nutno poznamenat, Ze s fagenim zaknihovanych cennych pépir
ze skupiny cennych pajgirdle zakona, nedoSlo stasré také ke zming
v terminologii vztahujici se prévna zaknihované cenné papiry, kdy toto
ponechani pojmu zaknihovany cenny papir zakonodadigodnil tim, Ze
tento pojem je roz&n viad odliSnych pravnichigdpidi, ktery by diky této
terminologické zniné musely byt také iigpracovany. Tyto nasledné &ny se
vSak jevi v pravnim smyslu jako neezité, tedy byl pojem zaknihovany cenny
papir zachovar®

| v pfipact zaknihovanych cennych papilsowasna pravni Uprava
v ramci moznosti vydani cennych papir této podob upousti od podminky
zastupitelnosti, tedy stejn tak jako v pipact hromadnych listin
a imobilizovanych cennych papirZa jedinou zminku, kterou zakon uvadi
v navaznosti na zastupitelnost cennych @apize povazovat to, Ze pouze
cenné papiry vydany shodnym emitentem a z nichéoplytotozna prava je

91 yUst. § 514 NOZ
92 Ust. § 525 odst. 1 NOZ
% Diavodova zprava k § 525 NOZ
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moZno povaZovat za zastupitelné zaknihované cempéryd* Z tohoto je
mozno vyvodit, Ze teoreticky Ize v podolzaknihovaného cenného papiru
vydat v podstat jakykoliv cenny papir. Toto vSak neznamena, Zeawyd
kazdého cenného papiru v této potiblnde také vhodné. Lze konstatovat, Ze
V praxi jsou nejvice v zaknihované podotydavany akcie a dluhopisy, a to az
na sporadické vyjimky, jelikoz ne pro kazdy cennapip je volba
dematerializované podoby négstrejSi, tedy by emitovani v této podob
mohlo zpisobit vice Skody nez uzitku. Tato dematerializaalet tdale narazi
na gekazky ze strany jednotlivych zadkonnych Uprav jmvéooznaenych
cennych papir. V tomto ohledu mozno uvést 8nku, o které ZSS uvadi, ze
se jedna o listinny cenny papir, tedy listina jénjepojmovym znakem, ktery
nemiZe byt nahrazerr.

Konein¢ zakon v pipac zaknihovanych cennych pafpistanovuje, Ze
pro zaknihované cenné papiry je mozno pouzit nladélanalogie ustanoveni
upravujici cenné papiry, s ohledem k odpovidajfahgenosti tohoto uziti,
dale pak toto uziti nesmi byt vyléeno pravni normoui jejich samotnou
povahou™ O vyloweni uZiti analogie {jde v pipadech, u kterych jsou
zaknihované cenné papiry konkrétmpravovany ve specialnim pravnim
predpise. Jako ifklad, kdy gimérené uziti obecné pravni Gpravy Yigac
zaknihovanych cennych pafpije mozno aplikovat, si dovolim uvést tap
ustanoveni upravujici nepojmenované cenné pdpiBle mého nazoru se,
tedy v gipadt uZziti analogie, satasna Uprava zaknihovanych cennych papir
od pivodni nikterak nelisi.

V piipadt transformace zaknihovaného cenného papiét ap listinné
podoby je mozno obdoBnpouzit postupy a zasady, které se vztahuji
na gemsnu cenného papiru na cenny papir zaknihovany.

| v tomto @ipadt tedy musi ze strany emitenta dojit ke ipeni
a uveejneni informace o chystané 2zme podoby cenného papiru. Krom tohoto
vSak své rozhodnuti musi oznamit také @sedxdouci evidenci zaknihovanych
cennych papir, pricemZ se jedna o centralniho depa®st&d osobu vedouci
samostatnou evidenci zaknihovanych cennych papgia zaklad tohoto

% VITEK, Jindtich. Pravni Gprava cennych papirnovém obanském zéakonikbchodni
pravg 2012, 21(12), s. 430. ISSN 1210-8278.

*Ust. § 75 ZSS.

% Ust. § 525 odst. 2 NOZ

9 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomenitéSvazek | (§514 - 544praha: Wolters Kluwer,
2014.s. 1251.
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oznameni osoba vedouci evidence nasleslghotovi vypis z centralni
a pripadné navazujici evidence, ktery jegan emitentovi. S timtorgdanim
se dle ustanoveni NOZ poji takécptek zakazu vlastnikcennych papi,
podléhajici zminé podoby, sdmito jakymkoliv zpisobem disponovat, jelikoz
je vedoucimu evidence i samotnym vlastinikznemoz#no provadt béhem
tohoto procesu jakékoliv zaznamy do evidena&iemz tento zékaz trva az
do okamzZiku zrugeni celé emiSe.

Po vyhotoveni vypisu nasleduje samotné zruSeni eecel
zaknihovanych cennych pagjrkteré musi pradhnout nejpozéii do mesice
od uskuténéni vypisu evidence, avSak ke zruSeni nesmi nikdjyt ged
vyhotovenim samotného vypisu. Za okamzik ulem existence cenného
papiru jako zaknihovaného je povazovan den, veékiedojde ze strany
centralniho depozita ke zruSeni evidence, kdy k tomuto dochazi zplavid
v den uteny emitentem. V takto &eny den dochazi také ke zruSeni evidence
majitelem @@tu zakaznik, na coz musi dale navazovat také zruSeni
navazujicich evidenci.

Takto gemenény cenny papir tedy @Ze byt nejdive vydan
v konkrétni den, ficemz se s timto dnem zardivpoji vznik prava vlastnika
cenného papiru na jeho odevzdani. Vlastnici takEménych cennych
papiiti se 0 moznosti jejichipvzeti museji doadét prostednictvim vyzvy jim
zaslané emitentem, ve které jsou na tento den oupdhE. Nedojde-li
k prevzeti ze strany vlastnika ani v dodat Ihit¢ mu pro to emitentem
uréené, dojde ze strany emitenta k zcizeni cennéhimyageho vlastnikovi je
nasleds vyplacena, po odteni naklad s prodejem spojenych, jeho odkupni
cena’’

O ustanovenich NOZ dotykajicich siepeny podoby cennych pafiir
je tedy na zaklagdvySe uvedeného moziiici, Ze problematikaipmsny podob
je v nich upravena, az na jisté pravni mezery, oéurcité a jasg. Dale je
z tohoto mozno vyvozovat, ZecleloSlo k vyésneni zaknihovanych cennych
papifi ze skupiny cennych pafijako takovych, tak stale zaujimaji v naSem
pravnim fadu, s ohledem na nestajici vyznam dematerializace cennych

papif, vyznamné postaveni.

% Ust. § 536 a 537 NOZ
% Ust. § 538 - 543 NOZ
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3. DalSi zasadni otadzky spjaté s cennymi papiry

3.1 Vyznam cennych papii

Jak jsem jiz uved| v prvé kapitole, na cenné pajarkladen draz
piinejmensim ve dvou oblastech, kterymi jsou prawek@nomie. S tim se poji
také chapani mozného uziti cennych pagptedy jejich samotny vyznam
v jednotlivych oblastech.

Zde nutno opt podotknout, Ze samotny vyznam cennych gapir
v pravu a ekonomii spolu souvisi, a to vzhledemskate&nosti, Ze kladné
i negativni jevy spojené s uzitim v jednéisefése naslednmohou projevit
i ve sfée druhé. V tomto ohledu si dovolim uvéstkfad. UvaZzujme situaci,
za které je pravninfdadem upraven postup vydani cennych pgapBude-li
tento zakonodarcem upraven, hapude zjednoduSen, tak se toto zjednodusSeni
v pravu zpravidla projevi taktéz v hospégl® oblasti, a to nap nizSimi
naklady spojenymi s vydanim cennych papirpiipadré umozrnim
efektivregjSiho obchodu s cennymi papiry.

Co se t¢e konkrétniho vyznamu ¢&itého cenného papiru, je tento
zpravidla zavisly na subjektivnich pravech do tohatenného papiru
inkorporovanych. Tedy lze vyvodit, Ze vyznam cermyapifi bude odvisly
od konkrétg zvoleného typu cenného papiru. Ndka se v odbornych textech
muzeme setkat s jevem, pro ktery je typické, Zze dpickjakémusi zobeemi
v rdmci chapani vyznamu wipadt uziti jednotlivych drufh cennych papir.
Toto zobecwni se niize projevit u jednotlivych cennych papirozdilrg, kdy
na rekteré mize byt aplikovano pommné ve velké mie, na jinécast&né
a na gkteré aplikovat nelze tbec. Timto zobeamim je cileno na
zjednoduSeni orientace v mozZném vyznamu prav imkox@anych
do jednotlivych drufi cennych papir, tedy je mozno tvrdit, Ze iips
nemoznost uZiti zobe&ni ve véech ipadech, je toto jistyminosent->°

V ekonomické sfée je mozno sp&bvat vyznam cennych pafiihned
v n¢kolika oblastech. Jako prvni je moZzno uvést mozoagt cenného papiru
jako nastroje slouziciho v oblasti invésil Zde cenny papir slouzi jako
prostedek pesunu kapitalu od subjekimajici zdjem své uvodné finargni
prostedky zhodnotit, k subjekin u nichz je pravépodobnost dosazeni tohoto

10 pEDIC, Jan.Pravo cennych papira kapitalového trhul. vyd. Praha: Prospektrum, 2000.
S. 22.
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zaneru pravépodobrjsSi. Tedy v pipad dosazeni jisteého zisku, je tento
nasledd cast&né prerozdtlen mezi subjekty, jeZz poskytly gebny kapital.

V tomto ohledu lIzefici, Ze nej¢tSiho vyznamu v oblasti investic dosahuji
akcie a dluhopisy, jejichz prastnictvim je kapitdl mezi vySe uvedenymi
subjekty pesouvan. Pro tyto dva druhy cennych papé typicke, Ze jsou
zpravidla vydavany ve velkém @o kugi, kdy kazdy tento kus ma p@énmeé
nizkou nominalni hodnotu. Timto je docileno staktery je vyhodny jak
pro subjekty kapital poskytujici, tak pro subjektigteré se snazi tyto
poskytnuté finaéni prostedky zhodnotit. Obeenlze investice povazovat
za dilezity aspekt ovlitiujici ekonomiku jako celef*

S nizkou nominalni hodnotou akcii a dluhdpis spojena také moznost
investol neinvestovat pouze do jednoho invé&siho nastroje. Tim ifpadny
investor niize snizit mozna investii rizika, kdy @i mozném neudsjchu by
nenéasledovala ztrata veSkerého uvpného kapitalu, ale pouze jelidstil®?
Cenné papiry jsou tedy dale vyznamné prae smyslu tzv. diverzifikaci
piipadného rizika, coz & napomaha zdravému chodu ekonomiky, a to
vzhledem k ¥tSim jistotam pipadnych investdr.

Vyznam cennych papir je mozno v ekonomice dale sfmtat
v piipadt usnadgni obchodu se samotnym zbozim v patomovitych \&ci,
coz se ¢je naff. na zaklad konosamentu. ipadny prodejce tedy nemusi
piimo disponovat sipdmétem obchodu, ale posia kdyZz kupujicimu peda
tento cenny papir, kterému bude na jeho za&klambzi gedano samotnym
piepravcent®® Toto urychleni obchodu, na zakéadennych papir, ma tedy
opét nezanedbatelny vyznam v ramci hospgslécinnosti.

Budeme-li hovéit o vyznamu cennych papgirv pravu, bude piéeba
zminit predevsim it nasledujici funkce cennych pajpirZa prvni je mozno
ozna&it skute&nost, Ze na zakla@dcennych papir dochazi k zjednoduseni
pirechodu prav v nich obsaZzenych. Tedevede-li majitel cenného papiru

samotny cenny papir, a to v podobmotné i zaknihovane, dojde zaréve

L PRIBYL, Zdenck. Zaklady prava cennych pagit. Praha: Vodn 1995. s. 21.

192 MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. s
33.

193 PRIBYL, Zdengk. Zaklady prava cennych papgit. Praha: Vodn4 1995. s. 23.
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i k prechodu prav v tomto substratu obsazenych. Jedn@dseo ponirné
vyznamné zjednodu$eni gepevsim urychleniipvodu konkrétnich prai??

Jako dalSi pravhvyznamnou je mozno ozé&ia ulohu legitima&ni. Jak
je jiz z nazvu této funkce patrné, v tomidpgadt cenné papiry zaujimaji tlohu
jakéhosi dokladu, jehoZi@dloZzenim je mozno dokazat, Ze jeho majiteli
skute&né swdéi vykon prav s nim spojenych. Samotna legitimacengeh
papifi se vSak liSi v navaznosti na jejich konkrétni ford péipadt cennych
papiti na dorditele tedy k vykonu prav v nich obsaZzenych péistaby tyto
byly predloZzeny za &elem vykonu prav bez dalSiho. Timto je tedy tésta
situace pro osobu, jez byéta na zaklad predloZzeného cenného papiru plnit,
piicemZz tato osoba, resp. dluznik, nemusiéfovat pravost néroku
predkladatele jinym zjsobem, ale samotnérqulloZzeni cenného papiru je
dosta&ujici k jeho prokazani. O poznani slept legitimani proces se vSak
poji s cennymi papiry naad. V tomto pipac totiz nepostéuje pouhé
piedloZeni cenného papiru, ale s timto je také ndthazit i negetrzitouradu
indosamernt. Za situace, kdy tedy nebude d&itel cenného papiru jeho
poslednim indosatam viadt, nemize ani pozadovat pini na zaklad takto
predloZzeného cenného papiru. Oketre fici, Ze osoby, jez maji povinnost
na zéklad predloZzeného cenného papiru plgitjinak umoznit vykon prav
do rgj inkorporovanych, nenesou povinnostéteni legitimace fedkladatele,
tedy opraveinosti jeho naroku. Tato povinnost nastava pouzépagk, kdy se
jedna o cenné papiry na jmétfo.

S legitima&ni Ulohou cennych papiinizce souvisi Uloha libetai. Jeji
vyznam totiz tkvi v tom, Ze posiluje pravni jistotluznika, jelikoz krom
usnadini owieni naroku vritele wic¢i dluznikovi také posiluje samotné
dluznikovo postaveni, kdy jej chranfepl negativnimi nasledky viipadech,
kdy by doslo k pléni neopraviiné osob.'°®

Jiz jsem uved|, Ze vyznam jednotlivych Uloh cennympifi neni
mozno nalézt v kazdénripadt, ale odviji se od jednotlivych drtitcennych
papifi. Tak nap. ekonomicky vyznam cennych papse nejasgji projevuje
v pripact akcii a dluhopis. Co se tye pravie vyznamnych uloh cennych

papif, tak v gipact cennych papir na dorditele je vyznam uloh legitimace

194 DEDIC, Jan.Pravo cennych papira kapitalového trhul. vyd. Praha: Prospektrum, 2000.
S. 22.

195 PRIBYL, Zdengk. Zaklady prava cennych papgit. Praha: Vodn& 1995. s. 24.

16 pPRIBYL, Zdensk. Zaklady prava cennych papgit. Praha: Vodn& 1995. s. 24.
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a liberace odlisSny od ffpadu, kdy by se jednalo o cenné papiry iad,

piipadré zaknihované?’

3.2 Obecr k problematice emitovani cennych papii a jejich
emisim

Ve spojitosti s cennymi papiry je dale nutno zmiaimotny proces
vzniku cennych papir ktery se obeghnazyva vydavani, téZ emitovani. Cilem
tohoto procesu je vydani cenného papirdicgmz vydani samotné je
povaZzovdno za vznik existence cennych mgapiesp. i prdv do nich
inkorporovanych. Vydanim tedy dochazi ke skni prav a povinnosti s jejich
nostem. Toto se &e na zaklad pisemného projevu e, jehoz
prostednictvim k inkorporaci dochézi. S vydanim se vpak nejen vznik
cenného papiru jako takovy, ale i jeho vznik v pidv smyslu. B vymezeni
procesu emitovani cenného papiru je také nutnoizpdem emise, ktery se
sice se samotnym patkem existence poji, nicm&nneni mozno emisi
zaniiovat pra¢ za péatek existence cenného papiru v pravnim smyélu.

S problematikou vydavani cennych pépie spojenaiada otazek,
kterou je pateba zodpo&dét, aby bylo mozno tento proces zcela pochopit.
Jako prvni dlezitou otazku je mozno ozéiatu, jez hleda odpad’ na to, koho
je moZzno oznét za vlastnika vydaného cenného papiru. Odgiolze nalézt
prostednictvim rkolika teorii, z nichZz v pagdi stoji tzv. teorie vlastnicka.
Na zaklad této teorie lzeftici, Ze za osobu oprasmou k nabyti prav
a povinnosti plynoucich z cenného papiru, je mgioeazovat tu, jeZz nabyla
vlastnické pravo k no&i inkorporovanych subjektivnich prav, tedy k listin
v pravnim smyslu. Jak patrno, prava&lehd do cenného papiru jsou zcela
zavisla na samotném pravu k listipredstavujici cenny pap't?

DalSi otazkou, kterou je petha se zabyvat, je chvile, kdy dojde
k vydani cenného papiru. V tomto ohledu je nutnausidomit, Ze prava
a povinnosti z cennych papife mozno uplatovat az v navaznosti na jistou
pravni skuténost. Za tuto skut@ost je obech povazovan projevile, ktery

zaklada, mni ¢i rusi pravni vztahy v navaznosti na jednotlivévpidnormy.

07 PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomeritéSvazek | (8514 - 544raha: Wolters Kluwer,
s. 1212,

198 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s.53.

199 PRIBYL, Zdengk. Zaklady prava cennych papgit. Praha: Vodn4 1995. s. 44.
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V tomto ohledu je pro del této prace nejvyznamysi pravni jednani, jakoZzto
jedna z &chto pravnich skut@osti. Pravni jednéni je mozno v ramci vzniku
prav a povinnosti z cennych papposuzovat na zakladlvou obecnych teorii,
liSici se od sebe svymigdmétem, kterym nize byt jednostrannosti
dvoustrannost jednant’

S ohledem na gtiatéchto teorii bych si dovolil nejprve zminit tzv. téo
kreani. Tato vyvojo¢ starSi teorie je orientovana na jednostranné pravn
Ukony, které v ramci vzniku prav a povinnosti plyniwh z cennych papir
povazuje za sfejni. V tomto pipact cenny papir tedy vznika jednostrannym
Ukonem, jeZ je fedstavovan zhotovenim pisemného projevile,v jez
nevyZaduje pjeti druhou stranou. S neexistenci nutnosiiefi se vsak poji
negativni skuténost, kdy prava a povinnosti z cennych papuznikaji
nezavisle nagdomi opraveného subjektu, tedy jej stavi do nevyhodné pozice,
jelikoz vznik prav a povinnosti timto #gobem naruSuje jeho pravni jistotu.
Jako dalSi podstatnou nevyhodu této teonigeme uvéstipklad, kdy je takto
vydany cenny papir odcizen a zavazek dluznika tedize vzniknout
nedmysli.*** Nevyhod spojenych s touto teorii Ize odhalit vicetedy je
vV sowasné dob povaZzovana za nevyhovujici.

Dalsi, historicky mladsi, je tzv. teorie smluvnatd teorie naopak klade
diraz na vyznam dvoustranného pravniho jednani, &a je povazovana
smlouva o pevodu. K uzakeni této smlouvy dochazfedanim cenného papiru
emitentem prvnimu nabyvateliidtlani se tedy &k s wdomim nabyvatele,
coZ je vyhodou s ohledem na prvni teorii, nichén této teorie se vyskytu;ji
nedostatky. Takovymto nezadoucim jevem jeirnaejasnost, zda k vydani
cenného papiru touto cestou dojde i ve chvili, kglysmlouva prohlaSena
za neplatnou, ale nabyvatel cenny papir nabyl vélobe 2

V navaznosti na nedostatky kiéeé a smluvni teorie je pteba zminit
dalsi, kterou je tzv. teorie dorlgho prava. Na tuto teorie je v s@sné dob
kladen nejetSi diraz, jelikoz odstrsuje vySe uvedené nedostatky. Pravni
jistota nabyvatele cenného papiru je na zaktatb teorie chrama, jelikoz je

emitent @i vydani cenného papiru vazan svym podpisem nadisTimto

1O KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 54.

MIPRIBYL, Zdengk. Zaklady prava cennych papgit. Praha: Vodn4 1995. s. 46.

12 pEDIC, Jan.Pravo cennych papira kapitalového trhul. vyd. Praha: Prospektrum, 2000.
S. 41.
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podpisem, jimZ emitent ve své podstaggicinil vznik cenného papiru, je
zaloZzena pravni dominka, Ze emitentem podepsana listina sinitezaklada
prava a povinnosti z cenného papiru, tedy takoegtiny papir je povazovan
za nalezit emitovany'*®> O posleds zminsné teorii je tedy moZno tvrdit,

v navaznosti na odstrami predeSlych nedostaik Ze je jednozraym
piinosem v rdmci problematiky cennych pépia to pra¥ upevrenim pravni
jistoty a odstragnim dosud neupravenych otazek spojenych s neptatnos
smluv o gevodu prav.

Jak jsem jiz uvedl, je pr#ba od sebe strikinrozliSovat pojmy
vydavani a emise cennych pdpiijelikoz jsou tyto neddka zanghovany
i presto, Ze jsou v pravnirfédu Ceské republiky od sebe rozliseny. Pojem
emise je upraven v NOZ a je jim mysleno datum kéimkho dne udavajiciho
okamZik, kdy niZe nastat vydani cennych pdpjejich prvnim majiteim.***
Datum je uéovano emitentem, figemz existuji vyjimky, kdy je tento den
prvni mozné emise &en ve specialnichipdpisech pojmenovanych diuh
cennych papir. Jednotlivé kusy cennych papijsou vydavany v tomto datu
spole&ng, dochazi tak k jejich vydani jako souboru danésemEmise tedy
s vydavanim cennych pafitizce souvisi, jelikoz ipd datem emise nesmi
k vydani dojit. Emitent iiize cenné papiry vydat néjde v den emise, tedy tak
dojde ke splynuti data emise a vydani ve stejny de¥ak to samo nevyluje
moznost zvoleni data pogdiho, kdy vydani cennych papinastane ve dnech
nasledujicich po datu emiSe.

NOZ upravuje krom pojmu emise také pojem vydaningeh papii,
ktery je upraven v samostatném ustanoveni. Dle mékzoru roz8leni pojm
emise a vydani cennych papido dvou ustanoveni napomaha pochopeni
rozdilnosti mezi dmito pojmy, a to na rozdil od ZCP, kde byly pojmyise
avydani cenného papiru stemy v jediném ustanoveh® S paéatkem
existence cenného papiru jakécvv pravnim smyslu, resp. s jeho vydanim,
NOZ spojuje d¥¢ podminky, které musi byt sglmy sowkasré. Témito
podminkami jsou vydani cenného papiru fgg v den, v dmz spini

nalezitosti ukené zékonenti jinym pravnim pedpisem, a dale okamzik,

13 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 55.

14 Ust. § 519 NOZ.

5 MAREK, Radan; JEZEK, VaclaCenné papiry v novém éimském zakoniku: komenta
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 35.

18yst. § 5 ZCP
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ve kterém se cenny papir stanidepsanym Zisobem majetkem prvniho
nabyvatelé?!’

Co se prvé podminky &g, je moznorici, Ze tyto zakonem wtené
nalezitosti jsou obsazeny ve specialnich pravnitédgisech upravujicich
jednotlivé jmenovié pojmenované druhy cennych pdpi¥ téchto gedpisech
jsou zpravidla upraveny zakonné nalezitosti formatisahové a ty, jez se
vztahuji na emitenta. OvSem nas3 prékdd také poitd s nepojmenovanymi
druhy cennych papir jez takovouto specialni Upravou d&ety nejsou.
Vtomto pipadt jsou nezbytné naleZitosti uvedeny v § 515 NE&Z.
Samozejmosti v3ak i v tomto ffpact zistava nutnost dodrZenfasové
podminky, kterou je stanoveno, Ze vydani cennélpirpge mozné nejdve
v den data emise.

Jako druhou podmujici skuténost pro poatek existence cenného
papiru jako ¥ci v pravnim smyslu zakon stanovuje, Ze musi dojitevedeni
cenného papiru do majetkové sféry jeho prvého retble;, a to konkrétn
stanovenym zisobem. Zpravidla je takovymtagvedenim myslenotredani
cenného papiru, vyjmaipadi, kdy se emitent s prvnim nabyvatelem cenného
papiru smluv nedohodnou na jiném @gobu pevodu®*®

Samotnd existence cennych papje tedy fixovana na dv vyse
uvedené podminky,fgemz pouze kumulativnim sginim obou dochazi dle
zékona k platnému vydani cennych papir

Zawrem této ¢asti pojednavajici o problematice vydavani cennych
papii si dovolim rekapitulovat, Zze naSe pravni Upravaawani cennych
papiti, toto mozno tvrdit i s ohledem naiwbdovou zpravu, je odvisla
od teorie domélého prava. Obeénlze tedyfici, Zze v popedi stoji ochrana
nabyvatele cenného papiru v dobréeva zvySena odpédnost emitenta
cennych papir. Tato teorie je vSak jeStdoplrena o podmiujici skuténost
pro vydani cenného papiru, kdy se cenny papir rsidi majetkem prvého

nabyvatele stanovenym igobent*

7Ust. § 520 NOZ

18 Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s nalestitt zvIag upravenymi zakonem, musi
listina urcit alespa: odkazem na emisni podminky pravo, které je s cepaypirem spojeno,
a udaj o emitentovi.

19PAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomeritéSvazek | (8514 - 544raha: Wolters Kluwer,
2014.s. 1231.

120 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s.55.

54



3.3 Formy cennych papiii

Obecr je o problematice forem cennych pa@pimoZznotici, Ze pravni
teorie uziva trojiho &eni, kdy toto dleni na i formy je také zohledtno
v NOZ. Co je tedy skryto pod pojmem forma cennélapiu? Formou je
mysSlena vlastnost cenného papiru, na jejimz zékjadmozno nejen it
samotny zpsob gevodu cenného papiru, ale tak&iturosobu vlastnika
cenného papiru. Weni této osoby je vyznamnéiggevSim s ohledem
na potebu stanovit, komu naleZi prava z cenného papfru.

Jako prvni zd&chto ti forem uvedu cenny papir na doitele, jelikoz
u rgj, jako u jediné zeftt forem, neni uvatho konkrétni jméno vlastnika,
jemuz s¥dci prava z cenného papiru. Toto faktické utajenbassti vlastnik
dle mého nazoru také do jisté miry ushgd prevod tchto cennych papir
kdy samotné fevedeni je mozndinit na zaklad smlouvy neomezentradici,
a to bez jakéhokoliv zasahu do obsahu cenného papamotnd smlouva
o prevodu nemusi byt pisemnd, tedy uskmkey prevod jako takovy neni
zpravidla mozno nasledrgjistit. Vlastnik cenného papiru na déitele mize
sva prava z cenného papiru uplatnit pouhyfadimZzenim cenného papiru
povinnému-?2

Za druhou formu cennych pafije povazovan cenny papir rad.
Pro tento cenny papir je specifické to, ze jehoitelapa r®m musi byt
zaznamenan. | vifpact této formy je mozny jevod z prvého nabyvatele
na dalSi osoby,iemz k gevodu dochazi ap na zaklad tradice a zpravidla
negastji prostednictvim smlouvyci jiného pravniho titulu. OvSem krom
pravniho titulu a tradice jef@vod podmisn splrenim dalSi naleZitosti, kterou
je v pipads cenného papiru nafad rubopis?® Jednd se o zapsani jména
majitele gimo do cenného papiru, kdy Kewodu dochazi prévna zaklad
doplréni jména nového majitelefipemz k uplatdni prava z cenného papiru je
potreba dolozit nefetrzitou fadu rubopi8. Z tohoto logicky plyne moznost

vysledovat skrzéadu rubopis transakni historii cenného papiru rtad.

121 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 43.

122 MAREK, Radan; JEZEK, VaclaxCenné papiry v novém éimském zakoniku: komenta
Praha: C.H. Beck, 2013. s. 30.

123 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 44.
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Posledni formou cennych papije cenny papir na jméno. Jak je
z nazvu patrno, také pro tuto formu bude charaltieké uvedeni jména
majitele v samotném textu cenného papiru. Nighmséa gredchozi formy se
jasre odliSuje nemoznostitpvodu cenného papiru priednictvim rubopisu,
kdy v tomto pipad se gevod miZe uskuténit pouze na zakladcese, tedy

postoupenim pohledavky na zakigdsemné smlouvi*

3.4 Pojmenované a nepojmenované cenné papiry

Obecrk mizemeftici, Ze se v pravni teorii iieme zpravidla setkavat
s dwma skupinami cennych pafir Rozdilnost meziémito skupinami je
mozno spdbvat gedevsim ve skudeosti, jak je na tyto pohlizeno pravnim
fddem daného statu. Prvni skupina jedgtavovana cennymi papiry, jez jsou
v ramci pravnihotadu vyslové upraveny, tuto skupinu cennych pdapir
nazyvame cennymi papiry pojmenovanymi, jeZ jsow@ovany jako cenne
papiry nominatni. O druhé skupije moZzZnofici, Ze ji zakon vyslové
neupravuje, cenné papiry v ni obsazené jsou nagywé@pojmenovanymi
cennymi papiry, téz znamy jako inominatni cennéingake tyto skupiny
maji spoléné to, Ze musi spbvat ukité nalezitosti pro & stanovené pravnimi
predpisy.

V jednotlivych pravnichitadech mohou v ramci samotné existence
téchto dvou skupin nastat évsituace. V prvni z nich bude pravisad
upravovat pouze cenné papiry pojmenovane, jejiplesny vyet bude
zadkonem taxativh stanoven. Timto jejich vygtenim dojde ve své podstat
k nemoznosti vzniku cennych pajise kterymi nebude platné pravociiat.
Naopak pro druhou situaci je vystizné to, Ze pr&adijmenovi¢ upravi jisty
okruh cennych papir nicmér krom tohoto okruhu stanovi, Ze Vipac
splreni ugitych obecnych podminek, nic nebude branit tomy, sdv ramci
urtitého pravnihoifadu z&ali vyskytovat dalSi druhy cennych papirse
kterymi zakon doposud negital.

Dle mého nazoru kazda z vySe uvedenych situacbsuseese jista
pozitiva i negativa. V fipact existence pouze taxati¥nuvedenych

pojmenovanych cennych papidochazi k posilovani pravnich jistot v rdmci

124 KOTASEK, Josef; PIHERA, VlastimiPravo cennych papit 1. vyd. Praha: C.H. Beck,
2014. s. 44.
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takovéhoto uzaeného okruhu cennych papimicmér tento stav mize vest
az k jisté "zkostndgtosti" tohoto uzaieného systému, kdy jiZ neni tento
nasledd schopen plnit vesSkeré gebné pravaé ¢i ekonomicky vyznamné
funkce cennych pagpir tedy mize dochazet k negativnimu efektu hap
v hospod&ské oblasti. V situaci, kdy vedle sebe budou v tajgdnoho
pravnihofadu moci existovat pojmenované i nepojmenované é&qrapiry,
bude sice mozno vyuZzit potenciélni reflexivity tahaystému, ale k tomuto
bude dochazek naopak na ukor pravnich jistatelpdnosti v ramci zakonné
Upravy cennych papir

Na naSem Uzemi byla situace v ramci nominatnicimaaminatnich
cennych papir pred gijetim NOZ pongrné komplikovand, jelikoz fivodns
vymezeny taxativni Wet cennych papirbyl novelizaci ZCP sice odstram
ovSem tato novelizace nikterak neupravovala mozmwogjimz ramci by bylo
mozno vydavat nepojmenované cenné papiry. ZCP petiyal s otevenym
vyctem pojmenovanych cennych pdpiale ve svych obecnych ustanovenich
v podstat negipoustl existenci inominatnich cennych papiifoto si dovolim
tvrdit s ohledem na ustanoveni § 4 ZCP, ve ktergio Istanoveno, ze
nélezitosti cennych pafiirjsou uteny pouze zakonendi jinym pravnim
piedpisem. DalSi problém uziti nepojmenovanych cemnyapiti byl
spatovan v ustanoveni §5 ZC# Jinymi slovy, pokud neexistovala Uprava
cennych papir v zakor ¢i jiném pravnim pedpisu, resp. tyto nestanovovaly
nalezitosti cennych papir nemohlo se dle uvedenych ustanoveni o cenny
papir jednat a nemohlo dojit ani k jeho vydani. @Bdzefici, Ze se v chapani
moznosti vydani nepojmenovanych cennych gapé& &€innosti ZCP végjna
odbornost rozchazela. Jako jedno z moznych chéaigdai problematiky si
dovolim uvést stanoviskGNB zabyvajici se timto problémem, ve kterém je
uvedeno, Ze se s ohledem na odstrataxativniho vytu cennych papirjedné
pouze o technickou chybu, kdy zakonodarce ogbpiizptsobit Upra¥ vyctu
cennych papir také ustanoveni 84 a 85 ZCP. Déle byla v tomtoostiaku
vyslovena nutnost uziti ustanoveni §&gustanovenim 84 a 85 ZCP, které jiz
bylo odrazem novelizace ZCP a s mozZnosti uznarojmegmovanych cennych

papifi tak paitalo.}?°

125 Cenny papir je vydan dnem, kdy/aé viechny néleZitosti prajrzakonem nebo jinym
pravnim gedpisem stanovené a kdy se v souladu se zakoneovestgym zfsobem stane
majetkem prvého nabyvatele.

126 Stanoviska’NB, s. 2
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Po gijeti NOZ se situace v rdamci pojmenovanych a nepojovanych
cennych papir podstat zmenila, a to s ohledem na ustanoveni § 515 KOz
ve kterém je vyslowh stanovena moznost vydani nepojmenovanych cennych
papifi. Toto ustanoveni tedy poskytuje emitentovi moznggtani cenneho
papiru, ktery nebude najavat nalezitosti Zzadného z pojmenovanych cennych
papifi. Rozhodne-li se pro vydani takovéhoto cennéhorpaphusi vSak
dodrzet podminku stanovujici, Ze pravo do tohotonnébo papiru
inkorporované bude v listthurceno alespi prostednictvim odkazu na emisni
podminky. DalSi podmiujici skut€énost pro vydani inominatniho cenného
papiru je uvedeni Udaje o emitentovi v ligtisamotné. Timto Udajem je
mysSlena jednozriaa identifikace emitenta, jeZ byéta predchazet fipadnym
zamenam v jednotlivych subjektech, tedy pouziti termfadaj” se mi v tomto
piipadt jevi jako pomgrné zavadijici a nedostatmé¢ explicitni. Jako
piihodrejSi by se v tomto ipact dal pouzit termin "jednoztiaa identifikace
emitenta"*®

Obecr lIze tici, Zze & jiz nominatni, tak inominatni cenné papiry dle
ustanoveni § 515 NOZ, musi splat obecné nalezitosti v navaznosti
na legalni definici cennych papjrkterou jsem zniioval jiz dfive. Tedy je
mozno shrnout, Ze jedinymi omezenimiii yydavani nepojmenovanych
cennych papir, jsou uteni inkorporovanych prav do cenného papiru, uvedeni
Udaji o emitentovi v listid a dodrZzeni obecnych nalezitosti vztahujicich se
na vSechny cenné papiry Zadny nevyjimaje.

Na zavr této podkapitoly si dovolintici, Ze se mi saiasna pravni
Uprava pojmenovanych a nepojmenovanych cennychipggii jako zdala,
ato i pes vytky rkterych autoll, Ze takovouto liberalizaci Gpravy
nepojmenovanych cennych papimiZze dochazet k obchazeni jednotlivych
ustanovenich o cennych papirech pojmenovanychrildsia spatuji praw
v kombinaci demonstrativniho $u cennych papir; jez slouzi jako zakladni
vymezeni jednotlivych drdhcennych papir, s gipadnou moznosti emitenta

reagovat na aktualni ekonomickeé ity prostednictvim vytvdeni a vydani

127 Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s nalestitt zvlag upravenymi zakonem, musi
listina urcit alespa: odkazem na emisni podminky pravo, které je s cepapirem spojeno

a udaj o emitentovi.

12 pAULY, Jan.Obcansky zakonik. KomeritéSvazek | (8514 - 544raha: Wolters Kluwer,
2014.s.1218.
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cennych papir, které doposud zakonem nebyly upraveny, a to Wdeda

na skuténost, v jaké nie bude tato mozZnost v budoucnu vyuzivana.
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ZAVER

PrestoZze pojem cennych papispada do polegsobnosti nejednoho
védniho oboru a v s@asné dob je alespé obecné po¥domi o m rozsteno
mezi Sirokou veEejnosti, vymezeni tohoto pojmu neni zcela jednoduch
piicemz samotna jeho definice je jevem, al@spte mého nazoru, raritnim.
Domnivam se, Ze rag$tnost v chapani tohoto pojmu v pravnitddech
jednotlivych stat je hlavni pekazkou pro formulovani jednotné globalni
definice ¢i alespa cast&éného vymezeni spalrych zakladnich zndk jez je
za (elem obecného vymezeni nutno neopomenouted futo nejednotnost je
vS8ak mozno powrné jasrét urtit, v jakych gipadech se o cenny papir jedna
a kdy nikoliv. Tohoto Ize dosdhnout postupnym raebo pojmu cennych
papift, piicemz postupnym zodpeégénim dikich otazek s timto pojmem se
pojicich je moZno také naleznout samotnou podstgoamu cennych pafiir

V navaznosti na @eni pojmu cennych pajginze takétici, Zze velmi
zélezi na samotnémiiptupu k této problematice. Timto mam na mysli
skute&nost, kdy jeden ifistup povaZzuje za cenny papir pouze cenny papir
v listinné podob, tedy je nutnosti existence hmotného substratnégojsou
nasledovn inkorporovana subjektivni pravafigemz gFistup druhy za cenné
papiry zpravidla povazuje jak cenné papiry v listinpodoB, tak i cenné
papiry dematerializované, tedy ty bez hmotného lamllk jez existuji
na zaklad pisemného projevuile zaznamenaném v konkrétni evidenci.

Zde je nutno podotknout, Ze cennym papirem nejsgkeré listiny
v pravnim smyslu. Od listinnych cennych pépje nutno odliSovat listiny,
jejichz dkolem je pouze deklarovat konkrétni skntest, kdy se jedna
o deklaratorni listiny. Stejntak se od cennych papihisi listiny legitimani,
jez pouze napomahaji k usnadnpozice jejich drziteleipprokazovani jisteho
naroku. V pipack listin, jez zapic¢inuji vznik ugitych prav a povinnosti se jiz
k cennym papim bliZzime, nicmé# ani v gipact téchto listin nenize dojit
ke splynuti s pojmem cenny papir, jelikoz pravaikizma zaklad téchto listin
jiz dale existuji na této listin nezavisle, jinymi slovy tedy nesdileji osud
listiny.

V piipad zaknihovanych cennych papivySe uvedeny problém
zaneny listin v pravnim smyslu s cennych pdpitevznika, a to s ohledem

na podobudchto cennych papir kterazto je nehmotna. Tyto cenné papiry
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tedy nejsou spjaty s hmotnym substratem, niegméyto potebuji ke své
existenci ukity subjekt, jimz je v fipact zaknihovanych cennych pagir
piislusna evidence. Zaknihované cenné papiry jsousteaci této evidence
spojeny stej, jako listinné cenné papiry se svou listinou, tgdkyzncenim
listiny, tak i evidence, dochazi ke zeni samotného cenného papiru. Tyto
dv¢ podoby cennych paydirdale také poji skute@ost, Zze pro ob je
podstatny pisemny projevile, na jehoZz zakladvznikaji, kdy tento je
zaznamenavan do listinyfipadré do @islusné evidence.

V navaznosti na listinnou podobu cenného papirpojieba zminit
pojem hromadné listiny a imobilizovaného cennéhpimpa | presto, Ze se
v obou &chto gipadech stale jedna o cenné papiry listinné, sevahmou se
zcela zetelre blizi charakteru zaknihovaného cenného papirustatml
hromadné listiny je nahrazengtgiho pd@tu jednotlivych kud cennych
papii jedinou listinou. V pipac imobilizovaného cenného papiru dochazi
béhem jeho vydani k jehot@dani pimo do uUschovy ve prosph jeho
prvého nabyvatele, tedy nedochazi k jefiongmu gedani do rukou jeho
vlastnika.

Jak jsem jiz uvedl, pro existenci zaknihovanéhonébo papiru neni
vyznamna skutaost existence hmotného substratu a k inkorporaév p
dochéazi prosednictvim pisemného projevuile pfimo winénym do evidence
zaknihovanych cennych papiPravni teorii jsou rozliSovanii tnodely €chto
evidenci, picemZz sodasna pravni Uprava je nejvice podobna modelu
viceilankové decentralizované evidence. O tomto modelmgpznofici, Ze
oproti ostatnim se jedna o model vice slozZity¢imz se poji také &Si
nakladnost p spravovani evidence. Zaknihované cenné papity gsandardé
vedeny v centralni evidenci zaknihovanych cennyapino, jeZ je spravovana
centrdlnim depozitém, ovSem neni vyl@eno, Ze dkteré cenné papiry
mohou byt rovdZz vedeny v samostatné evidenci invasth nastraj.

S €mito evidencemi jsou spojenytty, na nichz jsou konkrétni cenné papiry
vedeny. Jednd se o dva zé&kladni, kterymi jsd@et vlastnicky a &et
zékaznicky, picemz krom é&chto dvou se néidka vyskytuje téz &et
technicky, ktery slouzi gedevSim pro poéeby gFemeny cennych papir
Samotna feména cennych papir miZze byt uskut&ovana jak z listinné
podoby na zaknihovanou, tak i obragepricemz se nejednd o proces zcela

jednoduchy, jelikoz je tento tven vicero fazemi.
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S ohledem na vyznam inkorporace subjektivnich gm@stednictvim
pisemného projevutle v ramci cennych pagirse osob& nemizu ztotoznit
s nazorem, Ze vifpad zaknihovanych cennych papise o cenné papiry
nejedna, a to ifes odchylné stanovisko, jez v této otazce zaujinGZ N
v ustanoveni 8 514, tedy v legalni definici cennyelpif, kdy tato definice
striktné stanovuje, Ze za cenny papir je mozno povazovaizedistinu,
piicemz pravo do této listiny inkorporované neni bda tdozno uplatnit ani
pieveést.

Co se legalni definice cennych pdpijako takové tye, neda se
zakonodarci vytknout, Zze by touto nedocilil zamézpifipadnych pochyb
v ramci vymezeni pojmu cennych papikdy definici povazuji jako posmné
explicitni. OvSem zde @& musim vytknout jisté nedostatky, jez se s touto
definici poji. Pominu-li njj jiz vysloveny nesouhlas tykajici se atkehi
zaknihovanych cennych papiod cennych papir jako dalSi problematicky
jev, vznikly v navaznosti na takovémto vymezeningam papii, spatuji
v urtitych pripadech skutaost, kdy je mozno prava z cennych papiplatnit
Ci prevést i bez fedloZzeni samotné listiny, coz alegpma n¢ puasobi
v navaznosti na \azeni zaknihovanych cennych papae skupiny cennych
papiti porgekud ne$astré. Nutno vSak podotknout, Ze naopak jako velky
piinos rekodifikace spatiji, v navaznosti na problematiku cennych papir
moznost vydavani nepojmenovanych cennych papkdy na zakla#l této
ponmeérné liberalni novinky maji emitenti cennych papimoznost se v ramci
vydavani novych cennych papiprizpisobit aktualnim padebam, & jiz svym,
tak souvisejicim se situaci na trhu.

Vzhledem k dosavadni pammé kratké w@&innosti rekodifikace
soukromého préva, je dle mého nazoru pmnemozné hodnotit jeji celkovy
piinos v ramci problematiky cennych papijelikoZ toto bude moznocinit az
po uplynuti delSihatasového intervalu. Jiz jsem vyjadsvij nazor, Ze
zavedeni legalni definice v této podolnepovazuji jako krok spravnym
smérem, a to vzhledem k nastajicimu vyznamu zaknihovanych cennych
papifi, piicemz fenomén dematerializace neni mozZnorepat jako jev pouze
regionalni, ale k tomuto jevu dochazi v meisivétSi mie celos¥tove.
Domnivam se tedy, Ze s odstup&asu bude vhodné&imos sodasné definice
cennych papir hodnotit nejen v rdmci naSeho Uzemi a naSeho frdvadu,
ale také v ramci nastupujici etapy harmonizacegtiggch pravnichradi.
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RESUME

The term of security is important part of economacsl law but both
these scienntific branch focus on different meamhthis term. In economics
point of view is on the first place commercial ftino of securities, at the same
time for low is relevant their legal regulation, iefn include necessity to create
general definition. Origin of worldwide definitiors quite difficult because
globally exist varius definitions in different Idgaystems and only little
agreement on what the true value of security shdad For this thesis is
forefront legal regulation of securities since thdgssertation is law-theoretical
aimed.

The disertation is split to three main chapterscwheveryone should
describe specific theoretical issues. First oneudis about general term
of securities which include their historical progesbasic determination
of securities in law and new legal regulation ofwséies in Czech Republic.
Second chapter deal with form of securities. Tlsisue is very important
because of mentioned new legal regulation. In #se ©f form, new civil code
recognize securities just as deed. Nevertheles&-boi@red securities are
separated from general group of securities and #neiregard as different kind
of article. The author of this disertation holdfeiént opinion, in his mind is
separation of book-entered securities the step gvmway because this kind
of securities is on rise in these age. The lasptelnas concentrate in origin of
securities and their different classes.

Generally is this disertation focus on general terirsecurities and
issues connected with their form but also takes newl code into
consideration, in the process pusrues first legéirdtion of securities in the

Czech Republic.
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