Uvodni piednaska Cenné papiry

1. Pojem a pravni povaha cennych papirua

Legalni definici cenného papiru bychom hledali marné a snad je to tak i1 nejlepsi.
Zékon o cennych papirech pouze vyjmenovava typy cennych papiri, a to navic jen
demonstrativné. Jiné pravni pfedpisy je potom zmifiuji pouze nepiimo, obvykle pro své
vlastni ucely a tedy bez ambici na obecnéjsi charakteristiku.

Absence legalniho vymezeni cenného papiru je typicka i pro ostatni pravni fady.
Vyjimkou, ov§em pro teorii nijak pfinosnou, je v tomto ohledu pravni uprava Svycarska, ktera
cenny papir vymezuje jako listinu, se kterou je pravo spjato tim zptisobem, Ze nemlzZe byt bez
této listiny uplatnéno ani pfevedeno na dalsi osobu.

Definice cenného papiru je tak tradicné pfenechana teorii. VétSina tradinich piistupt
(a tedy 1 citované ustanoveni Svycarského piedpisu) ovSem selhdava na skute¢nosti, Ze cenny
papir dnes nemusi nutné mit listinnou podobu, tj. nemusi byt ,,papirem* v obecném vyznamu
tohoto slova, a mize byt nahrazen zapisem do ptislusné evidence (dematerializovan).

Ne kazda listina, kterd se ucastniktim ¢i jejich okoli jevi jako ,,cenny papir®, jim také
bude podle prava (bohuzel to plati i v obraceném gardu). Od cennych papirti je piedné tieba
odlisit deklaratorni listiny, které sice také maji pravni vyznam, ovSem nejsou nutnym
ptedpokladem vzniku nebo zmény urcitého prava a mohou byt nahrazeny i jinymi prostfedky
(ptjde napt. o kvitanci o zaplaceni). Stejn¢ tak neni cenny papir napf. pisemna smlouva,
prohlaSeni rucitele nebo pisemné uznani dluhu, tiebaze jisté¢ jde o pravni listiny a pisemny
projev je u nich v zasad€ nezbytny pro vznik prav a povinnosti. U téchto dispozitivnich listin
vSak neni takova vazba na hmotny substrat, aby byla piislusna prava inkorporovéana do papiru
a byla s nim spjata a prevadéna.

Za cenné papiry nelze povazovat ani legitimacni listiny, kterd pouze formalné
osvédcuji urcité pravo a slouzi ke zbéznému prikazu narokii majitele, event. dluznikovi k
rychlejsi kontrole (napf. listek ze Satny, ubytovaci poukazy, listky do hromadnych dopravnich
prostiedki apod.) a rovnéz jimi nejsou verFejnopravni listiny (Zivnostensky list nebo
koncesni listina).

Rada vyse uvedenych listin se mizu na prvni pohled jevit stejné ¢i alespont obdobné
jako cenny papir. Tak napf. listek do tramvaje vykazuje fadu znakl cenného papiru:
legitimuje svého drzitele k vyuziti prislusné ptrepravni sluzby dopravce a je pievoditelny

tradici. Chybi vSak u néj dalsi a ¢asto opomijeny znak cenného papiru: relativni trvalost a



neménnost inkorporovaného prava dand praveé v zasade stabilnim vtélenim do svého nosice.
Cena jizdného a tim 1 cena jizdenek se totiz v pribéhu doby méni vlivem plizivé inflace; staré
Jizdenky pozbyvaji svou platnost a jsou nahrazovany novymi. Jizda na starou jizdenku, byt by
nominalné svym textem jesté opraviiovala k vyuziti ptislusnych piepravnich sluzeb, zpravidla
nebude mozné - a pojeti, dle kterého je listek do tramvaje ¢i jiného dopravniho prostiedku
cennym papirem, tak vyvrati setkani s prvnim diiraznéjSim revizorem.

Na zakladé¢ uvedené¢ho negativniho vyctu lze za zdkladni znaky cenného papiru
povazovat nasledujici: cenny papir je listina nebo listinu nahrazujici ziznam (evidence),
které inkorporuji soukromé pravo a toto pravo je se svym nosi¢em relativné trvale a
tésné spjato, zejména tak, ze k uspokojeni tohoto svého prava musi majitel piedlozit listinu ¢i

prokazat své pravo z ptislusné evidence dematerializovanych cennych papirti.

2. Pravni predpisy upravujici cenné papiry a souvisejici oblasti

2. 1. Obecné pravni prameny pravni upravy cennych papiri

Ustiedni misto mezi obecnymi prameny upravujicimi cenné papiry zaujima zakon o
cennych papirech. Tento piedpis pfedstavuje - a to i pfestoze z né€j zlstalo po pfijeti zakona o
kapitalovém trhu jen torzo - jakousi ,,ustavu® prava cennych papirti. Jde o obecny zékon
pravni upravy cennych papirti v tom smyslu, Ze se vztahuje na vSechny typy cennych papirt
bez vyjimky. Proto je jen zdanlivym paradoxem, Ze zakon o cennych papirech upravuje ptimo
pouze jediny cenny papir (a to kupén ve svém § 12) a ostatni cenné papiry pak detailné
upravuji specialni zdkony.

Obchodni zakonik je pro pravni upravu cennych papiri vyznamny v nékolika
ohledech. Jednak upravuje jako zvlastni predpis fadu cennych papird (akcie, zatimni listy,
poukdzky na akcie, op¢ni listy, ndlozné a skladistni listy a cestovni Sek). V jinych ptipadech
je vsak obchodni zdkonik ve vztahu k zdkonu o cennych papirech ptedpisem obecnym (srov.
napf. ustanoveni § 13 odst. 1 CenP).

Obcansky zakonik a obCansky soudni Fad automaticky fadi mezi obecné prameny

prava cennych papirQ jejich prominentni postaveni obecnych soukromych pravnich kodext.

2. 2. Zvlastni prameny pravni upravy cennych papira

Zvlastnimi prameny prava cennych papirii jsou zejména pravni piedpisy upravujici



jednotlivé typy cennych papird. Jsou jimi:

a) zékon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢jsich predpist, upravujici
dluhopisy;

b) zdkon ¢. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjsich
piedpist, upravujici smeénky a Seky;

C) zékon €. 307/2000 Sb., o zemédélskych skladnich listech a zemédé€lskych
vetejnych skladech a o zméné nékterych souvisejicich zakont, upravujici zemédelské skladni
listy;

d) zékon €. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve
znéni pozdéjsich predpist, upravujici investi¢ni kupony;

e) zdkon €. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozd¢jSich piedpist,

upravujici zahrani¢ni cenné papiry odlisné od zakona o cennych papirech.

Dalsi typy cennych papiri jsou upraveny v zdkonech, které maji bud povahu
obecnych pravnich prameni pravni Upravy cennych papirt (viz vySe zminény obchodni
zdkonik nebo zdkon o cennych papirech), nebo upravuji prava a povinnosti ucastnikii
kapitdlového trhu (zdkon o podnikédni na kapitadlovém trhu a zdkon o  kolektivnim

investovani).

2. 3. Pravni prameny upravujici prava a povinnosti ucastniki kapitalového trhu

Dals§imi prameny pravni Gpravy cennych papirt jsou pravni piedpisy upravujici prava
a povinnosti Ucastnik kapitdlového trhu. Z divodi ptehlednosti je zminujeme v tomto
samostatném oddile. Zminéné pravni piedpisy neupravuji piimo typy cennych papird;
vyjimku tvoti zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ktery upravuje také podilové
listy jako jeden z typil cennych papirG. Na zdkon o kolektivnim investovani navazuje velké
mnozstvi vyhlasek.

Ustiednim ptedpisem upravujicim oblast kapitalového trhu je zakon &. 256/2004 Sb., o
podnikéani na kapitalovém trhu (dale pro n¢j bude pouzivana také zkratka ,,PKT*). Zakon o
podnikéni na kapitalovém trhu komplexné fesi vetejnopravni regulaci sluzeb poskytovanych
na kapitalovém trhu a jejich poskytovateli — reguluje mj. investi¢ni sluzby a podminky pro
jejich poskytovani, vefejnou drazbu cennych papiri, vefejné nabizeni cennych papirt, trh s
investicnimi nastroji, vypotfaddani obchodl s investicnimi ndstroji, evidenci investi¢nich

nastrojli, ochranu kapitalového trhu a investorii véetné upravy Garan¢niho fondu obchodnikt



s cennymi papiry, jakoz i statni dozor. Na uvedeny zédkon navazuje cela fada vyhlasek.

Daéle jde o zékon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ktery upravuje
piisobnost a pravomoci Ceské narodni banky pii vykonu dohledu nad kapitalovym trhem'.
Mezi souvisejici prameny lze zatfadit zakon o dani z piijmu, ktery upravuje zdanéni z pfijmu

z prodeje a vynosu z cennych papirt.

3. Klasifikace cennych papiru

Cenné papiry lze ttidit podle nejriznéjSich hledisek. Nékteré maji znacny prakticky
vyznam: typicky forma cenného papiru, bez jejiz znalosti nelze zjistit osobu véfitele ani
zpisob, jak cenny papir pievést. Jiné slouzi spiSe pro pedagogické ucely a pro praktika mohou
pusobit spiSe samoucelné. V této kapitole se struné soustiedime pouze na vybrand

klasifika¢ni kritéria.
3. 1. Typy cennych papiri

Uvodni ustanoveni zakona o cennych papirech demonstrativné vymezuje typy cennych
papirtt a odkazuje pfitom na piislusSné pravni predpisy, které tyto instrumenty detailné
upravuji.

Ustanoveni § 1 CenP ovSem piedstavuje pouze demonstrativni vycet cennych papirt
(ze zdkonem upravenych cennych papirti na prvni pohled chybi napi. cestovni Sek, ktery
zdkonodarce patrn&” pojal jako druh b&zného $eku, coz oviem neni korektni). Tim tedy
nemusi byt pocet cennych papiri dle ¢eského prava zdaleka uzavien. Bude tudiz zélezet na
charakteru pfislusné listiny, zda naplni vSechna kritéria cennych papirt. Za cenny papir tak
muze byt za ur¢itych okolnosti povazovan napf. vkladni list.

Stru¢na charakteristika ptislusnych cennych papirit je podana v kapitole paté a
podrobngjsi vyklad k vybranym cennym papirdm (konkrétné¢ ke sménkdm a Sekiim) ctenaf

nalezne v rozsifené textové verzi na piilozeném CD.

3. 2. Podoba cennych papiri

v

Nejviditelnéjsi a pro laika mozna nejvyznamnéjsi je méfitko vnéjskové, dle kterého se

! Bliz&i informace lze ziskat napf. na internetovych strankach Ceské narodni banky, www.cnb.cz.
? Soudit tak mizeme podle poznamky pod ¢arou ¢. 8 v ustanoveni § 1 CenP, kterd odkazuje na
cestovni Sek.



cenné papiry d€li na listinné (pofizené v hmotné podob¢, obvykle na listing) a zaknihované
(vedené v pfislusné evidenci). Toto kritérium je sice v obecném slova smyslu kritériem
»formalnim®, ovSem v terminologii naseho zdkona o cennych papirech nejde o formu (k tomu
viz dale), nybrz o podebu cenného papiru. Nejde o prvni piipad, kdy se legélni terminologie

zbytecné odchyluje od obecného jazyka.

3. 2. 1. Listinna podoba

Vsechny cenné papiry mohou existovat v listinné podobé. Vyjimky stanovi zvlastni
pravni piedpisy, ovSem nikoliv pausalné pro néktery z typti cenného papiru, nybrz pro jeho
vybrané emitenty (napft. podle § 20 odst. 1 zdkona o bankach muze banka akcie, se kterymi je
spojeno hlasovaci pravo, emitovat pouze v zaknihované podob¢). Kvalita hmotného nosice a
jeho technické provedeni (charakter papiru, jeho rozméry, barvy apod.) je v zadsadé libovolna
a bude jen na emitentovi a jeho uvézeni, jaky materidl pro zachyceni nalezitosti cenného
papiru zvoli.

Za urcitych okolnosti ale bude nutné dodrzet urcitou kvalifikovanou podobu. Tyto
okolnosti jsou dnes prevazné faktického razu: tak naptiklad Sek miize byt vystaven na
jakémkoliv podkladu, nebude-li v§ak vystaven na bankovnim formulafi (formuléfi Sekovnika,

ktery ma Sek proplatit), bude se pravdépodobnost jeho proplaceni blizit nule.

3. 2. 2. Zaknihovana podoba

Prvopocatek zaknihovanych cennych papiri miizeme hledat v okamziku, kdy tfeti
osoba, ktera ma cenné papiry u sebe v ischové, vydavala urCité potvrzeni o existenci téchto
cennych papird, kterym se bylo mozno v urCitych ptipadech prokazat. Odtud byl jiz jen
krac¢ek k umoznéni pfevodu cennych papiri bez toho, ze by takové cenné papiry opustily
uschovu u oné treti osoby, kdy tato tfeti osoba pouze provedla zapis o zméné ve své evidenci,
ktera se tykala prevadéného cenného papiru. Pozdéji se dospélo jesté dal, ke skute¢nému
plnému zaknihovéani cenného papiru, tzn. k tomu, Ze urcitd osoba vedla pouze evidenci o
cenném papiru a plnila vS§echny povinnosti s tim spojené, tzn. zaznamenava veskeré zmeény,
ptevody, ptechody cenného papiru. PIné zaknihovani zarovenl znamend, Ze cenny papir vibec

ve fyzické form¢ neexistuje a osoba vedouci evidenci pouze vede evidenci prav z cenného



papiru vyplyvajicich’.

Zaknihovat, tj. nahradit zapisem do urcité evidence, lze podle ceského prava (srov. §
91 PKT) pouze zastupitelné cenné papiry (k tomuto viz bod 3.8.).

S ohledem na podobu cennych papirt stanovi § 4 odst. 2 CenP nalezitosti, které nejsou
vyzadovany u zaknihovanych cennych papirt. Jde o jejich ¢iselné oznaceni, podpisy nebo
jejich otisky a udaje o povoleni prislusného statniho organu. Za urcitych okolnosti je vSak
osoba vedouci jejich evidenci povinna, je - li podle zdkona nutné rozlisit jednotlivé
zaknihované cenné papiry z podnétu jejich emitenta, pfidé€lit pro tento ucel Ciselné oznaceni
jednotlivym cennym papirim.

V budoucnu budou zaknihované cenné papiry ty papiry, které budou vedené
v nasledujicich evidencich: budou bud’ zapsany do tzv. centralni evidence (§ 92 PKT), nebo
budou vedeny v tzv. samostatné evidenci (§ 93 Z PKT) anebo budou vedeny v evidenci
Ceské narodni banky (srov. § 91 zakona o kapitalovém trhu). Na centralni i samostatnou
evidenci mize navazovat tzv. navazujici evidence (napf. obchodnik s cennymi papiry c¢i
investi¢ni spolecnost).

Centralni evidenci cennych papiri vede centralni depozitai a osoby opravnéné vést
evidenci navazujici na centralni evidenci cennych papirti vedenou centrdlnim depozitafem.
Jde o obchodniky s cennymi papiry, kteti maji v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu tischova
investi¢nich ndstrojl, investicni spolecnosti, které maji v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu
tischova investi¢nich nastrojii, Ceskou narodni banku, zahranini osoby, jejichz piedmét
podnikéni odpovida ¢innosti prvnich dvou uvedenych skupin osob, a které jsou opravnény
poskytovat investi¢ni sluzby v Ceské republice a zahrani¢ni centralni depozitaf nebo
zahrani¢ni osoba opravnénd vést evidenci investi¢nich nastroju.

Centralni depozitai bude cenné papiry evidovat na uctech vlastnikii nebo na uctech
zakaznika (tj. actech, kde se eviduji vSechny instrumenty, které jejich vlastnici svéfili
majiteli G&tu)* a kroms toho bude evidovat i jednotlivé emise zaknihovanych cennych papirt.
K ptevodiim zaknihovanych cennych papirt blize kap. 4. 1.

Zavedenim centralniho depozitafe se zasadn¢ méni dosavadni evidence zaknihovanych
cennych papirti u Strediska cennych papirti. Centralni depozitaf neni ziizen pfimo zakonem a
musi k vykonu své Cinnosti ziskat povoleni CNB. Centralni depozitdf kromé evidence

cennych papiri téZ ptidéluje ISIN provozuje vypotradaci systém. Muze také vykonavat dalsi, v

3 Vitek, J. in Kotasek/Pokorna/Raban a kol. Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papirt. 3. vydani.
Praha : C. H. Beck, 2003, s. 24.
* Srov. § 94 odst. 4 a 5 PKT.



zékon& uvedené &innosti’, piip. — po zaregistrovani CNB - i jinou podnikatelskou &innost
souvisejici se spravou svého majetku. Do okamziku, nez centrdlni depozitdf prevezme
evidenci Stfediska, se neaplikuji ustanoveni zdkona o kapitdlovém trhu upravujici ¢innost
depozitate (srov. blize § 202 PKT). V dob¢, kdy byl dokoncovan rukopis, jesté nebyla licence
centralnimu depozitafi udélena.

Podoba cenného papiru nemusi byt definitivni. Za obecnych podminek upravenych
v zdkon¢ o podnikdni na kapitdlovém trhu (§ 112 — 114) lze provést premény ze
zaknihovaného cenného papiru na listinny a naopak. Pfeména podoby se nepovazuje za novou

emisi, jde tedy jen o jiné vyjadieni ptivodni emise.

3.3. Forma

Jak jiz bylo uvedeno, u cennych papirt zdkonodarce pouzil vyraz ,,forma* v jiném nez
obecném vyznamu. Zjednodusené feCeno: forma cenného papiru vypovida o tom, kdo je jeho
vlastnikem a jakym zptisobem muiZe tento vlastnik cenny papir prevést.

Dle formy (§ 3 CenP) délime cenné papiry na

- cenné papiry na dorucitele (au porteur papiry),

- cenné papiry na fad (ordrepapiry),

- cenné papiry na jméno (rektapapiry, au nom papiry).

Rozliseni dle formy se teoreticky tyka i zaknihovanych cennych papirt. Zpiisob
ptevodu vlastnického prava i jeho prokazovani je u nich ovSem vlivem zvlastni evidence
natolik specificky (srov. blize § 94 - § 96 PKT), Ze je otdzkou, zda u nich ma vibec
rozliSovani formy néjaky smysl, resp. zda neni nakonec vhodnéjsi povazovat zaknihované
cenné papiry za zvlastni podobu a soucasné i za samostatnou formu cenného papiru
svého druhu.

S ohledem na terminologii obchodniho zédkoniku (konkrétné u akcii) stanovil § 3 CenP
odst. 2, Ze pokud pravni pfedpis oznacuje cenny papir jako cenny papir na majitele, vztahuji
se na n¢j ustanoveni CenP upravujici cenné papiry na dorucitele. V dalSim odstavci pak
podobnou oklikou stanovi o cennych papirech na jméno, které¢ Ize prevadet rubopisem, Ze se

na n& aplikuji ustanoveni o cennych papirech na fad®.

3. 3. 1. Listinné cenné papiry na dorucitele

> Srov. § 100 odst. 3 a § 103a PKT.
°K tomu viz dale.



V cennych papirech na dorucitele neni uvedena osoba opravnéného. Opravnénym je
drzitel listiny a pfevod cenného papiru vyzaduje kromé smlouvy (i Gstni nebo konkludentni)
také predani listiny nabyvateli (tradici). Cenné papiry na dorulitele jsou neomezené
ptevoditelné. JelikoZ neni nutny zapis do néjaké evidence ani uzavieni pisemné smlouvy a
listina legitimuje kazdého drzitele, nemé ani emitent n¢jaké moznosti, jak prevody omezit

nebo jen kontrolovat.
3. 3. 2. Listinné cenné papiry na jméno

Pro cenné papiry na jméno (au nom) je charakteristické, Ze jméno prvniho
opravnéného je obsazeno v textu listiny. K pievodu dochazi pisemnou smlouvou (§ 19 odst. 1
CenP), obvykle postoupenim pohledavky dle obanského zdkoniku (srov. napt. ¢l. I § 11 odst.
1 887).

3. 3. 3. Listinné cenné papiry na fad

Ordrepapiry se vnéjskoveé nemusi nijak odliSovat od cennych papirti na jméno. Také
obsahuji (alespoii zprostfedkovan¢) jméno prvniho nabyvatele a patii tedy do skupiny
cennych papirt ,,na jméno zné&jicich®. Jelikoz ani uvozeni jména majitele slovy ,,na fad* neni
vzdy nutné (napt. sménka nebo Sek je ze zdkona cenny papir na fad), rozhoduje tedy nikoliv
dolozka v cenné papiru ale zakonna tiprava. Vyluéné na fad lze emitovat zemédélské skladni
listy a zatimni listy.

Podstatou rubopisu (indosamentu, diive téz ,zira*) je pisemné prohldSeni pievodce
obsazené obvykle na rubu cenného papiru. Na rubu se tak muize vytvorit souvisld tada
rubopisti obsahujici jména postupnych majiteli cenného papiru, piicemz aktudlni majitel by
mél byt obvykle legitimovan poslednim rubopisem. Nékteré cenné papiry jsou na fad ze
zakona, tj. neni nutné uvadét n¢jakou zvlastni dolozku v listiné (plati to napf. pro zatimni
listy, listinné akcie znéjici na jméno, listinné dluhopisy znéjici na jméno, sménky, Seky
uvadgjici jméno majitele’ nebo skladiitni listy se stejnym udajem), jiné ale takovou dolozku
k ziskani formy na fad vyzaduji (napf. ndlozné listy®).

Ze shora uvedeného vyctu je patrné, ze je nékdy dosti obtizné rozlisit formu cenného

7 Pokud nemaji dolozku ,,nikoliv na fad“ (pak by $lo o $eky na jméno).
¥ Srov. § 612 odst. 1 pism. d) ObchZ.



papiru na jméno od formy na fad. Z hlediska nalezitosti se oba typy nemusi nijak liSit.
Nespravna klasifikace mize pritom mit zavazné disledky pro postaveni nového vlastnika
cenn¢ho papiru. Obtize se mohou objevit napt. u akcie, ktera miiZze podle obchodniho
zakoniku znit bud’ ,,na majitele®, nebo ,,na jméno*. Oznaceni ,,na majitele” necini problémy,
to mizeme vnimat bez obav jako synonymum pro ,.doruitele”’. Takova akcie se potom
prevadi tradici bez nutnosti néjakych zapisii na listin€ ¢i pisemnym smluv. Matouci je ovSem
skute¢nost, Ze zdkon jako druhou formu akcii uvadi formu ,,na jméno* a vzapéti o néco dale
upravuje jejich ptevod rubopisem, tj. zplisobem ur¢enym pro cenné papiry s formou ,,na fad*.
Totéz plati o dluhopisech, srov. § 5 DluhZ.

Reseni této zvlastni konkurence mezi formami cenného papiru najdeme v jiz
zminéném ust. § 3 odst. 3 CenP. Podle néj se na cenné papiry na jméno, které lze prevadet
rubopisem, aplikuji ustanoveni o cennych papirech na fad. Zakonodarce tim vytvoftil skupinu
»hepravych® cennych papirti na jméno, které jsou pouze ,,na jméno znéjici* a ve skutecnosti
se ptevadi rubopisy, jako kdyby §lo o cenné papiry s formou na fad.

Typologie na zaklad¢ formy cenného papiru (§ 3 CenP) tak mlze byt znazornéna i

nasledovné:
Na jméno (rektapapiry)
Na jméno znéjici
Cenné papiry Na tad (ordrepapiry)
Na dorucitele/majitele

Piehled jednotlivych cennych papirti se zakladni charakteristikou, uvedenim pravni

Gipravy, podoby a formy'’:

Zikladni charakteristika dle Podoba Forma
Typ CP prav do né¢j inkorporovanych; Pramen
oy > |zékladni tpravy|Listinna | Zaknihovana |Na dorucitele| Na fad |Na jméno
vtéleni prav akcionafe jako §155 a nasl.
Akcie spolec¢nika akciové spolecnosti  |ObchZ v v v ) b--y

- prioritni - § 159/1 ObchZ
- kmenové - § 155/6 ObchZ

docasné nahrazuje plné¢ §176 ObchZ

Zatimni list nesplacené akcie - § 176 ObchZ.

? Srov. § 3 odst. 2 CenP.
1 Autorem piehledu je J. Silhan.




Poukazka
na akcie

docasné nahrazuje plné splacené
akcie pfi zvysovani zakladniho
kapitalu, dokud jest¢ nedoslo

k zapisu do OR

§204b ObchZ

Opéni list

vtcluje prednostni prava dle

§ 160/1a 6 a § 2042 ObchZ

§2172 ObchZ

Dluhopis

pravo na splacen{ dluzné ¢astky a
vynosu; piipadné i dal$i prava - -
vymeénitelni a prioritni dluhopisy

§ 160 a § 207 ObchZ;

- statni, komundlni, hypotecni
gdstavni list, podiizeny, sbérny

zak. o

dluhopisech

)<

Podilovy list

predstavuje podil podilnika na
majetku v podilovém fondu

§8 ZKI

Kupén

pravo na vynos z akcie,
zatimntho listu, dluhopisu nebo
podilového listu

§ 12 ZCP

Sménka

- vlastni - slib zaplatit remitentovi
urcitou penézitou castku

- ¢l - piikaz vystavcee, aby
sménecnik zaplatil uréitou
penézitou ¢astku remitentovi

ClL TalIl ZSS

Sek

piikaz vystavce, aby sekovnik
zaplatil uréitou penézitou ¢astku

Cl II a IIT ZSS

Cestovni Sek|

opraviuje k pfijetf urcené castky

§720 ObchZ

NalozZny list

pravo pozadovat na dopravci
vydani prepravované zasilky dle
smlouvy o pfeprave véci

§612 a nasl.
ObchZ

Skladistni
list

pravo pozadovat vydan{
skladované véci dle smlouvy o
skladovani

§528 ObchZ

‘/*

Zemédélsky
skladni list

piedstavuje vlastnické ¢i zastavni
pravo ke zbozi uskladnénému

v zemédélském vefejném skladu

§2 ZZSL

3. 4. Charakter vtélenych prav

Podle inkorporované¢ho prava se rozliSuji cenné papiry obligacni, vécnépravni a

podilnické. Obligaéni cenné papiry v sobé nesou subjektivni pravo a mohou se tykat

penézitého plnéni (sménky, Seky), prava na vydani véci (skladistni list, ndlozny list) nebo

jiného plnéni, obvykle prava na vyménu za jiny cenny papir (poukdzky na akcie).

Vécnépravni cenné papiry ztélesiiuji vécné pravo, tj. pravo vlastnické nebo zastavni. U nas je

jedinym ptedstavitelem této skupiny zemédé€lsky skladni list. V podilnickych cennych

papirech je inkorporovano bud’ pravo ucasti na uréitém majetku a jeho vynosech (podilové

listy), nebo pravo $irsi Gi€asti na podnikani (typicky akcie).

3. 5. Vydani v podobé hromadné listiny




Zvlasteé u listinnych cennych papirtt budou mit Gc¢astnici z nejriznéjSich diivodu zajem
na tom, aby pfislusnd emise cennych papirii nemusela byt provedena fyzicky ihned, ale az
v budoucnu — teprve poté, co vznikne potieba fyzické manipulace s cennymi papiry, typicky
pii ptevodech. Piikladem mutiZze byt mensi akciova spolecnost ,,rodinného typu®, kde akcionafi
nevyzaduji okamzité vydani svych akcii a spokojili by se s jejich jednoduchou néhradou ¢i
néjakym potvrzenim.

Vstiic takovym ucastnikim vychdzi zdkon o cennych papirech, kdyz za urcitych
okolnosti pfipousti u vybranych typti cennych papirit vydani ve zvlastni materialni podob¢,
tzv. hromadné listing''. Jde o fakultativné doGasnou néhradu jednotlivych cennych papirt.
Tento specialni zplisob emise je mozno vyuzit u akceii, zatimnich listl, poukazek na akcie a u
dluhopisti.

Za podminek, které byly predem urceny ve stanovach emitenta akcii nebo v emisnich
podminkach emitenta dluhopisti anebo ve smluvnich podminkach pro koupi a odkup
podilovych list, ma vlastnik hromadné listiny pravo na jeji vyménu za jednotlivé cenné
papiry. V piipadé, kdy nevyzaduje vydani vSech cennych papirt, ale jen jejich ¢asti, ma pravo
na vydani jiné hromadné listiny nahrazujici zbyvajici ¢ast nevydanych papira.

Hromadna listina musi spliovat nélezitosti prfedepsané pro piislusny cenny papir.
Vydéava se v listinné podobé¢, a to vylucné - i kdyby cenné papiry, jejichz je do€asnou
nahrazkou, byly zaknihované, coz oviem neni dvakrat pravdépodobné'’. Prava spojena
s hromadnou listinou nemohou byt délena pfevodem na podily. Vlastnik, ktery chce pievést
pouze cast svych cennych papirti, tak bude muset pozadat o jejich vydani a emisi nové

hromadné listiny.

3. 6. Hierarchie cennych papiri

Uvedené Clenéni se tyka pouze vybranych cennych papirG a pro praxi nema valny
vyznam. Podle vzajemného postaveni cennych papirt 1ze rozezndvat hlavni a vedlej$i cenné
papiry. Klasifikace dle hierarchie ptredpoklada situaci, ze existuje cenny papir zékladni a
k nému se vydava souvisejici papir na urcité pravo z tohoto cenného papiru nebo pravo

s timto papirem souvisejici. Ucebnicovym piikladem jsou kupony, které se jako vedlejsi

"'Srov. § 5 odst. 3 CenP.
12 zakon o cennych papirech zde pausalné odkazuje na upravu obsaZenou v zakoné o podnikani na
kapitalovém trhu.



cenné papiry vydavaji pro vynos z akcii, zatimnich listd, dluhopist ¢i podilovych listd, tj.
neobstaly by jako samostatny cenny papir bez svého diivodu existence — piislusného hlavniho
papiru. Kromé toho je vedlejsi cenny papir i op¢ni list a poukdzka na akcie.

Ne vSechny cenné papiry mizeme takto ¢lenit. Napt. sménka, ek, zemédélsky skladni
list nebo cestovni Sek nemaji zadny vedlej$i cenny papir, ktery by s nimi souvisel, a neni

proto mozné oznacit je za ,,hlavni cenny papir*.

3. 7. Vztah cenného papiru k inkorporovanému pravu

Kritériem této klasifikace je posouzeni, zda pravo vtélené do cenného papiru
existovalo jiz pied jeho vydanim, ¢i ne. Pokud bylo vydani predpokladem vzniku prav, jde o
cenné papiry Konstitutivni (sménka, Sek).

Pokud je vSak pouze osvéd€ovano pravo, které vzniklo jiz dfive, jde o cenné papiry
deklaratorni. Tak napft. akcionafem se Ize stat i bez toho, ze by piislusna osoba ziskala akcie,

a spole¢nici mohou uplatnit sva akcionarska prava i pred emisi akcii.

3. 8. Zastupitelnost

Podle § 2 CenP, jsou-li cenné papiry stejného druhu vydany stejnou osobou ve stejné
formé a stejné podob¢ a vznikaji-li z nich stejné prava, jde o zastupitelné cenné papiry. Jako
piiklad zastupitelného cenného papiru lze uvést akcie, pokud jde o akcie jedné akciové
spole¢nosti stejného druhu, o stejné jmenovité hodnoté a vydané ve stejné forme.

RozliSovani na zastupitelné a nezastupitelné cenné papiry ma vyznam z hlediska
dematerializace cennych papirti (zaknihovat lze totiz pouze zastupitelné cenné papiry') a dale
z hlediska nékterych smluv tykajicich se cennych papira. Tak napt. podle § 16a CenP je
mozno sjednat smlouvu o plijéce cennych papirti pouze u zastupitelnych cennych papirti a
podle § 34 odst. 3 CenP lze sjednat smlouvu o hromadné ischové cennych papirt pouze u

listinnych zastupitelnych cennych papiré™®.

B Srov. § 91 PKT.
' Volng dle Vitek, J. in Kotasek/Pokorna/Raban a kol:: Kurs obchodniho prava, Privo cennych
papird. 3. vydani. Praha : C. H. Beck, 2003, s. 50.



3. 9. Kotace cennych papiri

Zakladem klasifikace na kotované a nekotované' cenné papiry je okolnost, zda byl
pfislusny cenny papir pfijat k obchodovani na urcitém vefejném trhu. Musi jit o tzv.
regulovany trh (srov. § 37 PKT). Tim je trh, ktery ma urcita stanovena pravidla pro piijimani
investi¢nich nastrojii k obchodovani, obchoduje se na ném pravidelné a ma stanovena pravidla
pro piijimani a obchodovani.

Za kotovany cenny papir je potom podle zdkona povazovan papir pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu (srov. § 55 PKT) se sidlem v Clenském staté Evropské
unie.

Podminky pro pfijeti investi¢nich cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu
upravuje ust. § 57 PKT. Jednou ze zasadnich podminek pfijeti je uvefejnéni tzv. prospektu
prislusného cenného papiru a uplynuti alesponi jednodenni lhiity od tohoto uvetejnéni (z
prospektové povinnosti zna pravni Gprava fadu vyjimek, srov. § 57 odst. 2 PKT). Prospekt je
jakymsi podrobnym ,,rodnym listem* cenného papiru: musi obsahovat veskeré informace
tykajici se samotného cenného papiru, majetku, dluhii emitenta a jeho finan¢ni situace, srov.
zejména § 36an PKT a Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 o prospektu.

RozliSovani na kotované a nekdtované cenné papiry ma samoziejmeé enormni vyznam
pro vlastnika pfislusného cenného papiru, protoze ten miize vyuzit k prodeji ¢i nakupu
sluzeb a vyhod regulovaného trhu.

To samoziejmé neni jediny dopad piijeti k obchodovani na regulovaném trhu. Pokud
vlastnik doséhne uréitého podilu na viech hlasovacich pravech emitenta se sidlem v CR'® a
ptijatého k obchodovani na nékterém regulovaném trhu v EU, nebo sviij podil naopak pod
zdkonem stanovené hranice snizi, musi tuto skuteénost oznamit do &tyf pracovnich dnd'’
emitentovi a CNB (bliZe k tomu viz § 122 PKT).

Z pohledu emitenta znamena kotace jeho cenného papiru zpravidla nutnost

uvetejnovat velké mnozstvi informaci, a to bud’ periodicky (jde o tzv. vyro¢ni a pololetni

5V diivéjsi terminologie §lo o ,vefejné obchodovatelné a pozdgji ,registrované® cenné papiry.
Tiebaze podstata byla vzdy stejnd (v zasadé¢ vzdy Slo o cenné papiry obchodované na néjakém
vefejném trhu), jsou mezi pojetim ,,vefejné obchodovatelného®, ,registrovaného® a ,kétovaného*
cenného papiru vécné rozdily, zejména v mechanismu piipusténi na trh a obchodovani v urcitém jeho
segmentu. Pojem registrace (myslena je registrace na regulovaném trhu) je nyni vyhrazen pro cenné
papiry vydavané fondem kolektivniho investovani (srov. § 59 PKT), které jsou na trhu registrovany za
ucelem publikace jejich hodnoty.

'® Za uritych okolnosti i se sidlem mimo EU, srov. § 118 odst. 1 pism. a) bod 1.

7 0de dne, kdy se o piekroceni nebo snizeni podilu dozvi nebo mohl dozvédét.



zpravu'® & tzv. mezitimni zpravu'®) nebo pritb&né po cely rok, srov. § 119b PKT. Dle zasad
plnéni informacnich povinnosti (§ 121 PKT) pfitom emitent nesmi pouzivat nepravdivé,
klamavé nebo zavad¢jici tidaje, zamlCovat skutecnosti dilezité pro rozhodovani investord,
nabizet vyhody, jejich spolehlivost nemlize garantovat a uvadét nespravné udaje o své
hospodarské situaci. Uvedené informacni povinnosti emitentd tvoii dulezitou slozku tzv.
povinné uverejnovanych informaci, jejichz zpiistupnovani je dale predmétem specidlni
upravy v § 127an PKT.

Tim, Ze kotovany cenny papir je pfijat k obchodovani na regulovaném trhu, uplatni se
pro kétované cenné papiry samoziejmé i ustanoveni o ochrané vnitinich informaci (§ 124 —
125 PKT) a manipulaci s trhem (§ 126 — 127 PKT), tedy oblasti upravené v souvislosti

s regulovanymi trhy a na nich obchodovanymi finanénimi nastroji obecné.

3. 10. Zpusob distribuce (vefejna nabidka)

Podobné¢ jako u pfedchoziho ¢lenéni nejde ani u klasifikace na vefejné nabizené cenné
papiry a ostatni cenné papiry o samotné vlastnosti cenného papiru, jakoz o souvisejici
okolnosti — v tomto piipad¢ (zjednoduSené vidéno) o charakter jejich distribuce.

Verejna nabidka cennych papiri (§ 34 an. PKT) znamena jakékoli sdéleni SirSimu
okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach
pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo
upsat tyto investicni cenné papiry. Nemusi tedy jit pfimo o navrh smlouvy. Pod kritérium
vefejné nabidky budou spadat i jen vyzvy, kterd by jinak mély jen marketingovy vyznam.

Z diavodt ochrany investorti podiidil zakonodarce vefejné nabidky zvlastnimu rezimu,
ktery ovSem neni tak pfisny jako je tomu u kotace cenného papiru. Ten, kdo zamysli vetejné
nabizet investicni cenné papiry, je zejména povinen nejpozdéji v okamziku vetejné nabidky
uveiejnit prospekt schvaleny CNB ¢&i organem dohledu jiného &lenského statu EU.

To ovSem zdaleka neplati pro vSechny cenné papiry. Z povinnosti publikovat prospekt
(resp. vubec z dosahu pravni upravy veiejné nabidky) zékon vyjimé fadu zejména dluhovych
investi¢nich cennych papird, resp. jejich emitentl (srov. v podrobnostech § 34 odst. 3 PKT).
Rovnéz tak se prospektova povinnost nevztahuje na nékteré nabidku uréenou vyhradné
kvalifikovanym investorim, ur¢enou omezenému okruhu osob, ktery v zadném clenském

staitu Evropské unie nedosahuje poc¢tu 100, nepocitaje v to kvalifikované investory, jestlize

K tomu viz § 118 a § 119 PKT.
¥ K tomu viz § 119a.



Vv

000 EUR, nebo jejichz jmenovita hodnota nebo cena za 1 kus se rovnad alespon Castce
odpovidajici 50 000 EUR.

Prospektova povinnost se dale netyka nékterych specifickych situaci a postupt, kde by
bylo vyhotoveni prospektu netcelné ¢i nesmyslné. Jde napt. o nékteré situace u nabidek
pievzeti, fuzi, bezplatn¢ nabizenych akcii, cennych papirti vydavanych zaméstnavatelem c¢i

akcii vydadvanych vymeénou za jiné (srov. v podrobnostech § 35 odst. 3 PKT).

3. 11. Cenné papiry investi¢ni a neinvesti¢ni

Podle § 3 odst. 2 PKT se za investi¢ni cenny papir povazuje cenny papir obchodovatelny
na kapitalovém trhu. Investi¢nimi cennymi papiry jsou zejména a) akcie nebo obdobné cenné
papiry piedstavujici podil na spolecnosti nebo jiné¢ pravnické osob¢, b) dluhopisy nebo
obdobné cenné papiry piredstavujici prdvo na splaceni dluzné c¢astky, c) cenné papiry
nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b), d) cenné papiry opraviiyjici k nabyti
nebo zcizeni investi¢nich cennych papirti uvedenych v pismenech a) a b), e) cenné papiry, ze
kterych vyplyva pravo na vypotradani v penézich a jejichz hodnota je urcena hodnotou
investi¢nich cennych papirt, ménovych kurzil, urokovych sazeb, urokovych vynosii, komodit
nebo finanénich indext ¢i jinych kvantitativné vyjadienych ukazatelt.

Uvedena klasifikace mé& vyznam zejména pro obchodovani s cennymi papiry, napf.
pro vySe uvedenou vetejnou nabidku, a navazujici oblasti, zejména publikaci informaci.

Zatazeni cenného papiru mezi investicni cenné papiry z néj automaticky ¢ini tzv.
investi¢ni nastroj, srov. § 3 odst. 1 pism. a) PKT, coz mé potom relevanci z hlediska mnoha
oblasti pravni upravy kapitalového trhu.

Investicni cenné papiry dle dale délit na kapitalové a dluhové. Za kapitalové se
povazuji akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti nebo jiné
pravnické osobé¢, resp. prevoditelné cenné papiry opraviujici k jejich nabyti (pokud jsou tyto
pievoditelné cenné papiry vydany stejnym emitentem nebo emitentem nalezejicim do skupiny
ovladané stejnou ovladajici osobou?’ jako emitent investi¢nich cennych papird, které maji byt
pfevodem ziskany). Dluhové cenné papiry jsou pak definovany jednodusSe: tim, Ze nespadaji

pod definici kapitalovych cennych papirt, srov. § 34 odst. 2 pism. b) PKT.

20 Tyy. ,»stejna skupina®.



3. 12. Imobilizace

Jak jiz bylo uvedeno u vykladu o zaknihovanych cennych papirech (viz bod 3. 2. 2.),
muizeme zarodky této nematerialni podoby cennych papirt hledat v situacich, kdy vlastnik
ulozil své cenné papiry do Uschovy tfeti osobé a obdrZel urcité potvrzeni o existenci téchto
cennych papirQ, kterym se bylo mozno v urcitych piipadech prokazat.

Pievod cennych papirti potom probihal bez toho, Ze by takové cenné papiry opustily
uschov prosté tim, ze byl proveden zapis o zméné v piislusné evidenci schovatele. Teprve
pozdéji doslo k plnému zaknihovani cenného papiru, tzn. Ze cenny papir se viibec nevydaval
v materialni podobé a urcitd osoba o ném vedla pouze evidenci a zaznamenavala veSkeré
zmény, pievody a piechody cenného papiru.

Imobilizace cenného papiru piedstavuje z tohoto historického pohledu urcity krok zpét
— navrat do obdobi ,,ani ryba, ani rak®, tj. obdobi, kdy se cenny papir vydaval fyzicky, ale byl
uschovan v depotu (napf. v hromadné tuschové banky) a veSkeré prevody a jiné zmény
probihaly zapisem v piislusné evidenci bez nutnosti jakékoliv fyzické manipulace s cennym
papirem.

Podstata imobilizace je nasledujici: Emitent, tedy nikoliv sam vlastnik, uzavie
s uschovatelem smlouvu o hromadné uschové (k tomu viz 4. 3. 1.) svych cennych papirt.
Listinny cenny papir se povazuje za fadn€ vydany, a to ke dni pfedani listiny schovateli ve
prospéch jeho vlastnika.

V takto imobilizovanych cennych papirech se pfitom nikdy neuvadi jméno vlastnika -
bud’ totiz maji formu ,,na dorucitele*, anebo emitent u cennych papird s jinou formou jméno
vlastnika neuvede. Na takto imobilizované cenné papiry se pouziji ustanoveni zakona o
kapitdlovém trhu o zaknihovanych cennych papirech.

Vlastnik je opravnén kdykoliv pozadat emitenta, aby mu bez zbytecného odkladu
cenny papir odevzdal. Pfed odevzddnim doplni emitent na listinnych cennych papirech
s formou na fad a formou na jméno také jméno vlastnika. Pfevody ovSem nijak nenaznacuje v
listing, takze bez ohledu na to, kolik probéhlo ptevodl, bude zaznamenan vzdy jen jeden

vlastnik — ten posledni, ktery pozadal o vydani papiru.



