Nenastal cas pro dalsi novelizaci

sherneho diuhopisu?

Sbérny dluhopis je v ¢eském pravu unikatnim cennym papirem nahrazujicim celou emisi dluhopisd.
Osoby investujici do sbérného dluhopisu se nestavaji viastniky sbérného dluhopisu jako takového, ale
ziskavaji viastnické pravo k odpovidajicim podilim na tomto cenném papiru. Na prvni pohled by podily
na shérném dluhopisu mohly byt vnimany de facto shodné s dluhopisy vydanymi v ramci ,standardnich”
emisi. Z této uvahy ostatné patrné vychazel také zakonodarce, ktery sbérnému dluhopisu vénuje pouha
tfi specialni zakonna ustanoveni a v ostatnim spoléha na aplikaci obecnych ustanoveni. V disledku
absentujici specialni pravni upravy vSak praxe narazi na rizika, ktera nelze zcela eliminovat. Cilem
tohoto ¢lanku je poukazat na typické pfiklady takovych rizikovych situaci, a nabidnout tak podnéty

k upravé de lege ferenda.
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Specifika shérného dluhopisu a podilii na ném

Legalni definice sbérného dluhopisu je uvedena v ust.
§ 35 odst. 1 a 3 zak. ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve zné-
ni pozdéjsich predpist (dale ,,zak. o dluhopisech®), ve spo-
jeni s ust. § 36 odst. 1 zak. o dluhopisech.

Strucné lze specifické charakteristiky sbérného dluhopi-

su shrnout nasledovné:

a) sbérny dluhopis je dluhopisem, ktery predstavuje sou-
hrn jednotlivych dluhopisi dané emise, které jsou
v ramci 1hity pro upisovani, a pfipadné dodate¢né 1hu-
ty pro upisovani, upsany v upisovaci listiné;

b) kazdy sbérny dluhopis je samostatnou emisi;

¢) pocet upsanych dluhopist kazdého vlastnika dluhopist
predstavuje jeho podil na sbérném dluhopisu;

d) sbérny dluhopis jako cenny papir je spoleCnym vlastnic-
tvim vlastnikd podild na sbérném dluhopisu. Na prav-
ni vztahy mezi vlastniky podilii na sbérném dluhopisu
se vSak nepouziji ustanoveni zak. ¢. 89/2012 Sb., ob-
Cansky zakonik, ve znéni pozdé&jSich predpist (dale
,0. 2.“), o spoluvlastnictvi. Zakon o dluhopisech misto
toho zavadi fikci vlastnictvi jednotlivych dluhopist od-
povidajicich podilu na sbérném dluhopisu kazdého in-
dividualniho vlastnika dluhopist; a
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e) sbérny dluhopis je obligatorné imobilizovanym cen-
nym papirem, priCemz zakonnym seznamem vlastnik(i
dluhopisti ve smyslu zakona o dluhopisech je evidence
investi¢nich nastrojl, ve které je sbérny dluhopis imo-
bilizovan.

Uprava sbérného dluhopisu obsazena v zakoné o dluhopi-
sech se nicméné jiz od doby svého prijeti potyka s termino-
logickou nekonzistentnosti, kterou se pres nékolikerou nove-
lizaci zakona o dluhopisech dosud nepodarilo zcela vyresit.
Zakon o dluhopisech nesystematicky, ¢i spiSe nahodile, po-
uziva textace, které bud’

a) vedou k zavéru, ze vedle shérného dluhopisu per se exis-
tuji dalsi samostatné (imobilizované) cenné papiry, tj. jed-
notlivé dluhopisy, které jsou do shérného dluhopisu vtéleny
a které shérny dluhopis reprezentuje - tzn., ze sbérny dlu-
hopis je obdobou hromadné listiny, nebo naopak

b) pfipousti v ramci pfislusné emise dluhopisi pouze
existenci sbérného dluhopisu, tj. uznavaji shérny dlu-
hopis jako jediny (imobilizovany) cenny papir v ramci
prislusné emise - v tomto pojeti naopak sbérny dluho-
pis plni roli ,,globalniho certifikatu®“ (global certifica-
te) jako jediného cenného papiru ztélesnujiciho celou
emisi.

Z opétovnych novelizaci zminme zakon €. 172/2012 Sb.!
ménici ust. § 36 odst. 2 a 5 zak. o dluhopisech. Divodova
zprava ke zmé€nam uvadi: ,Jednd se o sjednoceni terminolo-
gie zdkona, ktery v souvislosti se sbérnym dluhopisem naddle
hovori jednotné o vlastnicich podilii na sbérném dluhopisu, ni-
koli o vlastnicich jednotlivych dluhopisi, které jsou sbérnym
dluhopisem predstavovany.” Neni vSak ziejmé, pro¢ novela
opomnéla upravu dalSich ustanoveni zakona o dluhopisech,
ktera explicitné ¢i implicitné odkazovala (a nadale odkazu-
ji) na jednotlivé dluhopisy vtélené do sbérného dluhopisu.
Bohuzel ke sjednoceni terminologie nedoslo ani dalsi vel-
kou novelou zakona o dluhopisech provedenou zakonem

1 Zakon ¢. 172/2012 Sb., kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpist, zakon ¢. 256/2004 Sh.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisd, zakon
¢. 634/2004 Sh., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpis,
a zakon €. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim,
ve znéni pozdéjsich predpisd.
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¢. 307/2018 Sb.? Duvodova zprava k této zasadni novele za-
kona o dluhopisech sice konkrétni formulaéni nesrovnalosti
vyslovné zminuje, presto je od pocatku legislativniho proce-
su navrh novely nepostihoval komplexné, a finalné schvale-
né znéni tak opét pfineslo jen dil¢i upravy.?

Kli¢ové ust. § 35 odst. 1 zak. o dluhopisech proto dopo-
sud normuje, Ze sbérny dluhopis , predstavuje souhrn jednot-
livych dluhopisii dané emise, které jsou v ramci lhiity pro upi-
sovdani, a pripadné dodatecné lhiity pro upisovdni, upsdany
v upisovaci listine”. TotéZ ustanoveni dale doplnuje, Ze ,po-
cet upsanych dluhopisii kazdéeho vlastnika predstavuje jeho
podil na sbérném dluhopisu”“. V pfimém rozporu s dfive vy-
slovné vyjadfenym zamérem zakonodarce odstranit ze za-
kona o dluhopisech zminky o jednotlivych dluhopisech
vtélenych do sbérného dluhopisu by se z citovaného textu
zakona mohlo i dnes zdat, Ze u emisi dluhopist ve formé
sbérného dluhopisu zde vedle sbérného dluhopisu skutec-
né existuji také jednotlivé dluhopisy, které sbérny dluhopis
predstavuje.

Ust. § 35 odst. 1 zak. o dluhopisech je vsak nutné v kontex-
tu celé upravy shbérného dluhopisu v zakoné o dluhopisech, ze-
jména ust. § 35 odst. 4 zak. o dluhopisech (,Viastnik podilu
na shérném dluhopisu mad veskerd prava jako viastnik dluhopi-
su”), vykladat jako zakonnou fikci vlastnictvi jednotlivych dlu-
hopisu,* nikoli jako deklaraci skute¢né existence jednotlivych
dluhopist vtélenych do sbérného dluhopisu. Na vlastniky po-
dilti na sbérném dluhopisu je tak nutné pohliZet stejné jako
na vlastniky ,standardnich” dluhopist a tyto osoby lze na-
zyvat ,vlastniky dluhopisii® (pfestoze dle vyse uvedeného by
se zdalo spravné spiSe oznaceni spoluvlastnici sbérné¢ho dlu-
hopisu). Uvedenou zakonnou fikci jako takovou nicméné ne-
1ze povaZovat za zakonné potvrzeni pravni ani faktické exis-
tence jednotlivych dluhopisti. Je tomu tak zejména proto, ze
s ohledem na zakladni principy prava cennych papirti neni
mozné uvazovat o skute¢ném vydani a existenci jednotli-
vych dluhopist ani teoreticky.® Za listinné dluhopisy neni
tyto jednotlivé dluhopisy mozné povazovat jiz jen z toho di-
vodu, Ze nejsou predstavovany samostatnou listinou prevo-
ditelnou na fad ve smyslu ust. § 2 odst. 3 zak. o dluhopi-
sech, tzn. neni naplnén zakladni atribut cenného papiru

2 Zakon ¢. 307/2018 Sb., kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb.,

o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpisd, a dalsi souvisejici zakony.

3 Konkrétné divodova zprava uvadi: ,Soucasné zakon o dluhopisech trochu
nekonzistentné na nékolika mistech nehovofi o ,podilu na shérném dluhopisu’,
ale o jednotlivych dluhopisech, napr. v § 35 odst. 1 (souhrn jednotlivych
dluhopisti dané emise ¢i pocet upsanych dluhopis) nebo v § 36 odst. 4
(dluhopisy odpovidajici tomuto podilu nebo jeho ¢asti)”, avsak vladni navrh
novely provedené zakonem ¢. 307/2018 Sb. i jeji schvélené znéni sjednotily
terminologii pouze v ust. § 36 odst. 4 zak. o dluhopisech.

4 K pojmu této zakonné fikce blize viz napf. J. Kotasek: Pravo cennych papir(,
C. H. Beck, Praha 2014, str. 105.

5 Takto napovidéa diivodova zpréva k novele zékona o dluhopisech provedené
zékonem €. 307/2018 Sb. (,Vlastnik podilu na sbérném dluhopisu ma
byt povaZovan za viastnika dluhopisu®) a takto se také v praxi ustalila
terminologie emisnich podminek sbérnych dluhopisd.

6 Shodné viz napf. J. Kotasek: Kurs obchodniho prava: pravo cennych papird,
C. H. Beck, Praha 2009, str. 144.

7 Slovo ,které” je dalsi formulaéni nepfesnosti zakona o dluhopisech implikujici,
Ze sbémy dluhopis pfedstavuje jednotlivé dluhopisy pfislusné emise dluhopist.
Spravnym tvarem tohoto zajmena zde ma byt , kterou®, protoze shérny
dluhopis pfedstavuje emisi dluhopis jako celek, a vztazné zajmeno ,ktery“ by
tak mélo byt skloovano dle podstatného jména ,,emise“, nikoli ,dluhopisd.
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dle § 514 o. z. Stejné tak nemohou tyto jednotlivé dluhopi-
sy byt imobilizovanym cennym papirem, nebot celou emisi
téchto dluhopist predstavuje podle § 35 odst. 1 véty prvni
a druhé zak. o dluhopisech pravé sbérny dluhopis.

Vyse uvedeny zavér o neexistenci jednotlivych dluhopisi
je potvrzen také posledni vé€tou ust. § 36 odst. 1 zak. o dlu-
hopisech: , Shérny dluhopis neni hromadnou listinou.” Hro-
madné listiny zastupuji jednotlivé cenné papiry, které na-
hrazuji. V tomto smyslu jsou odvozenymi cennymi papiry.
Nahrazené cenné papiry vSak mohou byt z hromadné lis-
tiny opét odd¢leny do samostatnych cennych papird, pri-
¢emz tento postup lze opakovat a do hromadnych listin
sluCovat rizné cenné papiry dané emise. V prubéhu Casu
tak v ramci jedné emise muiiZe existovat riizny pocet hro-
madnych listin. Takovy postup je v pfipadé sbérného dlu-
hopisu zcela vyloucen, tj. existence jednotlivych dluhopist
vtélenych do sbérného dluhopisu neni spravnou konstruk-
ci ani teoreticky.

Vydani shérného dluhopisu

S ohledem na vysSe uvedené je tfeba ucinit dil¢i zavér, ze
jedinym cennym papirem vydanym pii emisi dluhopisiu ve for-
mé sbérného dluhopisu je pravé samotny sbérny dluhopis. In-
vestori tedy nenabyvaji jednotlivé dluhopisy, které ve svém
souhrnu tvofi sbérny dluhopis, ale nabyvaji pouze podily
na sbérném dluhopisu, byt zakon o dluhopisech stanovi za-
konnou fikci hledici na tyto osoby jako na vlastniky dluho-
pisti (viz vySe). Tento zavér ma pritom primy dopad na sta-
noveni okamziku, kdy dochazi k vlastnimu vydani shérného
dluhopisu a kdy se souc¢asné investori stavaji vlastniky podilia
na shérném dluhopisu a nabyvaji prava s timto spojena.

Z hlediska zplisobu vydani sbérného dluhopisu za-
kon o dluhopisech obsahuje upravu specialni vi¢i obecnym
ustanovenim zakona o dluhopisech a o. z. o vydavani cen-
nych papirt. Dle ust. § 35 odst. 2 zak. o dluhopisech je shér-
ny dluhopis vydan v okamziku kumulativniho naplnéni nasle-
dujicich podminek:

a) dojde k plnému upsani emise dluhopisti, které’ sbérny

dluhopis predstavuje, a

b) sbérny dluhopis je dan do uschovy osobé vedouci pfi-

slusnou evidenci investi¢nich nastroju.

Naplnéni vySe uvedenych zakonnych podminek je struk-
turovanym procesem, v jehoz ramci je nezbytné dusled-
né rozliSovat mezi upsanim a vydanim podilu na sbérném
dluhopisu. Ust. § 35 odst. 1 véta prvni zak. o dluhopisech
stanovi, Ze podil na sbérném dluhopisu je upsan prostied-
nictvim zapisu v upisovaci listiné. Okamzik upisu podilu
na sbérném dluhopisu nicméné neni mozné ztotozZnit s oka-
mzikem vydani (vzniku) podilu na sbérném dluhopisu. Vyse
bylo vysvétleno, Ze podil na sbérném dluhopisu neni nikdy
vydan jako samostatny (imobilizovany) cenny papir, ale oka-
mzik svého vzniku (vydani) vaze na vydani samotného shér-
ného dluhopisu. Upis podilu na shérném dluhopisu tak pouze
zaklada pohledavku upisovatele na vydani sbérného dluhopi-
su, resp. podilu na ném. Upisovatele podild na sbérném dlu-
hopisu proto neni do okamziku vydani sbérného dluhopisu
mozné bez dalSiho povazovat za vlastniky dluhopist ve smy-
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slu zakona o dluhopisech, nebot do okamziku vydani shérné-
ho dluhopisu nelze ani konstruovat jakakoli vlastnicka prava
k takovému sbérnému dluhopisu (resp. k podilim na ném).
V obdobi mezi upisem podilu na sbérném dluhopisu a vyda-
nim sbérného dluhopisu proto miiZe byt nejasné, jaka prava
svédci upisovatelim podil na sbérném dluhopisu.

Teoreticky se nabizi fesit tento problém aplikaci ust. § 15
odst. 4 zak. o dluhopisech, které stanovi, ze ,na dluhopisy,
které jsou pri jejich vyddni zapsdany nejprve na majetkovy uicet
emitenta v prislusné evidenci investicnich ndstrojii, se hledi
Jjako na rddné vydané v okamZiku jejich zdapisu na tento iicet,
Jsou-li splnény ostatni ndleZitosti stanovené zdakonem pro vydd-
ni dluhopisii“. Postupem dle tohoto ustanoveni by tak emi-
tent teoreticky mohl vydat celou emisi na sviij majetkovy ucet,
dosahnout tak plného upisu emise a tim zajistit vydani shér-
ného dluhopisu. Takto vydané podily na shérném dluhopisu
by emitent dale za uplatu prevadél investoram a soucasné by
zcela preklenul problematické obdobi mezi upisem podila
na sbérném dluhopisu investory a vydanim sbérného dluho-
pisu. S ohledem na specifika sbérného dluhopisu, zejména
nezbytnost kumulativniho splnéni obou podminek pro jeho
vydani dle § 35 odst. 2 zak. o dluhopisech, je vsak nutné pri-
stupovat k takovému zavéru s opatrnosti.

Pro pouziti ust. § 15 odst. 4 zak. o dluhopisech na podi-
ly na sbérném dluhopisu je v prvni fadé nutné dovodit, ze
poradi splnéni zakonnych podminek vydani sbérného dlu-
hopisu uvedenych vySe neni zavazné, tj. Ze zakonna pod-
minka imobilizace sbérného dluhopisu miize predchazet
upisu celé emise dluhopisti ve formé sbérného dluhopisu.
Bez toho, aby byl sbérny dluhopis imobilizovan, totiz ne-
Ize uvazovat o registraci emise dluhopisi v pfislusné evi-
denci investi¢nich nastroju. Pokud sbérny dluhopis predsta-
vuje celou emisi dluhopisti, musi logicky také imobilizace
takové emise dluhopisi probihat pravé ve form¢ imobiliza-
ce sbérného dluhopisu. Z absence vyslovného stanoveni ob-
ligatorniho pofadi splnéni zakonnych podminek pro vyda-
ni sbérného dluhopisu v zakoné o dluhopisech by se pfitom
dalo usuzovat, ze imobilizace sbérného dluhopisu skutec¢né
mitize predchazet upisu celé emise dluhopisti ve formé sbér-
ného dluhopisu. S ohledem na zakonitosti procesu imobiliza-
ce cennych papiru se vSak splnéni téchto zakonnych podmi-
nek pro vydani sbérného dluhopisu v opaéném poradi jevi jako
prinejmensim problematické.

Imobilizace cennych papiri obecné vychazi z principu,
7Ze pri vydani cenného papiru, pripadné az po jeho vyda-
ni, emitent preda prislusné cenné papiry tieti osobé vedou-
ci odpovidajici evidenci investi¢nich nastroji.® To zname-
na, Ze imobilizaci by mél byt zavrsen proces vydani cenného
papiru, pokud jiz k vydani cenného papiru nedoslo drive, kdy
na tomto principu je zaloZeno ust. § 2413 odst. 1 o. z.° Re-
verzni poradi splnéni zakonnych podminek pro vydani shér-
ného dluhopisu by tak v praxi odporovalo tomuto zakladni-
mu principu, nebotf by po imobilizaci sbérného dluhopisu
dale bézela emisni lhlta a ,imobilizovany“ cenny papir (zde
sbérny dluhopis) by presto po urcité casové obdobi stale ne-
byl vydan pro absenci upisu celé emise dluhopisti, kterou
predstavuje. Pfedani sbérného dluhopisu do uschovy oso-
bé opravnéné vést prisluSnou evidenci investi¢nich nastro-
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ju jesté predtim, nez dojde k iplnému upsani celé emise dlu-
hopisi, by tak dle na§eho nazoru nemélo byt chapano jako
imobilizace sbérného dluhopisu, ale jako jiny druh uscho-
vy spojeny se sluzbami spocivajicimi v administraci upisu
podild na sbérném dluhopisu. Mame za to, Ze by nejspisSe
Slo o uschovu listiny sui generis, tedy nikoli cenného papi-
ru, nebot v dany okamzik jesté neni sbérny dluhopis vyda-
nym cennym papirem - k tomu dojde az kumulativnim spl-
nénim obou podminek dle § 35 odst. 2 zak. o dluhopisech.

I pokud dospéjeme k zavéru o moznosti obratit poradi spl-
néni zakonnych podminek pro vydani sbérného dluhopisu,
domnivame se, ze aplikace ust. § 15 odst. 4 zak. o dluhopi-
sech na podily na sbérném dluhopisu narazi i na dalsi kon-
cepcni problémy. Toto ustanoveni totiz zavadi pravni fikci
pro vydani dluhopisu, pricemz dle zavéru uvedenych vyse ne-
1ze o vydani podili na sbérném dluhopisu jako samostatnych
(imobilizovanych) cennych papirtu uvazovat. Zaroven by tak
prakticky dochazelo k nechténému zacykleni - za uZiti tech-
niky popsané v ust. § 15 odst. 4 zak. o dluhopisech by do-
§lo k vydani podild na sbérném dluhopisu, coz by soucas-
né dovodilo upsani emise dluhopisi (tj. splnéni podminek
dle § 35 odst. 2 zak. o dluhopisech). Tato vydani by se tak
konstituovala navzajem. Z téchto diivodii povazujeme uZziti
ust. § 15 odst. 4 zak. o dluhopisech u emisi dluhopist ve for-
mé sbérného dluhopisu za problematické.

Vydani podilii na sbérném dluhopisu na ucet emiten-
ta by patrné se zohlednénim specifik sbérného dluhopisu
mélo probihat tak, Ze emitent za uc¢elem upsani emise dluho-
pisu zapiSe sam sebe jako upisovatele celé emise v upisovaci
listiné. Nasledkem toho by poté mohlo dojit k vydani podi-
i na shérném dluhopisu na majetkovy ucet emitenta. Jak jiz
bylo uvedeno vyse a bude v detailu probrano v dalsi ¢asti to-
hoto pfispévku, dochazi ipisem podilu na sbérném dluhopi-
su ke vzniku pohledavky upisovatele (v tomto pripadé emi-
tenta) na vydani sbérného dluhopisu, resp. podilu na ném.
V tomto cisté smluvnim pravnim vztahu (tj. nikoli vztahu
z cenného papiru) by vsak emitent vystupoval jako sva vlastni
smluvni protistrana. S nejvétsi pravdépodobnosti by tak do-
Slo k zaniku zavazku splynutim dle ust. § 1993 odst. 1 o. z.

K problematice ,,odloZeného” vydani shérného
dluhopisu

Dluhopisy jsou tradicné fazeny mezi tzv. konstitutivni
cenné papiry, u kterych je vydani cenného papiru nezbyt-
nou podminkou pro to, aby prava s nimi spojena vibec

8 Viz napt. J. Pauly: Ob&ansky zakonik: komentaF, Wolters Kluwer GR, Praha 2014,
§ 2413: ,Pokud jde o dobu imobilizace, primarné pripada v tvahu imobilizace
realizovand pfimo pfi vydani cenného papiru. (Z tohoto hlediska je imobilizace
v historickém vyvoji cenného papiru patrné jakymsi prfedchiidcem samotného
Zzaknihovani cenného papiru. Kdesi na cesté od listinného cenného papiru
k cennému papiru zaknihovanému se totiZ vyvinula situace, kdy emitent prestal
fyzicky predavat jim vydavané cenné papiry do rukou prvnich nabyvateld, a aniz
si je sam ponechal a zaknihoval je, zacal je ukladat do dschovy u treti osoby.)
Presto je obecné myslitelna téZ imobilizace jiZ vydaného cenného papiru. Zakon
by to mohl vyloucit. Nezdafilou formulaci imobilizace v obcanském zakoniku vSak
za takové vylouceni povaZovat jisté nelze.”

9 Ust. § 2413 odst. 1 véta prvni 0. z. zni: ,Uschové-li cenné papiry do hromadné
uschovy jejich emitent, je cenny papir vydan dnem, kdy emitent pfeda listinu
schovateli ve prospéch jejiho viastnika jako prvého nabyvatele (imobilizovany
cenny papir).“
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vznikla."® Muze tak byt otazkou, zda do doby vydani shér-
ného dluhopisu viibec mohou vlastnikium podila na sbérném
dluhopisu, stricto sensu upisovatelum, vznikat ze sbérného
dluhopisu prava, zejména pak pravo na vyplatu vynosu, pra-
vo na ucast na schuzi vlastnika dluhopisu atp. Stejné tak za-
kon o dluhopisech neodpovida na otazku, zda lze do doby
vydani shérného dluhopisu disponovat s jiz upsanymi podi-
ly na ném. Pravé v tomto ohledu povazujeme stavajici upravu
shérného dluhopisu obsazenou v zakoné o dluhopisech za zce-
la nedostacujici.

Prava vlastnikii dluhopisii do vydani shérného
dluhopisu

Zakonnou upravu dluhopisti je obecné nutné vykladat
v souladu s jejich ekonomickym smyslem, kterym je navaza-
ni uvérového vztahu mezi emitentem a upisovateli dluhopi-
st. Prava z tohoto vztahu jsou pak inkorporovana do dluho-
pisu jakoZto cenného papiru nebo zaknihovaného cenného
papiru. Nelze tak evidentné€ povazovat za pripustnou situa-
ci, kdy by emitent pfijal od upisovatelll prostfedky urcené
na nakup podilil na sbérném dluhopisu a nasledné se vyhy-
bal vzniku prav takovych upisovateld jednostrannym stano-
vovanim dodatecné emisni lhity a/nebo navySovanim cel-
kové jmenovité hodnoty emise dluhopisti (pfiCemz emitenti
si ob€ tato prava béziné vyhrazuji v emisnich podminkach),
pripadné dalSim zamérnym otdlenim s pfedanim sbérného
dluhopisu do uschovy. Jiz z tohoto diivodu je nutné odmit-
nout, ze by upisovatelim do okamziku vydani sbérného dlu-
hopisu nevznikala zadna prava spojena s upsanymi (a zapla-
cenymi) podily na sbérném dluhopisu. Nakonec, jak jiZ bylo
uvedeno vyse, ,maji byt vlastnici podilii na sbérném dluho-
pisu povazovdni za viastniky dluhopisii“.! Bylo by zjevné ne-
spravedlivé, aby toto postaveni vlastnikl (upisovatell) podi-
1t bylo posouvano v ¢ase az do vydani sbérného dluhopisu,
aniz by nad pribéhem vydani sbérného dluhopisu mély tyto
osoby jakoukoli kontrolu.

I pokud dovodime, Ze upisovatelim svédCi prava vyplyva-
jici z upsanych podild i pfed vydanim sbérného dluhopisu,
zustava otazkou, jaka je povaha a pravni divod (titul) tako-
vych prav. K jejimu zodpovézeni je tieba zohlednit, Ze vztah
mezi emitentem a upisovatelem je iniciovan smlouvou o upi-
su (prestoze vlastnikem dluhopist se upisovatel stava az vyda-
nim sbérného dluhopisu). Predmétem této smlouvy je zava-
zek emitenta vydat ve prospéch upisovatele podil na sbérném
dluhopisu a odpovidajici zavazek upisovatele zaplatit za tento
podil na sbérném dluhopisu emisni cenu. Vyjdeme-li z defini-
ce sbérného dluhopisu (tj. Ze , predstavuje souhrn jednotlivych
dluhopisit dané emise, které jsou ... upsany v upisovaci listiné”)
a z toho, Ze ,pocet upsanych dluhopisii kazdého vlastnika pred-
stavuje jeho podil na sbérném dluhopisu®, 1ze dospét k zavéru,
Ze jiz zapisem do upisovaci listiny je dluhopis (pfesnéji podil

10 Blize viz napf. J. Pauly: Teoretické a legislativni zaklady cennych papir,
Wolters Kluwer CR, Praha 2016, str. 82-83.

11 Viz divodova zprava k novele zakona o dluhopisech provedena zakonem
¢. 307/2018 Sb.: ,Viastnik podilu na shérném dluhopisu ma byt povaZovdn
za vlastnika dluhopisu.”
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na sbérném dluhopisu) upsan pfislusnym upisovatelem. Pro-
vedenim upisu pritom dochazi ke vzniku prava upisovatele
na vydani podilu na sbérném dluhopisu a odpovidajici povin-
nosti emitenta sbérny dluhopis, resp. podil na ném, ve pro-
spéch prislusného upisovatele vydat. Do okamziku upsani
celé emise dluhopisi vSak nelze hovorit o skuteCném vyda-
ni (a tedy vzniku) sbérného dluhopisu, tj. ani podili na ném,
a prav z dluhopisu jakoZto cenného papiru.

Obsah vztahu mezi emitentem a upisovateli podill
na sbérném dluhopisu je aZ do vydani sbérného dluhopi-
su zaloZen vyluéné€ smlouvou o upisu, potvrzenim o Upi-
su, zapisem do upisovaci listiny a emisnimi podminkami,
na které smlouva o upisu odkazuje, se subsidiarni aplikaci
zakona o dluhopisech na emisni podminky. Prestoze vztah
mezi emitentem a upisovateli nelze do vydani sbérného dluho-
pisu povazovat za vztah z cenného papiru, povazujeme za nut-
né obsah tohoto budouciho vztahu aplikovat také na upisovate-
le podilii na sbérném dluhopisu do okamziku vydani shérného
dluhopisu. V opacném piipad€ by totiz emitent nebyl praktic-
ky nijak omezen v moznosti jednostranné kratit prava upiso-
vateld (stanovenim dodatecné emisni 1hlity, navySenim obje-
mu emise atp.), a tém tak odpirat postaveni a prava svédcici
vlastnikiim dluhopisti. Emitentovi by totiz svéd¢il formalni
argument, Ze sbérny dluhopis jesté nebyl vydan, tedy ani po-
dily na ném, které tak ani nemohou zakladat zadna prava.

Pravé na zakladé této uvahy dovozujeme, Ze uprava vy-
nosu podild, stanoveni splatnosti podill a jina kliCova pra-
va vlastnikti dluhopist se jako obligatorni nalezitost emis-
nich podminek vzdy stavaji soucasti smluvniho vztahu
mezi emitentem a upisovateli podilii na sbérném dluhopisu
ajsou mezi emitentem a upisovateli zavazna jiz od upsani po-
dilu na sbérném dluhopisu, nikoli az okamzZikem vydani sbér-
ného dluhopisu. Domnivame se tedy, Ze prava vlastniku dlu-
hopisi v rozsahu, ktery ma byt vtélen do shérného dluhopisu,
vznikaji upisovatelim jiz pied vydanim sbérného dluhopisu.
Do doby vydani sbérného dluhopisu vsak titulem téchto prav
bude smlouva (bude se tak jednat o obligacni prava) o upi-
su cenného papiru (resp. podilu na ném), pricemz po vydani
shérného dluhopisu se tato prava vtéli do shérného dluhopisu
(titulem bude cenny papir - sekuritizovana prava) a budou na-
dale predstavovana podilem na sbérném dluhopisu.

Ve vySe uvedeném kontextu tedy mame za to, Ze sbérny
dluhopis by z hlediska prav upisovatelit mél byt podle Ces-
kého prava vniman spiSe analogicky jako ucastnické cen-
né papiry deklaratorniho charakteru, napf. akcie. S ohle-
dem na chybéjici vyslovnou upravu v zakoné nicméné lze
vysSe uvedeny zaveér dovodit jen za pomoci vykladu. Zajem
na posileni pravni jistoty ohledné obsahu vztahli mezi emi-
tentem a upisovateli podili na sbérném dluhopisu v obdobi
mezi upisem podilll na sbérném dluhopisu a okamzikem
vydani sbérného dluhopisu by si pak jist€ zaslouZil vyslov-
nou upravu v textu zakona. V soucasnosti vSak 1ze pouze do-
porudit upravu této problematiky v emisnich podminkach
a smlouvé o upisu. Konkrétné€ se nabizi uprava stanovujici,
Ze upisovatelé podilii na sbérném dluhopisu maji obdobné
pravni postaveni jako vlastnici dluhopisti po vydani sbérné-
ho dluhopisu a emitent je takto s upisovateli podili na sbér-
ném dluhopisu také povinen zachazet.
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Pievody upsanych podilii na shérném dluhopisu
pied vydanim shérného diuhopisu

Vyse jsme jiz uzavreli, Ze dokud neni sbérny dluhopis vy-
dan, nedochazi ani ke vzniku podili na sbérném dluhopisu.
Z tohoto divodu se soucasné domnivame, ze do okamziku
vydani sbérného dluhopisu neni ani mozné podily na sbér-
ném dluhopisu u¢inné prevést, zastavit nebo s nimi jinak
disponovat, nebot do tohoto okamziku takové podily jako
samostatné véci v pravnim smyslu ani neexistuji a stricto
sensu nelze hovofit ani o jejich vlastnictvi.

Upisem podiltt na sbérném dluhopisu vsak dochazi
ke vzniku prava upisovatele na vydani sbérného dluhopisu,
resp. podilu na ném, vici emitentovi. Podle naseho nazo-
ru zde neni zadné zakonné piekazky, ktera by branila po-
stoupeni této pohledavky nebo jiné dispozici s ni. Jakékoli
nakladani tykajici se upsaného podilu na shérném dluhopi-
su do okamziku vydani shérného dluhopisu je proto treba vy-
kladat jako postoupeni pohledavky na vydani sbérného dlu-
hopisu, resp. podilu na ném, a s nim souvisejicich prav. Opét
v§ak musime uzavfit, Ze absence specialni zakonné upravy
vede k niZ$i pravni jistoté pro feSeni téchto situaci. Lze tak
emitentim doporucit tuto problematiku vyslovné€ upravit
v emisnich podminkach a smlouve o upisu.

Zavér

Sbérny dluhopis je nepochybné typem cenného papi-
ru, ktery je na Ceském kapitalovém trhu jiz dobie zave-
den. Praxe pfi vydavani a administraci sbérnych dluhopi-
st presto vZdy prinaSela a nadale pfinasi fadu otazek, které
zakon o dluhopisech neupravuje. Nékteré z nich se po od-
borné diskusi v minulosti podafilo vyresit, dalsi pak bohu-
Zel pretrvavaji.’> Vzhledem k objemu investic do emisi pfed-
stavovanych sbérnymi dluhopisy by pritom mélo byt snahou
zakonodarce zvySovat pravni jistotu ucastnikll na tomto
useku finan¢niho trhu. Toho lze nepochybné v prvni fadé
docilit odstranénim nepiesnosti zakona o dluhopisech im-
plikujicich nespravny zavér, ze sbérny dluhopis neni jedinym
dluhopisem vydanym v ramci piislusné emise dluhopisi.

Soucasné by si nepochybné vét§i pozornost zaslouzily
praktické implikace spojené s ,,odlozenym” vydanim sbérné-
ho dluhopisu, resp. delsim upisovacim obdobim, zejména
pak povaha a rozsah prav upisovateli a problematika pievo-
di upsanych podili na shérném dluhopisu (resp. postoupeni
pohledavky na vydani takového podilu) do okamziku vyda-
ni sbérného dluhopisu. Zakonna uprava by i zde jist€ méla
reagovat na praktické potieby trhu a napomahat omezeni
zbyte¢nych rizik a nejistoty.

12 Z minulosti Ize jmenovat praktické otazky spojené s navySenim objemu
emise dluhopis( ve formé sbérného dluhopisu, popsané in T. Sedlacek,
L. Hriviidkova, P. Kropacek: NavySeni objemu emise sbérného dluhopisu,
Pravni radce ¢. 5/2008, kdy odborna diskuse nad témito otazkami nasledné
vedla ke zméné zékonné dpravy sbérného dluhopisu prostfednictvim novely
zékona o dluhopisech ¢. 172/2012 Sh., viz divodova zprava k této novele.

CH-BECK NOVINKY

Uricar/Rdmis a kol.
Obecné nafizeni o ochrand
osobnich Gdajd. Komentdr

= komentdr pfindsi podrobny viklad se
zohlednénim zkuSenosti z prunich dvou
let Gcinnosti GDPR, vietné relevantnich
vykladovych stanovisek, rozhodnuti
i publikovanych ndzors Utadu pro ochrer
nu osobnich GdaiG a foké voditek Evropského
shoru pro ochranu osobnich Gdaj

m fext zohlediiuje i znén tzv. adaptacniho
zdkona a tzv. zménového zdkona
0 vychdzi také z aktudIni verze ndvrhu
nafizeni o respekfovdni soukromého
Zivota a ochrany osobnich ddail v elekfro-
nickych komunikacich — ePrivacy

2020 | vdzané v platng 11416
2390 K¢ | obj. cislo EKZ178

Scerba a kol

Trestni zdkonik
Komentdr
2. svazky. § 1-421

m komentdf v piné mife reflekiuje desefile-
1y vyvoj od piijeti trestniho zdkoniku
v oblasti legislativy, judikatury i dokiriny

= qutofi usilovali o maximalng vécny pristup
k rozboru jednotlivyich zdkonnych znakd

m jei urdité soudni rozhodnuti i ndzor
vyjddeny v odborné literatufe spory,
popripadé vylozeng nespravny, komentdf
predklddd i oponentni ndzor s piislusnou
argumentacf

2020 | vdzané v pldmé | 3 376
4590 K¢ | obj. islo EKZ181

Husseini/Bartori,/Kokes,/Kopa a kol.

Listina zdkladnich prav
a svobod. Komentdr

= komentdi vychdzi z dosavadnich Gstav-
néprdvnich poznatkd k problematice
lidskych prav a zdklodnich svobod,
jakoZ i vztahu stdtu  jednotlivce

=y fomto sméru akcentuje zejména
zavéry vyplyvaiici z judikatury Ustavniho
soudu, vietné judikatury nejnovéisi, jejiz
piehled nabizi

m byf je z tohoto hlediska zoméfen
zejména na praktické otdzky, zdroveii
zohledriuje i teoretické zdroje, viemé
téch zahranichich

2020 | vdzané v pldtné | 1456
2290 K¢ | obj. cislo EKZ192
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