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Omezeni prevoditelnosti dluhopisu souhlasem
emitenta a pravni nasledky jeho poruseni

Limitation of the Transferability of Bonds with the Consent
of the Issuer and the Legal Consequences of its Violation

Michala Spac¢kova®

Abstrakt

Cilem tohoto piispevku je hledani odpoveédi na otazky souvisejici s pfipustnosti omezeni
ptfevoditelnosti dluhopisti souhlasem emitenta, které rozpoutal Nejvyssi soud rozsudkem vydanym
dne 27. 4. 2023, sp. zn. 27 ICdo 30/2022. Vychazeje z faktu, ze dluhopis jako dluhovy cenny papir
inkorporuje pohledavku, Nejvyssi soud aplikoval na otiazku piipustnosti omezeni prevoditelnosti
dluhopist pravni upravu zakazu cese (§ 1881 Ob¢Z). Ohledné nasledku poruseni tohoto omezeni
byla nasledné dovozena nedcinnost prevodu. Z duvoda podrobnéji rozebiranych v tomto pifspévku
je zejména prvni C¢ast rozhodnuti spocivajici na tezi o pfipodobnéni pohledavky z dluhopisu
k pohledavce neztélesnéné do cenného papiru problematicka. Vedle rozboru diskutabilnich pasazi
rozsudku se pfispévek zaméff rovnéz na nastinéni alternativnich dvah tykajicich se judikované
otazky. Aby hledani feseni nebylo ryze samoucelné, bude obecna (spiSe teoreticky ladénd) dvaha
o pripustnosti omezeni dispozi¢nfho prava k dluhopisim doplnéna o praktictéjsi vyklad o zakonem
aprobovanych modalitach takového omezeni. Ttet{ diskuzni okruh bude vénovan otazkam spojenym
s pravnimi nasledky poruseni omezeni prevoditelnosti.

Klicova slova

Dluhopis; omezeni pfevoditelnosti; souhlas emitenta; zakaz zcizeni; emisni podminky; postoupeni

pohledavky.

Abstract

The aim of this contribution is to find answers to questions related to the admissibility of limiting
the transferability of bonds with the consent of the issuer, which was triggered by the Supreme
Coutt’s judgmentissued on 27.4.2023, sp. zn. 27 ICdo 30/2022. Based on the fact, thatabond as a debt
security incorporates a claim, the Supreme Court applied the legal regulation of the prohibition
of cesses to the question of the admissibility of limiting the transferability of bonds (§ 1881 of the
Civil Code). With regard to the consequences of violating this restriction, the ineffectiveness
of the transfer was subsequently argued. For the reasons discussed in more detail in this contribution,
the first part of the decision, based on the thesis of equating a claim from a bond to a claim not
embodied in a security (assignment of a claim), is particulatly problematic. In addition to the analysis
of questionable passages of the judgment, the contribution will also focus on outlining alternative
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considerations regarding the adjudicated question. General (rather theoretically tuned) consideration
of the permissibility of limiting the right of disposition to bonds will be supplemented by a more
practical interpretation of the legally approved modalities of such a limitation. The third discussion
area will be devoted to issues related to the legal consequences of violating transferability restrictions.

Keywords

Bond; Limitation of Transferability; Consent of the Issuer; Negative Pledge; Terms of Issue;
Assignment of a Claim.

Uvod

Jednim ze zakladnich efektd cennych papirt je zprostfedkovani obéhu inkorporovanych
prav.! Kouzlo cennych papirt tkvi konkrétné v tom, ze samotnym prevodem cenného papiru
(pfipadné zménou v pifslusné evidenci zaknihovanych cennych papirtt) prechazeji subjek-
tivni prava s timto cennym papirem spojend. Vyhoda uvedené pravni konstrukce spociva
nejen v usnadnéni pfevodu prav spojenych s cennym papirem, ale rovnéz ve vyssi jistoté
nabyvatele, jchoz dobri vira ve skute¢nosti uvedené v cenném papiru je timto chrinéna.®
Dle teorie domnélych prav (Rechtsscheintheorze), jez dominuje pravni nauce cennych papirt,
je dobra vira nabyvatele cenného papiru chrinéna do té miry, ze ani v pifpadé nakupu cen-
ného papiru (na sekundarnim trhu), v situaci, kdy nebyly dodrzeny nalezitosti postupu pfi
vydani cenného papiru, ptipadné tehdy, pokud se predchozi nabyvatel nestal pravoplatnym
vlastnikem cenného papiru, nema tato skutecnost zasadné zadné tcinky vici novému naby-
vateli (§ 521 obé¢anského zikoniku; zakon ¢. 89/2012 Sb., dile ,,Ob¢Z*). Pfevodem cenné
papiru na dobrovérného nového nabyvatele totiz dochazi k zakonné konvalidaci pfedcho-
zich vad pfi vydani cenného papiru, pficemz emitentovi vznika nanejvys narok na ndhradu
skody.” Rovnéz v piipadé omezeni vlastnického prava prvého nabyvatele (tedy v situaci,
kdy se prvni nabyvatel sice stal vlastnikem cenného papiru zdkonem stanovenym zpuso-
bem, ale jeho dispozicni pravo je urcitym zptsobem omezeno) zakon v ramci Gpravy nabyti
od neopravnéného v § 1109 pism. €) Ob¢Z (pro cenné papiry na dorucitele), respektive v ¢l. 1
§ 16 zdkona sméneéného a $ekového (zikon & 191/1950 Sb., dale ,,ZSS%) ve spojeni s § 1103
ObéZ (pro cenné papiry na fad) preferuje postaveni nabyvatele a jeho dobrou viru.*

1 Vyklad je vénovan primarné listinnym cennym papiram, nebot’ v pfedmétném sporu, ktery lze oznacit
za impuls k sepsani tohoto piispévku, se jednalo o omezen{ pievoditelnosti listinnych dluhopisa. Neni-li vsak
v textu vyslovné uvedeno jinak, jsou vyklady v tomto pfispévku piiméfené pouzitelné (z divodu uvedenych
v § 525 odst. 2 Ob¢Z) jak na cenné papiry, tak na zaknihované cenné papiry.

2 Srov. VITEK, J. In: KOTASEK, J., PIHERA, V.,, POKORNA, ], VITEK, J. Privo cennych papirii. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2014, s. 55-56.

3 Srov. MIKULA, O. § 521. In: PETROV, ], VYTISK, M., BERAN, V. a kol. Obéansky zdkonik. 2. vyd.
(2. aktual.). Praha: C. H. Beck, 2023, marg. ¢. 1.

4 Nabyti cenného papiru na dorucitele je zahrnuto mezi privilegované skutkové podstaty [§ 1109 pism. e)
a § 1113 Ob¢Z]. U techto zptisobt nabyti se dobra vira nabyvatele presumuje. Pro cenné papiry na fad plati,
ze ten, kdo ma cenny papit v ruce a sveédé mu nepfetrzitd fada rubopist, je legitimovan jako vlastnik tohoto
cenného papiru, ledaze nabyl cenny papir ve zI¢ vife nebo se pfi nabyvani cenného papiru provinil hrubou
nedbalosti.
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Atraktivita rychlejstho a méné ndkladného pfevodu cennych papirt na zakladeé pravni upravy
privilegujici nabyvatele se v praxi muze stfetnout s pozadavkem emitentd na vy$si mife
kontroly nad ob¢hem jimi vydavanych cennych papirt a nad strukturou vlastniki.
V nékterych pifpadech je zdjem emitenti vybranych druht a forem cennych papirt reflek-
tovan i pravni Upravou. Tak je tomu naptiklad v ptipadé akcii na jméno, u nichz moznost
omezen{ (nikoliv v8ak vylouceni) pfevoditelnosti prostfednictvim autonomni normotvorby
ve stanovach zakonodarce zminuje vyslovne v § 271 zdkona o obchodnich korporacich
(zakon ¢. 90/2012 Sb., déle ,,ZOK®), a to jak ve vatrianté podminujici pfevod souhlasem
organu akciové spolecnosti, tak ve verzi svym vécnym rozsahem univerzalnéjsi, spojujici
pifevoditelnosti s absenci jiného statutarntho omezeni existujictho nezavisle na vuli rozho-
dujictho organu (napf. omezeni prostiednictvim piedkupniho prava ostatnich akcionait
zahrnutého do normativni ¢asti stanov).?
S omezenim prevoditelnosti se lze v praxi setkat téz v jeho obliga¢ni varianté, a to napfi-
klad v piipadé smének, je-li jejich vydani doprovazeno ujednanim mezi vystavecem (dluzni-
kem) a remitentem (véfitelem) o zakazu pfevodu sménky na dalsi osobu. V pifpadé sménky
zajistovaci rozumné uvazujici emitent sménky tento zakaz doplni o zdkaz postoupeni
pohledavky zajist'ované prave sménkou. Prestoze v ptipadé smének zdkonodarce o moz-
nosti sjednani zakazu pfevoditelnosti ml¢i, v pravni ani judikatorni praxi nejsou zadné
pochybnosti ohledn¢ pfipustnosti dispoziéntho omezeni zalozeného smluvnim ujedna-
nim, a to jak v pifpadé rektasménky pfevadéné ve formé a s tcinky obycejného postupu
. T§ 11 odst. 2 ZSS), tak ve varianté ordresménky pievoditelné indosamentem (¢l 1§ 11
odst. 1 ZSS).° Porusen{ takového zdkazu ze strany véfitele ma viak dle konstantni sménecné
judikatury pouze obliga¢ni (nikoliv vécnépravni) dopady. Dusledkem poruseni zakazu tedy
nebude neplatnost pfevodu, ale pouze nirok emitenta na nahradu ptipadné vzniklé skody.”
Omezeni prevoditelnosti neni vyslovné feseno ani v piipad¢ dluhopist, kterym je vénovan
tento piispévek. Dluhopisy patif stejné jako sménky do kategorie tzv. dluhovych (dluZnic-
kych) cennych papirt. Ekonomickou podstatou dluhopisti je Gvérovy vztah mezi emiten-
tem a vlastnikem dluhopisu.® Urcitou shodu se sménkami lze spatfovat i v jejich zakonné
formé& na fad’, ktera ¢ini z dluhopisu zdkonnou skripturu, neboli dokonaly cenny papir.
5 K riznym modalitdim pfi omezeni pfevoditelnosti akcii pomoci piedkupniho priva srovnej napf. clanek
Dédice a Lasdka v monografii DEDIC, J., LASAK, J. In: EICHLEROVA, K. a kol. (eds.). Rekodifikace
obchodniho prava — pét let poté. Svazek 1. Pocta Stanislavé Cerné. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 175-179. K meto-
dologii odliseni ujednani omezujicich pfevoditelnost, kterd jsou pouze formalné zaclenéna do stanov, aniz
by takové zac¢lenéni mélo korpora¢ni ticinky, a naopak ujednani normativni povahy, jez z vile akcionata pred-

stavuje materidlni soucast stanov blize viz PAVLIK, L. Statutirni a smilnwni néstroje kontroly nad prevodem akeis.
Diplomova prace. Brno: Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, 2020, s. 21-31.

6 Viz napftiklad rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 13. 7. 2004, sp.zn. 5 Cmo 242/2004, uvefejnény
v Casopise Pravni rozbledy, rocnik 2005, ¢. 10; rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 1. 3. 2000, sp. zn. 29 Odo
280/2005 uvetejnény v Casopise Soudni judikatura, rocnik 2006, ¢. 8, pod ¢islem 118 ¢i usneseni Nejvyssiho
soudu ze dne 15. 7. 2008, sp. zn. 29 Cdo 1484/2008.

7 KOVARIK, Z. § 11. In: KOVARIK, Z. Zikon sméneiny a sekovy. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 71-72.

8 PIHERA, V. In: KOTASEK, PIHERA, POKORNA, VITEK, 2014, op. cit., s. 101.

9 Zatimco pro dluhopisy jde o formu vylucnou, u smének se lze od této vychozi zakonné formy odchylit pii-
pojenim tzv. rektadolozky, jeZ ¢ini ze sménky tzv. nedokonaly cenny papir. Omezeni prevoditelnosti smének

na smluvni bazi vsak dle sménecné judikatury je mozné (byt’ pouze s Gcinky inter partes) v obou téchto for-
mach. Srov. rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 13. 7. 2004, sp. zn. 5 Cmo 242/2004.
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Pro tyto zakonné ordrepapiry plati v uvodu piispévku naznacena parémie, dle které pravo
g papiru ndsleduje pravo k papirn (,,das Recht ans dem Papier folgt dem Recht am Papier)"”. Zvécnéni
prava do cenného papiru je tedy v tomto pifpadé absolutni a pravo (odmyslime-li kategorii
samostatn¢ prevoditelnych prav) nelze bez cenného papiru prevést. Skriptury se soucasné
oznacuji jako cenné papiry vetejné viry (Wertpapiere iffentichen Glaubens)' a umoznuji novému
vlastnikovi dle okolnostf ziskat lepsi postaveni, nez mél pfevodce.
Na rozdil od smének dluhopisy predstavuji cenné papiry kauzalni a zastupitelné. Se zastu-
pitelnosti dluhopist pak tzce souvisi dalsi vlastnost dluhopist, a to je jejich zptasobilost
byt pfedmétem obchodovani a slouzit tak ve své pasivn{ funkci jako investicni nastroj,
respektive investicni cenny papir ve smyslu § 3 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalo-
vém trhu (zakon ¢. 256/2004 Sb., dile ,,ZPKT*)!%. Ve zminénych vlastnostech muzeme
pro zménu spatfovat shodu s jinym cennym papirem s formou na fad, a to konkrétné
s akciemi na jméno. Pfestoze druhové se jedna o odlisny cenny papir (konkrétné podil-
nicky), stejné jako dluhopisy (jakozto obligacni dluhové cenné papiry), mohou i akcie slouzit
ve vysledku k témuz cili, a to k financovani ¢innosti obchodni korporace, byt s tim rozdi-
lem, ze v pifpadé dluhopisti poskytované plnéni predstavuje cizi zdroj financovani spolec-
nosti a po urcité dobé se poskytovatelim vraci.”
Normativaim reflexi uré¢ité podobnosti funkce dluhopist a akcii ve vazbé na financovani
korporace je ostatné i moznost vydani vyménitelnych a prioritnich dluhopisti. Ty lze
zatadit jak do kategorie Gcastnickych cennych papirt ve smyslu § 245 ZOK, tak do katego-
tie zvlastnich druht dluhopist ve smyslu § 33 zdkona o dluhopisech (zdkon ¢. 190/2004 Sb.,
dale ,,DIuhZ*).
Otazky, jez se vzhledem k absenci vyslovné pravni apravy omezeni prevoditelnosti dluho-
pist ve vazbé na vyse nastinéné paralely nabizi, znf:

e . Je omezent prevoditelnosti diubhopisii obecné pripustné?

o Bylo by mozné omezit prevoditelnost dinbopisii s iicinky erga ommnes?*

o Lze v pripadé diubopisii nvagovat rovné% o siplném vyloncent jejich prevoditelnostie

e, Jaké jiné limity se uplatni pri formmulaci omezent prevoditelnosti v emisnich podminkdch?

o, Jaké nisledky mad porusent omezeni prevoditelnosti dlubopisi e strany prevodee?*
Pii hledani feSeni budou analyzovany jednotlivé argumenty, jez zaznély v rozsudku
Nejvyssiho soudu ze dne 27. 4. 2023, sp.zn. 27 ICdo 30/2022. Duvody hovotici jak
ve prospéch, tak v neprospéch piipustnosti omezeni pfevoditelnosti budou konfrontovany

s poznatky obecné nauky cennych papirt, s historickou i soucasnou pravni tpravou dlu-
hopist a rovnéz s pravn{ upravou obecného zavazkového prava a regulaci prav vécnych.

10 ULMER, E. Das Recht der Wertpapiere. In: SCHUMANN, H. Kritische VVierteljabresschrift fiir Gesetz gebung und
Rechtswissenschaft. Dritte Folge. Stuttgart-Berlin: W. Kohlhammer Verlag, 1938, roc. 30, ¢. 4, s. 405.

11 Srov. k tomu téz § 929 a ndsl. BGB.

12 Mezi investi¢ni cenné papiry fadi zdkon o podnikani na kapitalovém trhu v § 3 odst. 2 pism. b) jmenovite téz
dluhopisy ¢i obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné ¢astky.

13 LALA, D. In: STENGLOVA, 1., DEDIC, J, LASAK, J,, PTHERA, V., LALA, D., JOSKOVA, L. Akciové
spoletnosti. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2023, s. 145.
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Vynechan nebude ani zahranié¢n{ exkurs dopliujici mozny pohled na otazku piipustnosti
omezeni pfevodu dluhopist. V piispévku jsou rovnéz vyuzity paralely mezi dluhopisy
a jinymi cennymi papiry vydavanymi ve formé na fad, zejména se sménkami a s akciemi
na jméno. Vyhodou tohoto piistupu je moznost uréitého zobecnéni artikulovanych mysle-
nek i pro pfipad, ze by podobné otazky bylo nutné fesit v jiné situaci, kdy se zakon k otazce
prevoditelnosti cenného papiru vyslovné nevyjadfuje, jako je tomu (z podstaty véci) napfi-
klad u dluhovych ¢i jinych inomindtnich cennych papirt.

1 Lze omezit prevoditelnost dluhopisu
i bez zvlastniho zakonného zmocnéni?

Pii hledani odpovédi na otazku piipustnosti omezeni prevoditelnosti dluhopist Nejvyssi soud
ve svém rozsudku ze dne 27. 4. 2023, sp.zn. 27 ICdo 30/2022 (dale ,,Rozsudek®) piedlozil
nasledujici kategoricky sylogismus, ktery lze zjednodusené¢ shrnout do nasledujicich tezi:
1. Predikat: Diuhopis je cenny papir inkorporujici pobleddvkn.
2. Vedlejsi predpoklad: Postoupeni pobledivky lze dle § 1881 ObiZ zakdzat.
3. Konkluze: Prevoditelnost dinbopisu Ize omezit, a to se stejnymi ficinky, jaké se uplatni v pripadé
gdkazn postoupent pobleddvky.

Sylogismus je druh argumentace, kterd mutze byt pfi spravném pouziti uzite¢na. Jeji zrad-
nost vsak spociva v tom, ze leckdy nés svede na falesnou stopu. Namisto dobran{ se pravdy
nas dovede k vytvoreni logického klamu. Hlavn{ problém rozebiraného rozhodnuti pfitom
nespociva v jeho praktickych duasledcich konstatujicich moznost omezeni pfevoditelnosti
dluhopist a spojujicich poruseni omezeni pfevoditelnosti s nasledkem netcinnosti tako-
vého pfevodu, ale v pouzité argumentaci, dle které neni Zadny diivod, pro néig by bylo namisté
rozlisovat mezi fipravou omezenim prevoditelnosti prava na splaceni urcité dingné lstky podle toho, 3da
Jje anebo neni spojeno s cennym papirem (listinnym dinhopisens)."*

Z nize uvedenych divodua se domnivam, ze pfipodobfiovani pfevodu cenného papiru
a postoupeni pohledavky je nutné kategoricky odmitnout.

Predné plati, ze pfedmétem vlastnictvi nen{ v ptipadé cennych papirt (nehmotné) subjektivni
pravo, nybrz listina, do niZ je toto pravo zhmotnéno a jejiz pravni osud proto takto inkor-
porované pravo nasleduje. Pievod vlastnického prava k cennym papiram probiha dle speci-
fickych pravidel vyjadfenych v ustanoveni § 1103 ObcZ (pfevod listinnych cennych papirt)
a § 1104 ObcZ (prevod zaknihovanych cennych papirt), pro jejichz aplikaci je urcujicim kri-
tériem forma cenného papiru, nikoliv inkorporované pravo. Jinymi slovy, zvlastni vécne-
pravni dpravu tykajici se dispozic s cennymi papiry nelze modifikovat v zavislosti na tom,
jaké subjektivni pravo v daném piipadé konkrétni cenny papir inkorporuje, nebot’ by tim byla

14 Viz Rozsudek, bod 41. Pro uplnost lze dodat, ze Nejvyssi soud myslenkové navazal na zavéry Vrchniho
soudu v Praze (sp.zn. 247 ICm 2242/2020) jako odvolaciho soudu v téze véci, ktery dovodil, ze ,,smionva
o prevodu listinného cenného papiru je ,principialné postoupenim pobledavky |...), pricems postompeni pobleddvky Ize doho-
dou stran omezit, ale i vyloncit.” “ Soudem prvniho stupné (Méstsky soud v Praze) nebyla otizka piipustnosti
omezeni pievoditelnosti dluhopisu fesena (ani jako pfedbézna) s odkazem na nedostatek Zalobni legitimace
zalujici (nabyvatelky dluhopisu).
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popfena podstata cenného papiru a zcela negovany jeho zakladni funkce. Uvedeno na pii-
kladu, dluhopis jako cenny papir, jehoz prevod by mél probihat v souladu s jeho zakonnou
formou fad, bychom degradovali na bézny dluzni apis, pokud bychom pii jeho pfevodu
zohlednovali, Ze je v ném zhmotnéno pravo na zaplaceni urcité penézité pohledavky.
Nepfiléhavost uvahy Nejvysstho soudu obzvlast’ vynikne pfi aplikaci na jiné cenné papiry,
do nichz nenf inkorporovano jedno pravo, ale soubor vzajemné provazanych prav rizné
povahy. Tak napiiklad v ptipad¢ akcif pujde o celou paletu prav majetkovych i nemajetko-
vych, kterd lze navic v ramci emise zvlastnich druht akcii modifikovat. S akcii, stejné jako
s dluhopisem, muze byt spojena i konkrétni penézita pohledavka ve formé vynosového
prava (na dividendu nebo na podil na jinych vlastnich zdrojich, na vypotfadaci podil, na podil
na likvida¢nim zistatku), které lze prevést cesi (jako tzv. samostatné pievoditelné pravo)
dle podminek v § 282 ZOK. Tento fakt vsak necini z akcie dluhovy cenny papir, pro ktery
bychom snad dovodili, ze pokud pfevadime akcii, od které nenf vynosové pravo oddéleno,
meli bychom ji rovnéz pievést dle pravidel postoupeni pohledavky.

S cennym papirem mize byt v urcitych pfipadech spojena povinnost podminujici uplat-
nénf prava. Ta muze mit 1 podobu pohledavky vystavce vici vlastnikovi cenného papiru.
Jako piiklad lze uvést zatimni list, ktery v sobé vedle akcionatskych prav zahrnuje rovnéz
povinnost splatit zbyvajici ¢ast emisnfho kurzu akcif. Pfi pfevodu zatimni listu se pfitom
op¢t pouzije uprava pfevodu cennych papirt na fad (§ 285 ZOK). Skutecnost, ze se meni
osoba dluznika ze zavazku (spocivajictho ve splaceni zbyvajici ¢asti emisniho kurzu), pfitom
neoduvodnuje zavér, ze by se zatimni list pfevadél dle obecnych obc¢anskopravnich pravidel
prevzeti dluhu (§ 1888 Obc¢Z). Subjektivni prava a povinnosti nejsou v pifpadé cennych
papirt vazana pfimo na urcitou osobu, jako je tomu u pohledavek, ale jejich prostfedni-
kem je listina."” Jelikoz je zatimni list zakonnym ordrepapirem, uplatni se modus nabyti dle
§ 1103 odst. 2 Obc¢Z, tedy k prevodu se bude vyzadovat rubopis, pficemz k vyvolan{ véc-
népravnich ucinkd dojde (az) odevzdinim zatimniho listu nabyvateli (tradici).'® Pozadavek
souhlasu véfitele s prevzetim dluhu ve smyslu § 1888 odst. 1 Ob¢Z se naopak neuplatni, jeli-
koz podstatou pfevodu je pfevod véci (listiny) nikoliv dluhu. Véfitel ma ostatné jako urci-
tou garanci toho, ze dojde k uhrazeni dluzné ¢asti emisniho kurzu k dispozici jiné nastroje,
a to jak zakonné rucen{ pfevodce zatimniho listu (§ 285 odst. 3 ZOK), tak dalsi specifické
nastroje, jez se mohou aktivovat (srov. § 344 a nasl. ZOK).

Nazor Nejvyssiho soudu dile neobstoji z divodu rozdilt mezi pravidly, jez dopadaji na pre-
vod cenného papiru na stran¢ jedné a pravni dpravou postoupeni pohledavky na strané
druhé. Byt cenny papir i pohledavka pfedstavuji movitou véc v pravnim smyslu (§ 498
odst. 2 ObcZ), z povahy véci nelze na pohledavku aplikovat veskera pravidla dopadajici
na pfevod véci (kterd neni pohledavkou). To ostatné stanovi vyslovaé¢ § 979 Ob¢Z, dle
kterého se tprava hlavy II casti tfeti Ob¢Z o vécnych pravech pouzije na véci hmotné
inehmotné, na prava vsak jen potud, pfipousti-li to jejich povaha a neplyne-li ze zakona
néco jiného.

15 Srov. VITEK, op.cit., s. 53.

16V piipade vinkulovanych akcif nahrazovanych zatimnim listem je nutné vécnépravni u¢inky nabytf zatimniho
listu spojit az s udélenim souhlasu organu spolecnosti (srov. § 271 a nasl. ZOK).
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Jako ptiklad odlisného piistupu k véecnym pravim v zavislosti na jejich povaze lze uvést
pravidla nabyti od neopravnéného (§ 1109—1113 ObcZ), ktera se dle vétsinového nazoru
na postoupeni pohledavky neuplatni.’” Zatimco v piipadé pohledavky nabyté od neoprav-
néného se s ohledem na povahu pohledavky (srov. § 979 ObcZ) prosadi zasada nemo plus
furis,"® v ptipadé dobrovérného nabyvatele cenného papiru pravni Gprava preferuje ochranu
dobré viry nabyvatele. Tato ochrana se realizuje (v zavislosti na formé cenného papiru)
dle dpravy obsazené v ObcZ |viz § 1109 pism. e) pro cenny papir na dorucitele] ¢i dle
pravidel obsazenych v ZSS (viz ¢l. I § 16 pro cenny papir na fad). P splnéni zikonnjch
podminek dojde k originarnimu nabyti vlastnického prava nezatizeného pravnimi vadami

(§ 1107 ObeZ).

S ohledem na vys$e uvedené argumenty lze konstatovat, ze omezeni pievoditelnosti dluho-
pisti nelze opirat o § 1881 ObCZ, ani pfimo, ani na zakladé analogie. Cenné papiry
predstavuji samostatnou kategorii véci svého druhu, kterd se pfevadi dle specifickych pravi-
del. Nenf zde proto zadny prostor pro pfizpasobovani pravidel nakladani s cennymi papiry
dle rezimu, kterym by se jinak (nebyt zvécnéni) fidila v nich obsazend prava (¢i povinnosti).
Po odmitnuti argumentace zalozené na vyuziti ipravy zakazu cese (§ 1881 Ob¢Z) je nutné
hledat jiné argumenty, hovofici at’ jiz pro ¢i naopak proti pifpustnosti omezeni prevodi-
telnosti dluhopist. Jelikoz o moznosti smluvniho vylouceni pfevoditelnosti s ucinky znter
partes nejsou pochybnosti dokonce ani u smeének, jejichz uprave vladne sménecna piisnost
(rigor cambialis), bude nasledujici dvaha sméfovana primarné k omezeni pfevoditelnosti
s uc¢inky i vici tfetim osobam.

1.1 Neprevzel puvodni pravni apravy vyzadujici zmocnéni

P1i hledani odpoveédi na otazku piipustnosti dispozi¢niho omezen{ pfi prevodu dluhopist
se Nejvyssi soud rovnéz zabyval historickou dpravou omezeni prevoditelnosti obsazenou
pavodné v § 18 odst. 2 zakona o cennych papirech,' dle které platilo, ze ,, Prevoditelnost cen-
ného papirn na rad Ize omezit, jen pokud to pripousti zvlistni zikon." Tuto Gpravu vsak zako-
nodarce do obcanského zakoniku v ramci rekodifikace soukromého prava netransponoval.
K otazce piipadné kontinuity ptvodniho pravidla Nejvyssi soud uzaviel, ze , nelze dovozovat
(objeketivizovany) timysl zakonodarce § 18 odst. 2 ZCP prevzit; a tedy ani (objektivizovany) simysl zifko-
noddree stanovit, e prevoditelnost cennébo papiru na rad Ilze omezit jen, pripousti-li to ldstni pravni
dprava.“® Jelikoz patrani v historické pravni upravé ve své podstaté vedlo do ,,slepé ulicky®,
rozhodl se Nejvyssi soud hledat oporu pro hledani pfipustnosti omezeni dluhopist jinde,
konkrétné v tprave zakazu postoupeni pohledavky, o cemz jiz byla fec.

17 Srov. napt. SPACIL, J. Vétnd priva: vécnd priva, katastr nemovitosti a spriva ciziho majetkn. Praha: C. H. Beck,
2018, s. 60, & MELZER, E, BEZOUSKA, P. Omezeni postoupeni pohledavky vs. Insolvence.
Judikatira [online]. 28. dil, 28. 6. 2023 [cit. 28. 1. 2024]. Dostupné z: https://pravo2l.cz/podcasty/

omezeni-postoupeni-pohledavky-vs-insolvence
18 CECH, P. Lic i rub koupé¢ od nevlastnika v novém obcanském zakoniku. Pravni ridce. 2012, ¢. 9, s. 6-9.
19 Zikon ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech (dile ,,ZCP*).
20 Rozsudek, bod 41.
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Dle mého nazoru vsak patrani po feseni problému v pfedchozi uprave bylo ukonéeno ptied-
¢asné, nebot’ otazka omezeni pfevoditelnosti dluhopist ma podstatné zajimavéjsi vyvoj,
nez jak byl pfedestfen v analyzovaném rozhodnuti. Pfestoze v soucasnosti vyslovna pravni
uprava otazky pievoditelnosti dluhopist absentuje, v minulosti byla tato otazka pfedmétem
vyslovné regulace nejen v zakoné o cennych papirech, ale téz pfimo v zdkoné o dluhopisech,
a to jak v jeho prvni verzi (zakon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech, dile ,,DIuhZ-1990%), tak
v pavodni verzi zdkona stavajictho (zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech).

Zakon o dluhopisech ¢&. 530/1990 Sb. vydany s ucinnosti od 1. 2. 1991 pfedstavuje histo-
ricky nejstarsi zdkon z oblasti financnich trht. Ohledné formy dluhopist daval tento pred-
pis v § 4 odst. 1 véta prvn{ emitentim na vybér mezi formou dluhopisu na jméno (cenny
papir na fad) a na majitele (cenny papir na dorucitele). Zatimco k pfevodu prav z dluhopist
znéjicich na dorucitele mélo dojit pfedanim (§ 4 odst. 3 DIluhZ-1990), dluhopisy znéjici
na jméno byly pfevoditelné rubopisem, pokud emitent vyslovne v textu dluhopisu (5¢/) neu-
ved], ze jsou nepievoditelné (§ 4 odst. 4 DluhZ-1990).

K detailnéjsi upraveé otiazky omezeni pievoditelnosti dluhopisti na jméno doslo novelou
provedenou zakonem &. 368/2000 Sb. Z divodu snahy o komplementaritu ceského prav-
nfho fadu s komunitarn{ Gpravou byla z moznosti omezeni pievoditelnosti vynata katego-
rie registrovanych dluhopist (§ 4 odst. 3 DluhZ-1990). Druhym vyraznym rysem zmén
regulace omezeni pfevoditelnosti dluhopisu se stala inspirace dpravou dopadajici na akcie
na jméno (§ 156 odst. 4 a 5 ObchZ). Po vzoru uUpravy vinkulovanych akcif bylo prodleni
emitenta s rozhodnutim o zadosti o pfevodu nebo zastaveni dluhopisu v délce piekracujici
2 mésice nove spojeno s fikef udéleni souhlasu (§ 4 odst. 5 DIuhZ-1990). Paralelu k odku-
pové povinnosti u vinkulovanych akcif lze spatfovat rovnéz v predcasném splaceni dluho-
pist véetné pomérného vynosu pro pfipad, ze emitent odmitl souhlas vyslovit (§ 4 odst. 6
DIuhZ-1990). Zadost o predéasné splaceni dluhopisu byla (stejné jako #adost o odkup akcif)
spojena s jednomeésic¢ni prekluzivni lhttou. Odlisné vsak byly stanoveny nasledky porusent
omezeni pfevoditelnosti. Dle § 4 odst. 4 DIuhZ-1990 smlouva porusujici podminky ome-
zeni pfevoditelnosti uvedené v emisich podminkach byla neplatna, ledaze byl pfevod dlu-
hopisu podminén souhlasem emitenta a emitent udélil souhlas dodate¢né bez zbytecného
odkladu poté, co se o uzavfeni takové smlouvy doveédel*' Naproti tomu dle § 156 odst. 4
ObchZ byla chranéna dobra vira nabyvatele akcii. Za pfipadné vzniklou skodu pak emi-
tentovi (akciové spole¢nosti) odpovidal prevodce. Absence souhlasu organu akciové spo-
le¢nosti k podané zadosti méla rovnéz méné fatilni nasledky ve srovnani s upravou dle
DIuhZ-1990. Konkrétné bylo stanoveno, ze ,,Je-/i prevod akeii na jméno podminén soublasem
orgdnu spolecnosti, smlonva o prevodn akcii nemiige nabyt iiiinnosti ditve, ne fento organ udéli sonblas,

nestanovi-li smlouva jinou lhiitn.“*

Rovnéz nastupce DIuhZ-1990, tedy zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, umoznoval
v puvodnim znéni emisi dluhopist jak ve formeé cenného papiru na fad (dluhopis na jméno),
tak ve formé cenného papiru na dorucitele (dluhopis na majitele). Zatimco pro cenné papiry

2t Srov. § 4 odst. 4 DIuhZ-1990.
22 Srov. § 271 odst. 1 ZOK.
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na dorucitele platila jejich neomezena pfevoditelnost z podstaty véci, pro dluhopisy na jméno
stanovila neomezenou pfevoditelnost pravaf uprava vyslovné v ustanoveni § 5 DluhZ, dle
kterého platilo, ze ,,Prevoditelnost dluhopisu znéjiciho na jméno nelze emisnimi podmin-
kami omezit.“ Ujednani emisnich podminek zakladajicich omezen{ pfevoditelnosti pfitom

bylo povazovino za neplatné pro rozpor se zakonem.”

Novelou zakona o dluhopisech provedenou zakonem &. 172/2012 Sb. byl vsak zikonny
zakaz omezeni prevoditelnosti dluhopisi na jméno v emisnich podminkach vypustén.
Vznikl tak opét prostor k Gvaham, jak lze absenci dfivéjsiho zakazu interpretovat, zda
se jedna o (nechténé) opomenuti zdkonodarce (legislativn¢ technickou chybu), ¢i zda jde
o zamysleny odklon od dosavadntho piistupu k otdzce zasadné neomezené prevoditelnosti
cennych papird odavodnitelny naptiklad postupnym ,,rozvolfiovanim* pravn{ dpravy dlu-
hopist, ke které jinak dochédzelo na vice frontich.

Jak naznacuje duvodova zprava k liberalizacni novele zdkona o dluhopisech, dtvody opus-
téni vyslovného zdkazu omezeni pfevoditelnosti byly prozaictéjsi.” Posledni véta § 5 DIuhZ
byla totiz vynechana pro nadbytecnost, nebot’ se jednalo o duplicitni pravidlo ve vztahu
k pravidlu upravenému v § 18 odst. 2 zakona o cennych papirech, ktery, jak jiz bylo zmi-
néno, umoznoval omezit pfevoditelnost cennych papira na fad pouze na zakladé vyslov-
ného zakonného zmocnéni. K obsahové zméné pravidla tedy dle davodové zpravy nedoslo.
Ani po provedené novele zdkona o dluhopisech tedy nebylo mozné prevoditelnost dluho-
pist omezit.

V navaznosti na historické promeény otizky omezeni pievoditelnosti dluhopist je nutné
polozit si otazku, zda nebylo pravidlo obsazené v § 18 odst. 2 ZCP rovnéz (tedy tak jako
pfedtim § 5 DIuhZ ve znéni do 31. 7. 2012) v souvislosti s rekodifikaci obcanského prava
odstranéno pro nadbytecnost, kdyz otazku omezeni dispozicntho opravnéni fesi podptrné
obecné pravidlo dopadajici na ujednani zakazu zcizeni obsazZené v § 1761 Ob&Z.*
Obecné zmocnéni k omezeni prevoditelnosti by pak bylo mozné hledat prave v této uprave,
ktera se zasadné¢ uplatni tehdy, neni-li k dispozici pravidlo zvlastni, jako je tomu napiiklad
u pohledavek (§ 1881 Obc¢Z) ¢i u akcii na jméno (§ 271 a nasl. ZOK).

Pouzitelnost obecné upravy ujednani o zakazu zcizeni (rovnéz se hovoti o tzv. negative pledge),
tedy povinnosti nepfevést vlastnické pravo na jinou osobu, vsak pfedpoklada, ze jeji apli-
kace nebude v rozporu s podstatou a funkci dluhopisii. Pred vyslovenim kladného

2 CECH, P, DEDIC, J. In: DEDIC, J,, STENGLOVA, 1., CECH, P, KRiZ, R. Akciové spolecnosti. 6. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007, s. 154.

24 Za nejvyrazngjsi projevy liberaliza¢ni tendence, kterd vyvrcholila piijetim novely zikona o dluhopisech
¢ 172/2012 ucinného od 1. stpna 2012, lze oznadit vypusténi povinnosti pfedchoziho schvaleni emisnich
podminek Ceskou nirodni bankou. Vynechany byly rovnéz vefejnopravni sankce udélované CNB za neak-
tualizaci emisnich podminek ¢i za nesvolani schiize véfitela. Provedenymi zménami se zdkon o dluhopisech
stal pfedpisem soukromopravn{ povahy.

25 Duvodova zprava k zdkonu ¢. 172/2012 Sb., kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich predpisu, zékon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpisu,
zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich piedpist, a zakon ¢. 97/1963 Sb., o mezi-
narodnim pravu soukromém a procesnim, ve znéni pozdéjsich predpisd, ¢. 172/2012 Dz.

2 Srov. k tomu MELZER, BEZOUSKA, op. cit.
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zavéru o pouzitelnosti § 1761 Ob¢Z jako mozného feseni otazky omezeni pievoditelnosti
dluhopist je proto nutné nejprve se blize zamyslet nad potencialnimi pfekazkami pra-
menicimi z formy a funkce dluhopisti jako cennych papirti na jméno, u kterych se pred-
poklada primarne nekomplikovana citkulace. V navazujicich dvou podkapitolich proto
bude podrobné pojednano o souvislostech mezi formou cenného papiru, jeho obchodova-
telnost{ a omezenim pfevoditelnosti. Za ticelem mozného zobecnéni zavera i pro jiné cenné
papiry, pro které by bylo nutné vyfesit otizku omezeni jejich pfevoditelnosti, je vyklad
pojednan vice ze Siroka, kdy jsou vyse uvedené souvislosti zkoumany u vsech tif existujicich
forem, ve kterych lze cenné papiry emitovat.

1.2 Forma a mobilita dluhopisu

Rozdily v ucincich a zpusobech pfevodu se u jednotlivych forem cennych papira projevuji
v jejich odlisné mobilité (obéhuschopnosti). Obecné Ize konstatovat, ze funkce usnad-
néni pfevodu inkorporovanych prav se nejvice projevuje u skriptur. Dluhopisy jako cenné
papiry na fad (§ 1103 odst. 2 Ob¢Z) patif mezi cenné papiry, jejichz obéh je podporovan,
byt je zpusob pievodu i zptisob prokazovani vlastnického prava o néco komplikovanéjsi, nez
je tomu u cennych papirti na dorucitele. K prevodu dochazi v piipadé ordrepapirt z titulu
pfevodni smlouvy, ktera vsak nemusi byt pisemna, na zaklad¢ rubopisu (indosamentu).
Rubopis pfitom nema pouze pfevodni acinky, ale téz tcinky legitimacni. Zvyhodnéni naby-
vatele, kterému svedci nepfetrzita fada rubopist, je natolik intenzivni, Ze s vyhradou zlé viry
¢i hrubé nedbalosti je nabyvatel chranén pfed povinnosti vydat cenny papir 1 vici puvod-
nimu majiteli, kterj cenny papir pozbyl, a to jakymkoliv zpasobem (¢l T § 16 odst. 2 ZSS).

Charakteristika dluhopisu jako cenného papiru urc¢eného primarné k obc¢hu vyvolava
otazku, zda omezeni Ci vylouceni jeho zcizeni neni v rozporu se zakonnou formou
tohoto cenného papiru. Negativni stanovisko k této otazce zaujal Nejvyssi soud, kdyz
konstatoval, ze ,,10/ba této formy cenného papiru ma bezesporu prispét k tomu, aby mobl dlubopis rela-
tivné rychle ménit své majitele. Listinny dlubopis je tedy v zdkladnim zdkonném nastaveni cennym
papirem, ktery je uréeny k obéhu (citkulaci).“”’ Tato zakladni charakteristika dluhopisu jako
obézného (cirkula¢niho) cenného papiru nicméné nezaklada jeho pojmovy znak, jak dale
(spravne) konstatoval i Nejvyssi soud v analyzovaném rozhodnuti. Podstatu dluhopisu cha-
rakterizuje jen to, jak je vymezen zakonem v § 2 odst. 1 DluhZ, tedy ze jde o ,,cenny papir nebo
gaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dinzné castky odpovidajici jmenovité
hodnoté jeho emitentem, a to najednon nebo postupné k urcitémn okamziku, a popripadé i dalsi priva

€28

plynouci ze gdkona nebo 3 emisnich podminek dinbopisn [dale ,,emisni podminky*].

Na podporu vyse uvedeného nazoru lze doplnit téz dvahy o emisi dluhopist ve dvou zby-
vajicich formach. V minulosti totiz byla mozna emise i dluhopisu na doruditele a sporna

27 Rozsudek, bod 36.
28 Tbid., bod 37.
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byla otizka existence dluhopisti na jméno.”’ Zatimco pro cenné papiry na doruditele
je z podstaty véci jakakoliv Gvaha smérem k vylouceni pfevoditelnosti lichd, naopak u cen-
nych papiri na jméno se obvykle poukazuje na piekazky znesnadnujici cirkulaci.”” Pfedné
plati, Zze acinky pfevodu nastavaji v souladu s konsenzudlnim principem (§ 1099 Ob¢Z)
jiz k okamZiku ac¢innosti smlouvy. Predani rektapapiru tak neposkytuje (domnélému)
nabyvateli jistotu, ze cenny papir nebyl jiz dfive uc¢inné preveden na zcela odlisnou osobu.
Druhy okruh rizik souvisi s povahou pfevodni smlouvy. Tradi¢né se lze setkat s ndzorem,
ze se zpravidla bude jednat o smlouvu postupni.’ V ptipad¢, ze jsou s cennym papirem
spojeny téz povinnosti, 1ze uvazovat rovnéz o smlouvé o postoupeni smlouvy dle § 1895
a nasl. Ob¢Z.*? Povinny je pak v téchto piipadech zavazan plnit osobé¢ identifikované na cen-
ném papiru nebo tomu, kdo se jako novy vlastnfk prokaze v souladu s obecnymi obcan-
skopravnimi ptedpisy, typicky pravé postupni ¢i jinou smlouvou.” Byt je z vyse uvedenych
davodu prevod rektapapiri jak pro pievodce, tak pro nového nabyvatele vyrazné méné kom-
fortn{ ve srovnani s nabyvanim skriptur, na pfevoditelnosti cennych papirti na jméno (zpu-
sobilosti byt pfedmétem prevodu vlastnického prava) to nic nemeéni. Jinymi slovy, i cenné
papiry na jméno lze pfevést, a to s ucinky a formou postupni smlouvy, byt z praktického
hlediska je funkce podpory ob¢hu inkorporovanych prav u této formy cenného papiru
limitovana.** Piekazky mobility rektapapirt je vsak nutné vnimat v roviné faktické, nikoliv
striktné pravni.
Lze uzaviit, ze s vyjimkou cennych papirt na dorucitele nelze (ne)pfipustnost omezeni
prevoditelnosti dovodit z formy cenného papiru. Argumenty v neprospéch omezen{ pre-
voditelnosti tedy neni mozné opirat o podstatu dluhopisu jako prava véfitele (majitele
29 Zakon o dluhopisech ve své puvodni (nenovelizované) verzi nestanovil, v jaké formé lze dluhopisy vydat.
Vznikaly tak pochybnosti, zda je pojmem dluhopis na jméno myslen cenny papir na fad (po vzoru upravy
pojmenovani formy akcii v obchodvnim Vzékor&iku) ¢i zda se jedna o cenny papir na jméno. K nedostatkim
tehdejsi pravni dpravy blize viz DEDIC, J., CECH, P. Nové zakony o kapitalovém trhu — rozpory s pra-
vem ES a fada vad vyzaduji jejich rychlou novelizaci. Pravni 3 pravodaj. 2004, ¢. 6, s. 1-5.
CECH, P, DEDIC, J. In: DEDIC, STENGLOVA, CECH, KRIZ, 2007, op. cit., s. 154.
30V podrobnostech viz KOTASEK, J. Definice cenného papiru v OZ — §irsi nebo uzsi pojeti? josefkotasek.cz
[online]. pfepis podcastu, 11. 10. 2020 [cit. 12. 2. 2024]. Dostupné z: https://wwwjosefkotasek.cz/pravo/
pravo-cennych-papiru/definice-cenncho-papiru-v-oz-sirsi-nebo-uzsi-pojeti-prepis-podcastu/
31 VITEK, op.cit., s. 4445, ¢i AICHER, ], SCHUHMACHER, E. Grundlagen des Wertpapierrechts. In:
KREJCI, H. Wertpapierrecht. 4. vyd. Wien: Manz Verlag, 2008, s. 486 a nasl.

32 MIKULA. In: PETROV, VYTISK, BERAN a kol., 2023, op. cit., § 518, marg, ¢. 5.

33 Zajimavou otazkou je, co z pravni dpravy postoupeni pohledavky se vlastné na prevod rektapapiri pouZije.
Dle tGpravy v ZSS (. 1§ 11 odst. 2) plati, ze pfevod rektasménky ma mit (pouze) formu a cinky postoupen.
Dle rozsudku Vrchniho soudu v Praze ze dne 13. 7. 2004, sp. zn. 5 Cmo 242/2004 je proto nutné odmitnout
tezi, Ze se na prevod cenného papiru na jméno piimo aplikuje celi pravni iiprava postoupeni pohledivek.
Naopak plati, ze ,,.Ani pro rektasménku nejsou pongitelni ustanoveni o pfedpokladech postupitelnosts, 1j. vlasiné
0tdzky, jeg by uzavient smlonvy o prevodu sménky predehdzely. Bylo by ostatné jen tézko pfedstavitelné, jak by tomu
bylo se sménkou, o které by se jeden z dluzniki dohodl s véfitelem o nepostupitelnosti a ostatni nikoliv.
Byla by pak smlouva o postoupeni soucasné platni i neplatni anebo snad viici nékomu platnd a viici jinému
neplatnd? 1o je 3 jevné nesmysiné a je nutno povagovat 3a projev uvdlivosti gdakonoddree, kdyZ ponsiti ustanovent o postu-
povini pobledavek pro rektasménky vyse uvedenym 3 prisobem omezil.“ Viz rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne
13. 7. 2004, sp. zn. 5 Cmo 242/2004.

3 MIKULA. In: PETROV, VYTISK, BERAN a kol.,, 2023, op. cit., § 518, marg, ¢. 5, &i KOVARIK, op. cit.,
s. 72.
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dluhopisu) vaci dluzniku (emitentovi dluhopisu) na urcité plnéni — pohledavku. Stejné tak
nelze dovodit nepifpustnost omezeni pfevoditelnosti ani ze zakonné formy dluhopisu jako
cenného papiru na fad.

1.3 Omezeni prevoditelnosti jako prekazka omezeni obchodovatelnosti

Pfi posuzovani vazby mezi omezenim pfevoditelnosti a omezenim obchodovatelnosti dlu-
hopisu jako investi¢cniho cenného papiru dal Nejvyssi soud dovolatelce zapravdu v tom,
ze ,md-li byt dlubopis predmeétem formalizovanébo obéhu mezi vys$im poctem osob, pak neni vhodné
pripustit omezent prevoditelnosti (cirkulace) diubopisn. Opainy vyklad by totig neprimérené asaboval
do legitimmnich olekdvdni potencidlnibo nabyvatele diuhopisu, ktery vychazi g toho, Ze je-li dinhopis pred-
métem formalizovaného obéhu mezi vysSim poltem osob, potom je prevoditelny volné — bez omezeni.“>
V omezen{ obchodovatelnosti nicméné dovolaci soud nespatfoval duvod pro nepiipustnost
ujednani o omezeni pievoditelnosti dluhopisu, kdyz uvedl, ze ,/Tuto hodnotu viak zdkono-
ddrce nechrani prostrednictvim stanoveni pravidel pro omezeni prevoditelnosti dlubopisi, které json sou-
casti verejné nabidky cennych papiri, nybrz prostiednictvim pravidel pro piijeti diubopisu & obchodovdni
na oficidlnim trbn. Organizdtor regulovaného trhu totis mige & obchodovdni na oficidlnim trbu prijmont
pouge akcie nebo dinhopisy, jejichg prevoditelnost neni vyloutena ani omezena [§ 65 pism. g) idst véty pred
stiednikem ZPKT].“%

Pro posouzeni tohoto argumentu je nejprve nutné ponckud korigovat dovozovanou pfi-
mocarost vazby mezi omezenim pifevoditelnosti cenného papiru a omezenim
jeho obchodovatelnosti. Pfestoze mezi obéma pojmy existuje tzka souvislosti, nelze
je ztotozfovat.

Predné, § 65 pism. g) ¢ast vety za sttednfkem ZPKT upravuje soucasné vyjimku pro piipad
omezeni prevoditelnosti akcif na jméno konkrétnim zpusobem, kdy stanovi, Ze ,,akcie mohou
byt 163 prijaty k obchodovani na oficidlnim trbu, pokund je jejich prevoditelnost omezena ponze pogadavken
soublasu organii spolecnosti a pokud jejich prijeti k obchodovdni nenarusi obchodovini na tomto trbu.“>’
Byt je vyslovna pravn{ uprava v § 65 pism. g) cast véty za stfednikem ZPKT zaméfena
vyslovné na akcie na jméno, domnivam se, Ze v principu nic nebrani tomu, vztahnout tuto
vyjimku i na dluhopisy. Z duvodi uvedenych nize se proto domnivam, Ze je na misté spise
rozsitujici vyklad zohlednujici i stanoviska ceského a evropského organu dohledu nad kapi-
tallovym trhem. Otazce nakolik smluvni omezeni pfevoditelnosti investicntho cenného
papiru mutze vyloucit jeho obchodovatelnost na kapitalovém trhu, a tedy jeho zatazeni mezi
investi¢ni cenné papiry, se vénuje stanovisko Ceské narodni banky ze dne 10. 10. 2023.
Organ dohledu nad kapitalovym trhem zde konstatuje, ze ,,Samotné smluvni vylouceni vere-
ného obchodovdni urcitého cenného papiru neznamend popfeni znaku obchodovatelnosti. 1 presto
se miige jednat o investicni cenny papir. Pouge pokud by podminky emise cenného papiru zcela vylu-
Covaly pfevody jiné neZ zpét na emitenta, nelze o obchodovatelnosti na kapitalovém trbu hovorit

35 Rozsudek, bod 44.
36 Ibid.
37 Zakon ¢ 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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a o investicni cenné papiry nepiijde.* CNB se argumentaéné opira té2 o vyjadfeni Evropského
organu pro cenné papiry a trhy (dale ,,ESMA®) v otazkach a odpovédich k rezimu pro-
spektd, ve kterém se evropsky organ vyjadfil ve prospéch obchodovatelnosti v situaci, kdy
ma omezen{ pfevoditelnosti smluvni povahu. K vylouceni znaku obchodovatelnosti vsak
dle ESMA dojde tehdy, budou-li smluvni omezeni natolik siroka, Zze povedou k neptevo-
ditelnosti cennych papirt a vylouceni naplnéni znaku obchodovatelnosti. Tuto skute¢nost
je pfitom nutné posuzovat vzdy individualné na ad hoc bazi. Znaky prevoditelnych cennych
papira nenaplni ty nastroje, které lze prodat pouze emitentovi.”

Lze uzaviit, ze v otazce omezen{ pfevoditelnosti ve vazbé na vylouceni obchodovatelnosti
nelze pfijimat kategorické zavéry v piipad¢, ze ma omezeni smluvni povahu®. Finalni
posouzeni, zda smluvni omezeni pfevoditelnosti povede k vylouceni obchodovatelnost,
¢i nikoliv, bude v kazdém jednotlivém pfipadé zaviset na posouzeni organizatora regulova-
ného trhu, ktery se pfi svém rozhodnut! bude muset drzet nejen vyslovného textu zakona,

ale rovnéz zohlednovat relevantni stanoviska dohledovych organu.

1.4 Zahraniéni exkurs

Obecna obchodovatelnost dluhopist, kterd se neomezuje pouze na dzemi tuzemska
a domaci investory, pfimo vybizi ke srovnani upravy s vybranymi zahrani¢nimi pravnimi
rady. Dokladem toho, ze s povahou dluhopisu neni v principu nekompatibiln{ ani forma
cennc¢ho papiru na jméno, pro kterou obecné plati, ze jeji mobilita neni podporovana, je exi-
stence némeckych dluhopist vydavanych jako rektapapiry (Namenschuldverschreibungen).
Tyto dluhopisy jsou svazany s konkrétni osobou do té miry, Ze je jejich pfevod mozny pouze
prostiednictvim smlouvy o postoupeni pohledavky dle § 952 odst. 2 BGB. K pievodu
cenného papiru pak dochaz{ G¢innosti postupni smlouvy. Za neomezené prevoditelné jsou
naopak povazovany dluhopisy vydavané ve formé na majitele (Inhaberschuldverschreibungen).
Prikladem zahrani¢ni pravai dpravy vyslovné upravujici moznost vylouceni pfevoditelnosti
1 pro dluhopisy vydané jako ordrepapiry je slovenska uprava obsazend v zakone o dlho-
pisoch. Tento piedpis v § 4 odst. 4 pfejima pravidlo upravené v jiz shora zminéném histo-
ricky prvnim ceském zakoné o dluhopisech (DluhZ-1990), kdyz stanovi, ze ,, D/hopisy gnejrice
na meno sii prevoditelné rubopisom, pokial’ emitent vyslovne v texte dihopisu neuviedol, Ze si neprevoditelné.”
38 Obchodovatelnost jako zakladni defini¢n{ znak investiénich cennych papirti. CNB [online]. 10. 10. 2023 [cit.
2. 2. 2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-
-regulaci-financniho-trhu/RS2023-21. Obdobné se vyjadfil i némecky regulator kapitilového trhu (BaFin).
Hinweise zu Finanzinstrumenten nach § 1 Abs. 11 Sitze 1 bis 5 KWG. Balin [online]. 20. 12. 2011, aktuali-
zace 1. 12. 2022 [cit. 2. 2. 2024]. Dostupné z: https:/ /www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/
Merkblatt/mb_111220_finanzinstrumente.html

3 Q & A ESMA on the Prospectus Regulation. ESM.A [online]. 3. 2. 2023, odpoved’ ¢. 14.12 [cit. 2. 2. 2024].
Dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/library/esma31-62-1258_prospectus_regula-
tion_qas.pdf

40 Z povahy véci lze kategorické zavéry piijimat u cennych papira, u nichz se zikon vyslovné negativné vyja-
dtuje k jejich neobchodovatelnosti. Pifkladem budiz pravai Gprava kmenovych lista, které jsou sice neome-
zené pievoditelné, ale z vile zdkonodarce nemohou byt investicnim nastrojem. Srov. k tomu § 137 odst. 4
ZOK: |, Kmenovy list nemiige byt verejné nabizen nebo prijat & obchodovdni na evropském regulovaném trbu ani na jiném
veregném trhn.”
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Naopak pro druhou zakonem piedpokladanou formu, dluhopisy na dorucitele, slovenska
pravni aprava, stejné jako tprava némecka, pocita s neomezenou pievoditelnosti.

Rovnéz v ramci pravni oblasti common law neni vydavani dluhopist s omezenim pfevodi-
telnosti neobvyklé. Pifkladem mohou byt tzv. mini-bondy (rovnéz jako neptevoditelné
dluhové cenné papiry; v originale pak Non-transferable debt securities ¢i pod zkratkou NTDYS)
vydavané ve Velké Britanii jako urcita alternativa ke klasickym korporatnim dluhopistim.
Jejich odlisnosti je skute¢nost, ze do doby své splatnosti jsou zasadn¢ neprevoditelné.
Jejich vefejnd obchodovatelnost je pak z podstaty véci vyloucena.”!

Dispozicni omezeni pfi zcizovani dluhopisti neni omezeno pouze na Evropu a je mozné
se s nim setkat napifklad u japonskych privatné emitovanych dluhopisii uréenych ome-
zenému okruhu investora (szall number private placements). Omezeni pievoditelnosti u emisi
nabizenych méné nez padesati investoram je zpravidla zfizovano prostfednictvim zvefej-
nénf informace v evidenci zaknihovanych cennych papirti vedenych japonskym centralnim
depozitatem (JASDEC). Alternativami zapisu omezeni pfevoditelnosti do evidence central-
nfho depozitafe je uvedeni informace o dispozi¢nim omezeni pfimo na (listinném) dluho-
pisu ¢i v nabidkovém dokumentu, pficemz dluhopis s vyzna¢enym omezenim ¢i nabidkovy
dokument musi byt pfediny nabyvateli.*

S omezenimi pievoditelnosti dluhopist se lze setkat téz v USA. Kromé omezeni zakotve-
ného v emisnich podminkach z vile emitenta je urcitou zvlastnosti omezeni pfevoditelnosti
opirajici se o pravn{ tpravu kapitdlovych trha (Securities Act) a pravidla vytvofend americ-
kou Komis{ pro cenné papiry a burzu (Securities and Exchange Commission, SEC). Tato vefej-
nopravni regulace je aplikovatelna v pifpadé nabyvani neamerickych dluhopisti americ-
kymi obcCany dle tzv. Regulation Sa jejim cilem je umoznit nabizeni a prodej zahrani¢nich
dluhopist neregistrovanych podle americkych pravnich pfedpist z oblasti kapitalovych trha
pouze kvalifikovanym investoram (Accredited Investor) ve smyslu Rule 501(a) Securities Act.

1.5  Existence omezené prevoditelnych zvlastnich druha dluhopisu

Pred potvrzenim mozné aplikace upravy zakazu zcizeni jako feSeni otazky pfipustnosti
omezeni pievoditelnosti dluhopist je nutné vypofadat se rovnéz s existenci zakonného
zmocnéni k omezeni nebo vylouceni pfevoditelnosti v piipadé nckterych zvlastnich
druhti dluhopis.

Piikladem vyslovného zmocnéni, na které upozornuje i dovolatelka v raimci svého podani®,
je ustanoveni § 26 odst. 6 obsazené ve druhé casti DIuhZ, které pfipousti takové omezeni
¢i vylouceni v piipadé statnich dluhopisa s tim, ze ,,Omezeni nebo vylonceni prevoditelnosti

4 Podrobngji k mini-bondim viz Regulation of non-transferable debt securities (mini-bonds). Consultation
response. HM Treasury [online]. Bfezen 2022 [cit. 4. 2. 2024]. Dostupné z: https://assets.publishing;
service.gov.uk/media/621¢18458fa8f54915f4385¢/NTDS_Consultation_response_document_trevised__
Final___1_.pdf

2 HEGAVA, Y., YAMASHITA, A. Debt Capital Markets in Japan. Lexology [online]. 18. 3. 2019 [cit. 6. 2. 2024].
Dostupné z: https:/ /wwwlexology.com/library/detail.aspx?g=a26cf61d-0fe2-4751-b3f0-541f7b3a5¢5¢

43 Viz Rozsudek, bod 16.
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statnibo dinhopisu je zdvazné pro kazdého.“ Nabizi se tak tvaha, zda vyslovnym pfipusténim
omezen{ prevoditelnosti u statnich dluhopist lze a contrario dovodit, Ze u jinych (typicky koz-
poratnich) dluhopist absence takového zmocnéni vede nezbytné k zavéru o nepftipustnosti
sjednani omezeni pfevoditelnosti.

Dle nizoru Nejvyssiho soudu ze zmocnéni dle § 26 odst. 6 DIuhZ ,nelze dovozovat ddné
pravné relevantni 2avéry o (ne)piipustném omezent prevoditelnosti dluhopisi, které podléhaji proni casti
zdkona o dlubopisech.” Mam za to, ze na podporu tohoto nazoru, ktery sdilim, lze krome sys-
tematického zafazeni zdkonného zmocnéni do druhé ¢asti zakona o dluhopisech vénované
zvlastnim kategoriim dluhopist, argumentovat konkrétnéji specifickymi pravidly vydavan{
a prodeje statnich dluhopist. Zatimco pii formulaci emisnich podminek béznych dluhopist
se uplatni zdsad¢ neomezena autonomie vule emitenta, v piipadé¢ statnich dluhopist jsou
meze smluvn{ volnosti podstatné uzsi. Jiz samotné vydavani statnich dluhopist predpo-
klada dle § 25 odst. 2 pism. b) DluhZ existenci zvlastntho zmocnéni Ministerstva financi
na zaklad¢ zakona (rozpoctovych pravidel). Zvlastni je i forma zpifstupnéni emisnich
podminek prostfednictvim obligatornitho vyhlaseni ve Sbirce zakont na zaklad¢ ,,Sdéleni
Ministerstva financi, jims se uréujé emisni podminky pro Stitni dlubapis Ceské republiky* Formou své
publikace tak emisni podminky statnich dluhopist pfipominaji spiSe obecné zavazny pravni
pfedpis. Rovnéz moznosti zmén emisnich podminek jsou limitované, nebot’ nasledné
zmeny jsou zasadné zakazany.

Podobne, tedy existenci zvlastnich dtvodua pro vyslovné zmocnéni k omezeni pievoditel-
nosti, lze argumentovat téz v ptipadé prioritnich dluhopisii. Dle § 291 odst. 2 ZOK plati,
ze ,,Pokud je omezena prevoditelnost prioritnibo dinbopisu, plati obdobné omezent také pro prevod pred-
nostniho priva.” Jak k tomu uvadi Léla ,, Zakonné pravidlo nent pritom formulovino 3 piisobem, ktery
by akciovon spolecnost opraviioval omezit prevoditelnost prioritniho dlubopisu, 1. ktery by prolamoval®
pravidlo o obecné neomezitelné prevoditelnosti dlubopisu (plynouci g obecné sipravy), nybrg se zdd, e roxviji
obecnon dipravu dinhopisi, na kterou navaguje, tedy vychdzi 3 obecné omezitelnosti prevoditelnosti diubo-
pisn.“** Uvedeny zavér je dle Laly pfenositelny i na dluhopisy vymeénitelné®, ptipadné jiné,
kdy omezeni pfevoditelnosti mtize vyplyvat ze stanov ¢i z emisnich podminek. Na podporu
uvedeného zavéru lze dale doplnit, ze divody vyslovného zmocnéni k omezeni ptrevodi-
telnosti by mohly souviset s faktem, ze prioritnf (a rovnéz vyménitelné) dluhopisy slouzi
v podstaté jako prostfedek k nabyti akcii, jejichz pfevoditelnost je mozné omezit, jsou-li
vydany ve formé na jméno. Nedavalo by pak dobry smysl akcie jako takové vinkulovat
a soucasné umoznit obchazeni pravidel omezeni prevoditelnosti prostiednictvim nabytf pri-
oritnich ¢i konvertibilnich dluhopist. Dtvod zmocnéni je tak opét nutné hledat ve specific-
kych davodech souvisejicich s pomérné detailni dpravou omezeni pievoditelnosti v ramci
upravy akciové spolecnosti v ZOK, nikoliv v obecném zakazu ujednani omezeni prevodi-
telnosti, které by snad bylo nutné prolomit.

4 LALA, op. cit, s. 150.

4 Pienositelnost zavért na vyménitelné dluhopisy konstatuje i Lasék. Viz LASAK, J. In: LASAK, J., DEDIC, J.,
POKORNA, I CAP, Z. a kol. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar: 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2021,
5. 1434,
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1.6  Dil¢i zaveér

Prevoditelnost dluhopist historicky oscilovala mezi uplnou svobodou pfi ujednani omezeni
jejich dalstho transferu a zdkonnym zakazem takového omezeni. Soucasna pravn{ uprava
otazku omezeni pfevoditelnosti vyslovné nefesi, a to ani v ramci Gpravy cennych papira,
ani v ramci upravy dluhopisi. Omezeni pfevoditelnosti dluhopist Ize v§ak opfit o obec-
nou apravu umoziujici ujednat zakaz zcizeni. Nepiipustnost omezeni pfevoditelnosti
naopak nelze dovodit z povahy dluhopist, ani z jejich zakonné formy (na fad). Ujednani
zakazu zcizen{ nevede ani k automatickému vylouceni obchodovatelnosti dluhopisu. Jak
rovnéz naznacuje srovnani s vybranymi zahrani¢nimi Gpravami, omezeni pfevoditelnosti
nenf neobvyklé ani v pifpadé dluhopisti emitovanych v zahrani¢i. Existenci zvlastntho
zmocnéni u zvlastnich druht dluhopist (statnich ¢i prioritnich) lze logicky vysvétlit exi-
stenci specifickych duvodu hovoticich ve prospéch zduraznéni moznosti prevoditelnosti
techto zvlastnich druht dluhopist. Neznamena vs$ak ani v jednom z posuzovanych ptipadi
pralom ve vztahu k domnélému pravidlu zakazu omezeni pfevoditelnosti. Zakaz prevoditel-
nosti dluhopist tuzemsky fad neobsahuje a z podstaty véci se tak o prilom jednat nemuze.

Lze uzaviit, Ze omezeni pfevoditelnosti neni v rozporu s povahou a vnitinim nastavenim
dluhopisti, nepopira nijak jejich zakladni funkce a neni ani vyslovné zakazané. S ohle-
dem na zisadu autonomie viile, kterd se vzhledem ke smluvnimu zakladu vztahu emitenta
a nabyvatele uplatni i pfi nabyvani dluhopist, neexistuje rozumny duvod, ktery by hovoiil proti
omezeni prevoditelnosti dluhopist z vile emitenta. Z toho lze dovodit, ze omezeni ptevo-
ditelnosti (za nize uvedenych podminek) v principu mozné je. Tento zavér vsak automaticky
vyvolava celou fadu dalsich otazek. Po zodpovézeni otazky, jestli viibec lze prevoditelnost
dluhopisu omezit je totiz nutné vyfesit, otazku, jak omezeni pfevoditelnosti koncipovat,
aby bylo v souladu s pravem, a to jak s restriktivnimi podminkami omezeni pfevoditelnosti
obsazenymi v § 1761 véta druhd ObcZ, tak s pravni dpravou dopadajici na dluhopisy.

2 Jakymi zpusoby lze omezit prevoditelnost dluhopisu?

Jednotlivé typy omezeni pfevoditelnosti obsazené v emisnich podminkach lze diferenco-
vat dle fady hledisek spocivajicich at’ jiz v okruhu povinnych a opravnénych osob, povaze
povinnosti zdrzeni se nakladan{ s véci, ucincich omezeni, zavislosti na konkrétni okolnosti,
ktera (ne)ma nastat ¢i na mnoha dalsich faktorech. Jak bude nize podrobnéji vysvétleno,
zvlaste nektera hlediska mohou byt v praxi velmi vyznamna jak pro posouzeni platnosti
sjednaného omezeni, tak z pohledu uvah o nasledcich poruseni konkrétntho dispozi¢niho
omezeni. S védomim nedplnosti nize uvedenych aspektti napomahajicich detailnéjsimu cle-
nénf lze upozornit zejména na nasledujici typy omezeni.

Dle zavislosti na vali opravnéné osoby lze rozliSovat mezi omezenimi, jejichz existence
je zavisla na rozhodnuti urcité osoby ¢i jejtho organu, o n¢jz musi pfevodce zadat
(napf. vinkulované akcie, jejichz pfevod je podminén vyzadanym souhlasem pfedstavenstva),
a dale omezenimi existujicimi nezavisle na vili zucastnénych stran, u nichz se z logiky véci
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zadost nevyzaduje (napf. omezen{ v emisnich podminkach umozujici pfevod dluhopisu
pouze mezi jejich jednotlivymi vlastniky). Dle osoby opravnéného lze rovnéz rozlisovat
mezi omezenimi prosazovanymi emitentem a limity, které si sjednaji smluvni strany az doda-
tecné, a které se proto uplatni az pfi nabyvani cenného papiru na sekundarnim trhu. Velmi
vyznamné je rozlisovani dle u€inkd. Diferencovat lze mezi omezenimi obliga¢ni povahy,
jez maji ucinky pouze mezi konkrétnimi stranami ujednani a omezenimi vécnépravnimi,
jez maji Ucinky erga omnes. Omezeni lze dale ¢lenit i dle zptisobu zcizeni, resp. zatiZeni
(ptevod uplatny ¢i beztplatny, pfechod, zastaven{ atd.). Dal$i mozna kategorizace se tyka
povinnosti, ktera je podstatou omezeni. Typicky se jedna o povinnost typu non facere, resp.
omittere (zdrzeni se prevodu). Uvazovat lze vsak téZ o rliznych kombinacich pravnich povin-
nosti (napt. facere, dare, omittere) jako je tomu napifklad u omezeni ve formé predkupniho
prava, kdy se vyzaduje i urcité aktivni konan{ pfevodce. Dle souvislosti s jinym pfevodem
na tfetf osobu lze identifikovat omezent, kterd se aktivuji az v souvislosti s pfevodem na tfeti
osobu (napf. prava typu drag-along ¢i tag-along), a na druhé strané omezeni, ktera se uplatni
obecné bez vazby na pifpadny prodej jiné osobé (napf. pravo zpétné koupé realizované
bez ohledu na to, zda vlastnik planuje pfevod na jinou osobu). Dile se Ize setkat s riznymi
variantami zOZeni okruhu nabyvatelii cennych papirt. Zatimco nékterd omezeni mifi
na jakoukoliv osobu, jind omezen{ jsou specifi¢téjsi a pracuji s negativnimi ¢i pozitivnimi
vycty osob, na které cenny papir (ne)lze prevést.

Pii védomi pestrosti moznosti bude dalsi vyklad zaméfen na omezeni, jehoz piezkum stal
v centru pozornosti Nejvyssiho soudu v analyzovaném piipadé. Nize uvedené posouzeni
se proto tyka primarné omezeni pfevoditelnosti podminéného souhlasem emitenta
u béZnych korporatnich dluhopisii s urCenou splatnosti bez atypickych vlastnosti,
které by se mohly projevit na celkové délce investice. Zvlastni posouzeni by naopak vyza-
dovalo omezeni pfevoditelnosti vazané na komplikovanéjsi podminky ¢i omezenf sice stan-
dardni, ale u dluhopist s komplexnéjsi strukturou €i se zvlastnimi vlastnostmi, jako je tomu
napifklad u dluhopisti s automatickou reinvestic{ vinosu ¢i u dluhopist s perpetualni Zivot-
nosti, jejichz splatnost nen{ vibec uvedena.

2.1 Primeérena doba trvani omezeni a legitimni zajem emitenta

Jakékoliv omezeni zcizeni, at’ jiz sjednané jako pravo obligacni, tak vécnépravni, vyzaduje ke své
platnosti dodrzeni dvou kumulativnich podminek stanovenych v § 1761 véta druha ObZZ.

Predné plati, Ze omezeni je mozné sjednat pouze na urCitou a pfiméfenou dobu.
Priméfenost délky trvani omezeni by méla byt dle nauky vykladana s ohledem na povahu
ucinku zakazu (obligacni ¢i vécnépravni), jeho obsah (zatizeni ¢i zcizeni) a zajem opravnéné
strany (jehoz existence predstavuje druhou podminku platnosti zakazu zcizeni). Soucasné
plati, ze by zakaz nemé¢l byt ujednan na dobu ptesahujici existenci dluhu, resp. nemél by byt

sjednan tzv. ,,na véénost.*

4 DVORAK, B. § 1761. In: PETROV, VYTISK, BERAN a kol., 2023, op. cit., marg. ¢ 11; & PELIKANOVA, 1.,
PELIKAN, R. In: SVESTKA, J. a kol. Obéansky zikonik: komentir: Svazek 1 (§ 1721 ag 2520). Praha: Wolters
Kluwer, 2014, s. 89.
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Pokud jde o druhou kumulativni podminku obsazenou v § 1761 véta druha Ob¢Z v podobé
zajmu hodného ochrany, Ize alespon c¢astecné cerpat z rozhodnuti Nejvysstho soudu,
byt ten se k podminkam aplikovatelnosti § 1761 ObcZ vyslovné nevyjadiuje, coz prameni
z toho prostého faktu, Ze oporu pro zalozeni ptipustnosti dispoziéntho omezeni pfevodu
dluhopisti nasel dovolaci organ jinde, konkrétné v § 1881 odst. 1 Obc¢Z, ktery dovoluje
mnohé (véetné absolutniho zdkazu zcizeni). Na podporu (kladného) zavéru o ptipustnosti
omezeni Nejvyssi soud dovodil, ze ,,Omezent prevoditelnosti diubopisii musi byt (oproti omezent pre-
voditelnosti pobleddvek, které nejson spojeny s cennym papirem) pripustné tim spise (a fortiori), e viastnici
dlubopisii mobon prostiednictvim schize viastniks (§ 21 a ndsl. Zakona o dlubopisech) — za Zdikonen sta-
novenych podminek — bez prostredné zasahovat do ¢innosti emitenta. Podmini-li tedy emitent prevoditelnost
dlubopisii svym predchozin soublasem, miige tim sledovat zcela legitinmi cil spocivajici v tom, e chee mit
pod kontrolon, které osoby by prostiednictvim schiize vlastniksi mobly (byt potencidlné) zasabnout do jeho
Cinnosti. Y

Zatimco Nejvyssi soud poZadavek legitimniho zajmu spojuje s argumentem a fortiori,
ustanoveni § 1761 Ob¢Z zdjem hodny ochrany uvadi jako conditio sine qua non. S existenci
legitimniho zajmu emitenta nad kontrolou vlastnické struktury lze nicméné (v principu)
souhlasit. Tento z4jem lze obecné spatfovat ve snaze o zachovani kontroly nad vlastnic-
kou strukturou. Emitent mutze vnimat jakékoliv zmény v okruhu vlastnfka dluhopist jako
nezadoudi, at’ jiz z divodu mozné ingerence do rozhodovani o zméné emisnich podmi-
nek, tak z divodu urcitych dodate¢nych naklada spojenych s evidenci prevodi a aktualizaci
seznamu vlastnika dluhopist.

Soucasné je vsak nutné mit na paméti, ze jak pfimérenost délky trvani omezeni, tak i legi-
timni{ z4jem emitenta, se mohou v €ase ménit. Je pfitom otazkou, zda prave k takové pod-
statné zméné okolnosti nedoslo i v posuzovaném pifpadé, kdy se emitent ocitl v apadku.
Prestoze Nejvys$sim soudem nebyly ekonomické potize emitenta shledany jako okolnost
vyznamna pro rozhodnuti, povazuji tuto otazku za diskutabilni. V posuzovaném pfi-
padé byli totiz vlastnici korunovych dluhopist, v jejichz fadach figurovali i mnozi nezku-
$enf investofi, odkazani na (formalné narocné) podavani piihlasek do insolvencntho fizen,
namisto toho, aby jim bylo umoznéno ptfevést dluhopisy (byt’ s financni ztratou) na ostiile-
n¢jsi investory jako distresové aktivum (distressed bond).

Jelikoz je posouzeni obou predpokladt platnosti zakazu zcizeni nutné vzdy ¢init z pohledu
ex ante, nelze nasledné dovodit neplatnost ujednani pouze z divodu zmeény okolnosti, byla-li
dolozka omezujici pievoditelnost platna v dob¢ svého sjednani. Cestu k prolomeni platné
sjednaného omezeni pfevoditelnosti by tedy bylo nutné hledat jinde. Mozné feseni nabizi
nekteré obecné instituty, jako je napifklad zakaz vykonu prava odpovidajici zakonu
v rozporu s dobrymi mravy (§ 6 a § 8 Ob¢Z).* Pro ptipad individualné sjednaného ome-
zeni prevoditelnosti (mimo emisni podminky) by se rovnéz dalo uvazovat o pravni uprave
podstatné zmény okolnosti (§ 1765 ObcZ).

47 Rozsudek, bod 39.
48 Srov. k tomu napf. nalez Ustavniho soudu ze dne 11. 5. 2021, sp. zn. TV. US 3542/20.
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Vezmeme-li vSak v uvahu téZ obecné ekonomické aspekty nakupu cennych papirt
s omezenou prevoditelnosti, nelze opomenout, ze emisn{ kurs takovych cennych papirt
bude zpravidla odrazet urcity ,,hendikep v podobé omezené pievoditelnosti. Jelikoz naby-
vatel tyto cenné papiry kupuje s védomim jejich horsi likvidity za sniZzenou cenu, mel by byt
prostor pro vyuziti ochrannych korektivi k prolomeni omezené pfevoditelnosti spise tzky
a omezeny na krajn{ ptipady. V ptipad¢ podstatné zmény okolnosti je navic nutné zdtraznit
dispozitivni povahu ustanoveni umoznujici zcela vyloucit dopady dausula rebus sic stantibus
na dany zavazkovy vztah (§ 1765 odst. 2 Obc¢Z). Kromé vyslovného vylouceni pravidla
ohledné podstatné zmény okolnosti lze rovnéz uvazovat o tom, ze Uprava tzv. bardshipu
je na spekulativni burzovn{ obchody (s ohledem na aleatornost smluv) prakticky neapliko-
vatelna (srov. 2757 ObcZ).

2.2 Vylouceni prevoditelnosti

Spole¢nym zakladem omezeni i vylouceni pfevoditelnosti je piikaz zdrzet se urcitého prav-
nfho jednani (non facere), jehoz nasledkem by byl pfevod véci na tietf osobu. Zatimco pojem
omezeni pfevoditelnosti lze spojovat se situaci, kdy je pfevod podmineny splnénim urci-
tych podminek, v piipadé vylouceni pfevoditelnosti (v uzsim slova smyslu) pfevod neni
mozny vubec, za zadnych okolnosti.

Setkat se lze téz se $ir§im vymezenim vylouceni pfevoditelnosti. Dle jiz zminéného sta-
noviska CNB Ize do kategorie vylouceni pievoditelnosti zatadit i takové piipady omezent,
kdy cenné papity sice pfevést lze, ale pouze zpét na emitenta®. Tuto situaci pfitom nelze
zaménovat s jinym typem omezent, spoc¢ivajicim v podminénim pievodu udélenim souhlasu
emitenta, pficemz odmitnuti ud¢leni souhlasu je spojeno se vznikem odkupové povinnosti.
V takovém piipad¢ by se jednalo o omezeni (nikoliv vylouceni) prevoditelnosti. Dle mého
nazoru vsak nikoliv bez dalsiho, ale pouze tehdy, pokud by udélen{ souhlasu, a s nim i pii-
padnd aktivace odkupové povinnosti, byla spojena s feSenim pfipadné necinnosti emi-
tenta pfi pfijiman{ rozhodnuti. Tato pojistka pfed necinnosti by mohla byt formulovana
podobne jako je tomu u akcii na jméno ve forme fikce souhlasu, pokud emitent na zadost
v urcité pfiméfené Thiate nebude reagovat vibec (srov. § 272 odst. 2 ZOK). Naopak, pokud
by v emisnich podminkach jakdkoliv ochrana pfed odklidanim rozhodnuti na neurcito
absentovala, mohl by vlastnik dluhopisu zustat ,,uzamcen ve své investici®. Kromé toho,
ze by nemohl cenné papiry zcizit, nemohl by navic ani splnit svtj zavazek z jiz uzaviené
pfevodni smlouvy a vuci nabyvateli by se mohl dostat do prodleni. Dle mého nazoru je tak
nutné do kategorie vylouceni pfevoditelnosti zafadit rovnéz podminéni pfevodu dluhopisu
souhlasem emitenta, jehoz udéleni lze (vzhledem k absenci u¢inné pojistky) oddalovat prak-
ticky donekonecna, aniz by souc¢asné vlastnikovi vznikl alespon subsidiarni narok na odkup
jim vlastnénych dluhopist. V posuzovaném piipadé pifitom prave takovy subsidiarni narok
patrn¢ dovolatelce nalezel. Dle emisnich podminek (¢l. 4.1.2.2) totiz m¢la vzniknout emi-
tentovi povinnost odkoupit dinbopisy v pripadé neudéleni souhlasu, a to ve lhité 15 dni ode dne
doruteni Fddosti vlastnika dinbopisu. Jako problematicky se nicméné jevi vyraz ,,neudéleni

49 CNB, op. cit.
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souhlasu®, pod ktery mohly spadat jak piipady, kdy emitent nerozhodl vibec, stejné jako
piipady, kdy rozhodl negativné. Formulace patnactidenni lhaty ode dne doruceni zadosti
pfitom implikuje spise siroky vyklad zahrnujici ob¢ zminéné varianty. K aktivaci odkupové
povinnosti by tak v judikovaném piipadé nedoslo az odmitnutim souhlasu, ale nejpozdéji
marnym uplynutim patnactidenni lhuty, béhem které nebylo vydano kladné rozhodnuti emi-
tenta (at’ proto, ze nerozhodl vibec, tak proto, ze rozhodl negativng).

Otazkou je, zda si existence této odkupové povinnosti emitenta byla védoma dovolatelka,
potazmo Nejvyssi soud, ktery se k moznosti formulace omezeni pfevoditelnosti postavil
vice nez velkoryse kdyz konstatoval, ze ,, Prevoditelnost dlubopisu pritom miise byt (stejné jako v pri-
padé postoupent pohledivky) vazana na predehozi soublas emitenta dinbopisu také tehdy, nejson-1i blige
stanoveny podminky, za nich¥ md emitent soublas s prevodem ndélit. V" tomto pripadeé je sivaba emitenta
0 tom, zda soublas s prevodem dinbopisu schvili, jeho vylucnou osobni kompetenci, do které dsadné nelze
zasahovat. Ze samotné skutecnosti, e emitent soublas s prevoden dlubopisu nendélil, anebo Ze se k Zadosti
0 udélent soublasn nevyjadril, tak jesté nelze dovozovat, e jde o nepoctivé nebo protiprivni jedndni emitenta
(§ 6 odst. 2 0. 3), ani Fe jde 0 3 jevné nenziti prava (§ 8 o. 3).“°

Byt’ souhlasim s tim, Ze otdzka, zda emitent souhlas s pfevodem udé¢li, je jeho kompe-
tenci, nelze tuto kompetenci ztotozflovat se svévoli, o kterou se jedna prave v tom piipade,
kdy je na rozhodnuti emitenta, zda vibec rozhodne. Takovou situaci je totiz mozné srov-
nat s pfevodem podminénym podminkou, kterd je nemozna ¢i splnitelna pouze ndhodou.
I v takovém piipad¢ by pfitom $lo o vylouceni pfevoditelnosti.”’ Naopak pokud je materi-
aln¢ zachovana mozZnost exitu za férovych podminek, tedy v rozumném Case za pfi-
méfenou kompenzaci reflektujici trzni hodnotu investice, pak by pravdépodobné
nemély vznikat pochybnosti o tom, Ze jde o omezeni pfevoditelnosti, nikoliv o vyloucen.

Rozlisovan{ intenzity omezeni pfevoditelnosti pfi zkoumani mezi smluvni autonomie vyvo-
lava otazku, zda je vylouceni prevoditelnosti dluhopist, at’ jiz v uzsim ¢i sirsim slova smy-
slu, mozné vubec platné sjednat.

Proti piipustnosti vylouceni prevoditelnosti (s vyjimkou statnich dluhopist) se stavi
napf. Lala, podle néjz je takové ujednani v rozporu s povahou cenného papiru, jehoz tce-
lem a pojmovym znakem je jeho pfevoditelnost (ledaze zikon stanovi jinak).”* Svij ndzor
zminény autor nicméne blize neodivodiiuje. Domnivam se, ze urcitou oporu proti vylou-
cen{ pfevoditelnosti by bylo (s odkazem na vyse naznacené paralely) mozné hledat v uprave
akciového prava. Dle § 270 odst. 1 ZOK mohou stanovy prevod akcii toliko omezit, niko-
liv vsak vyloucit. Kogentnost uvedeného ustanoveni se pfitom dle komentarové literatury
opira (mj.) o ochranu tfetich osob a rozpor s vefejnym pofadkem.”

Otazkou vsak je, zda jsou tyto argumenty pfiléhavé 1 pro dluhopisy, a zda tedy analogie
v tomto pifpad¢ obstoji v konfrontaci s principem smluvni autonomie, ktery naopak hovoti

50

Rozsudek, bod 42.

51 VAIGERT, D. Pravni nasledky poruseni ,,pfedkupniho prava“ pii prodeji akcii na jméno. Pravni rozhledy.
1999, ro¢. 7, ¢. 5, s. 263.

52 LALA, op.cit. s. 151.

53 STENGLOVA, I, SUK, P. § 270. In: STENGLOVA, 1, HAVEL, B, CILECEK, E, KUHN, P, SUK, P.
Zdkon o obchodnich korporacich. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 619, marg, ¢. 1.

(208)

CPVP | 2 | 2024 | XXXII



CPVP | 2| 2024 | XXXII

Michala Spa¢kova / Omezeni pievoditelnosti dluhopist souhlasem emitenta...

proti striktnimu pohledu na mozné sjednani vylouceni pfevoditelnosti. Liberalni pohled
na moznost vylouceni pfevoditelnosti opirajici se o obecny princip autonomie vule pfitom
nemusi byt nutné v rozporu se zakonnymi limity dle § 1761 véty druhé Ob¢Z. Pohledavky
(relativni majetkova prava), které jsou inkorporovany do dluhopist, jsou z povahy véci
¢asoveé omezené. Nehrozi tak, Ze by omezeni pfevoditelnosti mélo ptsobit ,,na vécnost™.
Rovnéz legitimni zajem emitenta na absolutnim vylouceni pfevoditelnosti mize byt odu-
vodnén konkrétnimi okolnostmi. Jako piiklad situace spojené s legitimnim zajmem emi-
tenta lze zminit bezuplatné nabyti dluhopist emitovanych jako nenarokova forma varia-
bilnf odmény zaméstnanct. Reten¢ni vyznam takové odmeény by byl naopak popten, pokud
bychom emitentovi moznost zahrnuti vyloucen{ pfevoditelnosti do emisnich podminek
zamestnaneckych dluhopist odepfeli. Kategorické zavéry ohledné (ne)pifpustnosti vylou-
ceni pfevoditelnosti tak dle mého nazoru nelze prijmout. Vzdy bude naopak nutné zohled-
novat druhové zvlastnosti jednotlivych dluhopist a poméfovat konkrétni zdjem emitentd
na vylouceni prevoditelnosti s ocekavanim nabyvatelt, ze jejich vlastnické pravo nebude
nijak omezeno.

2.3 Obsahové korektivy autonomie vule pri kontraktaci se slabsi stranou

V piipadé dluhopist, jejichz nabyti je umoznéno téz drobnym, resp. nezkusenym investo-
ram,” je nutné vedle limita uvedenych v § 1761 véta druhd ObEZ zohlednit rovnéz obsa-
hové korektivy autonomie viile vyplyvajici at’ jiz z obecné upravy dopadajici na obchodni
podminky (§ 1753 Ob¢Z), adhézni smlouvy (§ 1800 Ob¢Z) ¢i nepfimétena ujednani ve spo-
trebitelskych smlouvach (§ 1813 a nasl. Obc¢Z).

Pii zohlednéni podstaty dluhopist a jejich dvérujici funkce a snaze o docilen{ spravedlivé
rovnovahy v pravech a povinnostech smluvnich stran, z nichz jedna se nachaz{ ve slabsim
postaveni, se jako urcita a pfimeéfena doba (po kterou soucasné trva legitimni zajem oprav-
néné osoby na takovém omezeni) nabizi doba splatnosti dluhopisu urCena emisnimi
podminkami. V okamziku, kdy se emitent dostane do prodleni je otazkou, zda je i nadale
namisté jeho ochrana. S ohledem na zasadu, dle které nikdo nesmf tézit ze svého protiprav-
niho jednani, se naopak nabizi uvaha, zda by spise nemélo byt drobnym vlastnikim dluho-
pist umoznéno, aby svoji investici, kterd jiz v této dobé bude vykazovat znamky urcité rizi-
kovost, zcizili, i bez nutnosti vyckavani na souhlas s pfevodem. Casové ohrani¢enf omezeni
ptevoditelnosti dluhopisti okamzikem jejich splatnosti by soucasné mohlo kompenzovat
dopady horsi likvidity dluhopist spojené s existujicim omezenim zcizen.

Za komplikovany by naopak bylo mozné oznacit pfevod dluhopisti po splatnosti, u nichz
by omezeni trvalo i nadale, a to zejména v situaci, pokud by se emitent dostal do ekono-
mickych potizi. Zhorsena likvidita by totiz byla dana hned dvéma duvody, a to jak omeze-
nfm pfevoditelnosti, tak prodlenim emitenta s vyplatou dluzné ¢astky. Na podporu tohoto

54 Mysleny jsou jak dluhopisy zacilené z vile emitenta na drobné investory, tak takové dluhopisy, u kterych
neni mozné (a to ani s pomoci norem z oblasti regulace obchodovani na regulovaném trhu — MiFID 1I,
PRIIPS apod.) zabranit nabyti ze strany neprofesionalnich investort.
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zavéru lze argumentovat téz zahranicn{ praxi. Napiiklad u jiz zminénych britskych wini-bonds
se omezen{ prevoditelnosti uplatiuje zasadné pouze do okamziku splatnosti dluhopisu.

Prestoze nelze okamzik trvani omezen{ do splatnosti dluhopisti povazovat za univerzalni
feseni pro vsechny druhy dluhopist, domnivam se, ze s ohledem na vyse uvedené argu-
menty by takto ¢asove ohranic¢ené pisobeni bylo mozné povazovat alespon za urcitou indi-
cii toho, Ze je omezeni pfevoditelnosti pfiméfené z pohledu norem cilicich na ochranu
autonomie vule pfi kontraktaci se slabsi stranou.

Dovozeni adekvatni casové limitace omezeni pfevoditelnosti dluhopist urcenych pro nezku-
$ené investory soucasné nabada k obezfetnosti pfi formulacich zakazu zcizeni kvalifiko-
vatelnych jako vylouceni pfevoditelnosti. Piestoze nelze ani v tomto piipad¢ pfijimat
kategorické zavéry, spise liberaln{ piistup k vykladu limitd obsazenych v § 1761 véta druha
Obc¢Z jesté neznamend, ze nelze nalézt opérné divody pro vylouceni pfevoditelnosti jinde,
konkrétné v tprave korigujici autonomii vile ve specifickych piipadech.

2.4 Omezeni prevoditelnosti jako soucast obsahu emisnich podminek

Dodrzeni obou kumulativnich podminek stanovenych v § 1761 véta druha Ob¢Z je pod-
minkou nutnou, nikoliv v§ak dostacujici. Dalsi vyznamny pozadavek se tyka vlastntho
pravniho titulu, ze které se platnost omezen{ odviji. Jak dovozuje pravni nauka, zakaz
zcizen musi byt soucasti wjednani (pactum de non alienando). Omezit pievoditelnost pouze
jednostrannym projevem vile viéi neuréitym subjektim naopak ptipustné neni.”

V piipadé¢ dluhopist lze za zakladni smluvni dokument upravujici prava a povinnosti
smluvnich stran, emitenta na strané jedné a vlastnikti cennych papirti na strané druhé, ozna-
¢it emisni podminky (§ 519 odst. 2 Ob¢Z).** Fundamentalni vyznam emisnich podmi-
nek jako smluvniho pravniho zidkladu vztahu emitenta a vlastnikd dluhopist je reflektovan
1 v povinnosti zpfistupnit emisni podminky nejpozdéji k datu emise. Pravnim nasledkem
nedodrzeni této primarni povinnosti emitenta je fakt, ze dluhopisy nebude mozné investo-
ram vydat (§ 3 odst. 1 DIuhZ).

Svoji normativni funkci spocivajici v konstitutivnim stanoveni prav a povinnosti smluv-
nich stran se emisni podminky lisi od prospektu, jako cist¢ informacniho dokumentu.
Na rozdil od emisnich podminek prospekt nestanovi prava a povinnosti smluvnich stran,
ale pouze je popisuyje. Jak k tomuto rozdila uvadi Smutny ,,17 jebo textu sice mohou byt nvedeny
urcité verené prisliby, ale jeho sicelem neni byt nosicem dvazfeii emitenta (nabizejiciho) ani nabyvateli.“’
Domnivam se, ze na tomto rozdilném ucelu obou dokumentt nic neméni ani skutecnost,
ze dle § 7 odst. 3 DluhZ je emitent opravnén vyhotovit prospekt a emisnf podminky jako

55 Srov. k tomu ]EZEK, V. § 1309. In: MAREK, R.,JEZEK, V. Cenné papiry v novém obéanském dikonikn. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2013, s. 173.

56 Duvodova zprava k zikonu ¢. 368/2000 Sb., kterym se méni zikon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich pfedpist, a zdkon ¢ 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znéni pozd¢jsich pfedpist,
¢. 368/2000 Dz.

57 SMUTNY, A. § 36. In: HUSTAK, Z., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D., FRANEK, M., SMUTNY, A.,
SOVAR, J. Zikon o podnikéni na kapitdlovém trhu. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 375.

(300)

CPVP | 2 | 2024 | XXXII



CPVP | 2| 2024 | XXXII

Michala Spa¢kova / Omezeni pievoditelnosti dluhopist souhlasem emitenta...

jediny dokument. Byt se bude formalné jednat o jediny dokument, materialni rozdil mezi
obéma odlisnymi instituty tim nebude negovan.

Vedle své normativni funkce maji emisni podminky rovnéz funkci informacni ve vztahu
k potencialnim zajemctim o poiizeni dluhopistu konkrétni emise. Zvetfejnéni zadkonem stano-
venych parametrti emise ma za cil poskytnout témto zajemctum udaje nezbytné pro ucinéni
informovaného rozhodnuti ohledné zamyslené investice a zhodnoceni investorského rizika.

Z hlediska svého obsahu pfedstavuji emisn{ podminky obsahly dokument zahrnujici ddaje
o cennych papirech a pravech s nimi spojenych vyzadovanych zdkonem (napf. o zpusobu
a misté vyplaty vynosu a jmenovité hodnoty dluhopisu ¢i o zpusobu vypoctu vynosu).
Kromé obligatorné vyzadovanych udaji mohou byt soucasti emisnich podminek téz dalsi
ujednani{ zahrnuta do emisnich podminek z vile emitenta. Ze zakonem vyslovné zminénych
obsahovych ,,polozek* emisnich podminek lze pro ilustraci uvést napiiklad idaj o moznosti
predcasného splaceni dluhopisu, uréeni agenta pro zajisténi, idaj o jiné osobe, ktera bude
zajist’ovat vyplacen{ dluhopisu ¢i vylouceni prava na oddélen{ vynosu z dluhopisu.

Vycet nalezitosti emisnich podminek uvedeny v § 9 DluhZ v$ak neni vyCerpavajici. Krom¢
otazek, jejichz sjednani zdkon vyslovné umoznuje, neni vylouceno, aby si emitent emisni
podminky upravil dle svych potieb. Mezi typické dolozky, se kterymi se 1ze v mezinarodni
praxi® setkat, patfi naptiklad dolozky pari pasu fesici otazku formélné rovnocenného zacha-
zen{ s vlastniky nezajisténych dluhopisti. Neobvyklé nejsou ani ujednan{ fesici otazku exizu,
at’ jiz jde konkrétne o dolozky change of control &i obecné o jakékoliv dolozky smétujici k akti-
vaci prava na predcasné splaceni, a to jak ve varianté a// (pravo piedc¢asné zesplatnit md emi-
tent), tak ve varianté put (totéz pravo nalezi vlastnikim dluhopist). Vzhledem k variabilité
moznosti nastaveni prav konkretizujicich vztah vlastnika dluhopisti a emitenta, jez 1ze v emis-
nich podminkach sjednat, pak dle mého nazoru neexistuje diivod, aby pravé v emisnich pod-
minkach nebylo mozné ujednat i omezen{ zcizen{ dluhopist v neprospéch vlastnika dluho-
pist. Ostatné praxe doklada, ze zahrnout Ize i dolozky sméfujici ke zvyseni jistoty vlastnika
ve vyplaceni dluhopisu véetné ujednani typu negative pledge v neprospéch emitenta ¢i zdkazu
piijimat dalsi financni zavazky (debt limitation). Neobvyklé nejsou ani tzv. lock-up dolozky obsa-
hujici omezeni moznosti zcizen{ pro zmeénu v neprospéch vlastniki, naptiklad prostfednic-
tvim standardizované klauzule ,,n0 Bonds may be sold or transferred withont the consent of the Issuer

2.5 Vécnépravni ucinky omezeni prevoditelnosti

Obecna uprava zakazu zcizeni neobsahuje konkrétni navod na zfizeni dispozi¢niho
omezeni s vécnépravnimi ucinky. Naukou je v$ak dovozovano, ze pii nedostatku
vyslovné pravn{ Upravy lze vyuzit analogie k zakazu zatiZzeni ve forme ztizeni zastavniho
prava.”’ Dle § 1309 odst. 2 Ob&Z plati, ze ,,Ujednini zakazujici 3ridit 3dstavni pravo ma sicinky

58 Ptehled nekterych frekventované pouzivanych dolozek véetné jejich viznamu obsahuje napt. némecky komen-
taf k zakonu o dluhopisech (Schuldverschreibungsgesetz). Viz OULDS, M. § 2 SchVG. In: VERANNEMAN, P.
Schuldverschreibungsgesetz. 2. vyd. C. H. Beck: Miinchen, 2016, marg, ¢. 3—6.

59 Viz napt. DVORAK, op. cit., marg, ¢ 6, & BEZOUSKA, P. Smluvni zakaz postoupeni pohledavky (pactum
de non cedendo). Pravni rogbledy. 2015, ¢. 11, s. 381—390.
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viici teti osobé, jen je-If tento zdkaz zapsén do rejstiiku zdstav podle jiného pravniho pfedpisu
nebo do vefejného seznamu, anebo byl-Ii ji znam."

Komplikaci pfi hledani vhodného nastroje inkorporace omezujici klauzule je fakt, ze emitent
nemd pro tyto ucely k dispozici zadny vefejny seznam, jakym je naptiklad katastr nemo-
vitosti nebo rejstifk zastav vedeny Notaiskou komorou CR. Seznamy vlastnikt dluho-
pisti ani evidence zaknihovanych dluhopisti pak pro zménu nenaplni definici vefejného
seznamu. Zapisy do téchto seznamiit mohou byt navic nanejvys deklaratorni, ale vécne-
pravn{ Géinky nezaloz.*’ Registr prospektii vedeny Ceskou narodni bankou rovnéz nelze
povazovat za univerzalné vyuzitelny nastroj pro publikaci emisnich podminek. Vzhledem
k vypusteni vefejnopravni ingerence ve vztahu ke schvalovani emisnich podminek nelze
z podstaty véci vyuzit ani véstnik CNB. Podani piikazu centralnimu depozitafi k zapisu
pozastaveni vykonu prava nakladat s investi¢nim nastrojem na konkrétni dobu [§ 97
odst. 1 pism. e) ZPKT] by sice mohlo byt fesenim, ale pouze ve vztahu k zaknihovanym,
nikoliv listinnym, dluhopisim. Pro ucely zapisu omezeni pfevoditelnosti dluhopist nebude
konec¢né mozné vyuzit ani vefejny rejstiik, a to ani v piipad¢, Ze emitentem dluhopist bude
pravnickd osoba.

Vzhledem k neexistenci vyuzitelného vefejného seznamu ¢i registru, nezbyva, nez opfit vec-
népravni ucinky omezeni o posledné zminénou ,,zbytkovou* kategorii uvedenou v § 1309
Ob¢Z spojenou s rozpoznatelnosti omezen{ z hlediska tfeti osoby. Otazkou je, jak této
seznatelnosti docilit.

Vyjdeme-li z pavodni pravni upravy dluhopisi obsazené v §4 odst. 4 DluhZ-1990,
dolozku stanovici dispozi¢ni omezeni bylo nutné uvést pfimo na dluhopisu. Naznaceny
postup vsak nefesi ztizeni omezeni pfevoditelnosti s cinky erga ommnes v piipade dluhopist
zaknihovanych.

Dalsi v tvahu pfichazejici moznosti je zahrnuti omezen{ prevoditelnosti do smluvniho
ujednani mezi emitentem a vlastnfky dluhopist. Vychozi zasadou veskerych obliga¢nich
prav je vsak princip rovnosti ucastniki a s tim souvisejici zdsada (pouze) relativnich
ucinka obligaci. Pokud by omezeni pfevoditelnosti bylo obsazeno pouze ve smlouvé
o upisu uzaviené mezi emitentem a prvnim nabyvatelem, lze si pouze obtizné predstavit,
ze by meél v pofadi dalsf nabyvatel pravai povinnost tuto (pro néj ,,cizi“) smlouvu jakkoliv
zkoumat.

Tentyz zavér se vSak dle mého nazoru neuplatni v piipadé povinné zvefejniovanych emis-
nich podminek zakladajicich standardizovana prava vsem dluhopisim téze emise, tedy
ze zakona zastupitelnym cennym papiraim. Obsahova totoznost prav z dluhopisu, ktera
je bazalnim pfedpokladem fungovani kapitilového trhu s témito nastroji, je jednim
ze znaku, kterym se dluhopisy odlisuji od pohledavek nezveécnénych do cenného papiru.
Jak upozornuje Hustak a Smutny ,, Zatinco pri bégném prevodu pobleddvky se tedy predmét obchodn
v jistém smysin lis? prevod od prevodn, nebot’ postupné nabird rucent i rigika, u prevodu cennébo papirn
Je predmeét prevodu typicky stabilni, stejny bez obledn na osobu a titul prevodce i nabyvatele a jejich vtah

6« JEZEK, op.cit,, s. 173.
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k emitentovs.“®!

Obsah prav z dluhopisu je utvaten emisnimi podminkami, jejichZz normativni
¢ast obsahu utvaif ,,charakterové* vlastnosti emitovaného dluhopisu, které zustavaji nezmé-
nény navzdory piipadnému dalsimu pfevodu.

Zajimavé poznatky hovotici ve prospéch ucinkt emisnich podminek i vici piipadnym dalsim
nabyvatelim pfind$i némecka a rakouska judikatura a nauka. Pfestoze jsou emisni pod-
minky dle vétsinového nazoru podfaditelné pod kategorii vSeobecnych smluvnich podmi-
nek (pficemz tento fakt otevira cestu pro jejich ptipadnou obsahovou kontrolu ¢i ochranu
vlastnika pfed pfekvapivymi ujednanimi)®, otazka inkorporace podléha specifickému rezimu,
jehoz zékladem je tacitni souhlas s emisnimi podminkami pfi nabyvani dluhopisu.
Jednim z divodu urcité funkeni redukee § 305 odst. 2 BGB (obdoba tuzemského § 1751
Ob¢Z) regulujictho podminky inkorporace je obava, ze trvani na pozadavku standardniho
zpusobu vclenéni obchodnich podminek by vedlo k vytvofen{ zcela nepfehledného stavu
na kapitalovém trhu. V situaci, kdy by platila jina pravidla pro jednotlivé vlastniky dluho-
pist v zavislosti na tom, zda emisni podminky byly inkorporovany do smlouvy dle obec-
nych pravidel ¢i nikoliv, by nebylo mozné zajistit fadné fungovani kapitalového trhu. Takovy
zaver by vsak byl ve zjevném rozporu s pozadavkem standardizovaného obsahu dluhopist
téze emise. Bez ohledu na zpusob pofizeni (na primarnim ¢i sekundarnim trhu), je proto
dovozovano, ze pro inkorporaci emisnich podminek ke smlouvé mezi smluvnimi stranami
postaci konkludentni ujednani o zacleni emisnich podminek do smlouvy (konk/ludente
Einbeziehungsvereinbarung).”® Pokud se emisni podminky staly soucdsti smlouvy o upisu mezi
emitentem a prvnim nabyvatelem a nasledné doslo k derivativnimu nabyti dluhopisu, tvofi
emisni podminky (bez nutnosti standardni inkorporace) soucast obsahu pravniho vztahu
mezi emitentem a novym nabyvatelem, ktery nemuze nabyt vice prav nebo jina prava, nez
mél prevodce (pavodni vlastnik) od kterého dluhopis nabyl.** Zjednodusené vyjadieno, obsa-
hovou soucast{ dluhopisu jsou 1 emisni podminky a nabytim dluhopisu se proto vztah mezi
aktudlnim vlastnikem a emitentem #id{ témito emisnimi podminkami.®®

Teze o implicitnim vtazeni emisnich podminek do smlouvy o nabyt{ dluhopisit pomaha pre-
klenout problém chybéjiciho titulu obecné zavaznosti emisnich podminek. Soucasné muze

61 HUSTAK, Z., SMUTNY, A. Inwesticni siuhy a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 124.

62 K otazce pravni povahy emisnich podminek jako vSeobecnych smluvnich podminek viz napf. Duvodovou
zpravuknavrhuzikonanaregulacivseobecnychobchodnich podminek, Begr. RegE ABGBBT-Drucks. [online].
7/3919, s. 18 [cit 5. 2. 2024]; BAUM, H. SchVG, Anleihbedingungen und AGB-Recht: Nach der Reform ist
vor der Reform. In: GRUNDMANN, S., HAAR, B,, MERKT, H., MULBERT, P. O., WELLENHOFER, M.
(eds.). Festschrift fiir Klans ]. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung.
Berlin: De Gruyter, 2010, s. 1596-1614. DOL https:/ /doi.org/10.1515/9783899496321.1593; SCHMIDT, H.
BGB § 310 Abs. 4. In: WOLF, M., LINDACHER, W.E, PFEIFFER, T. AGB-Recht. 7. vyd. Minchen:
C. H. Beck, 2020, Rn. 16-19. Z rakouské literatury viz napt. BOLLENBERGER, R. Emissionsbedingungen
und Konsumentenschutz. Osterreichisches Bankarchiv (OBA). 2012, s. 156—166. Z. judikatury viz napf. usnesenf
rakouského Nejvyssiho soudniho dvora (OGH) ze dne 26. 9. 2017, sp. zn. 60b220/16w, ¢i usneseni téhoz
soudu ze dne 19. 5. 2010, sp. zn. 6 Ob 220/09k.

03 Rozsudek Spolkového soudniho dvora ze dne 28. 6. 2005, sp. zn. XI ZR 363/04.
04 Rozsudek Spolkového soudniho dvora ze dne 30. 6. 2009, sp. zn. XI ZR 364/08.

65 Srov. BOROWSKI, S. § 2 SchVG. Schuldverschreibungsgesetz, [online]. 1. vyd. 2019, marg. ¢. 2—6. Dostupné
z pravni informacni databaze: beck-online.de [cit. 10. 2. 2024].
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vyse uvedeny piistup identifikovany zahrani¢ni doktrinou a judikaturou poskytnout feseni
problému souvisejictho s dobrou viru nabyvatele v neexistenci pravnich vad vaznoucich
na nabyvané véci. Dle obecné tpravy totiz jakykoliv zakaz zcizeni pfedstavuje pravni vadu.
7. davodu ochrany dobré viry nabyvatele pravni dprava dovozuje, ze pokud nema (pfi deti-
vativnim nabyti) dojit k zaniku této vady, je nezbytné, aby takova pravni vada byla objek-
tivné zjistitelna. Ustanoveni § 1107 Ob&Z konkrétné predpoklada, Zze nabyvatel vynalozi
péci pfiméfenou okolnostem, aby se pfesveddil, Ze tu zavady nejsou.® Pfi nabyvani dluho-
pisu by pfitom nabyvatel mél pfedpokladat, Ze emitent emisni podminky vydal (v opa¢ném
ptipade by totiz nedoslo k nabyti dluhopisu) a mél by se proto s nimi seznamit.
Predpokladem pro naplnéni normativni i informacni funkce emisnich podminek, ale i pro
dovozen{ uc¢inkd omezeni pievoditelnosti vuci tfetim osobam a vypofadani se s problém
objektivni zjistitelnosti pravni vady spocivajici v zakazu zcizeni, je fadné zpfistupnéni
emisnich podminek. Zputsob zpiistupneni emisnich podminek upravuje pomeérneé striktné
§ 3 DluhZ, dle které¢ho musi byt emisni podminky zpiistupnény na nosici informaci, ktery
investorim umoznuje reprodukci emisnich podminek v nezménéné podobé a uchovani
emisnich podminek tak, aby mohly byt vyuzivany alespont do data splatnosti téchto dluho-
pist (§ 3 odst. 1 DluhZ).

V feSeném pifpadé¢ se k otazce seznatelnosti obsahu emisnich podminek vyjadfil Vrchni
soud v Praze, kdyz zpochybnoval absenci povedomi nabyvatelky o neexistenci prekazky
pievodu pomoci argumentu, ze ,,Stejné tak muselo byt Zalobkyni 3 dikce toboto smluvniho njedndni
[myslen ¢l. 2.2 pifevodni smlouvy — pozn. aut.| gndmo, Fe spolecnost & prevodu diubhopisi v dobé
uzavirani smlonvy nendélila sonblas. Nadto byly emisni podminky uverejinény na internetovyeh strankdch
spolecnosti a alobkyné se s ninii mobla (a méla) sexnamit.”“’

Z rozhodnuti Nejvyssiho soudu neni jasné, zda se otizka fadného zpfistupnéni pred soudy
nizsich stupnu fesila detailnéji po strance naplnéni zakonnych predpokladi. Pro uplnost
je proto vhodné dodat, ze fadné zpiistupnéni emisnich podminek ve smyslu § 3 DluhZ nelze
ztotoznovat s pouhym umisténim emisnich podminek na internetové stranky emitenta.
Zakon o dluhopisech hovoii o trvalém nosici dat, pficemz zakonny zpusob zpiistupnéni
vyzaduje, aby emisni podminky byly poskytnuty investorovi pisemné, nebo byly zachyceny
na jiném pevném nosici dat, ptipadn¢ aby byly poskytnuty elektronicky jinak (napf. prostied-
nictvim zaslan{ e-mailu s emisnimi podminkami na adresu nabyvatele). Internetové stranky
emitenta mohou byt povazovany za pevny nosi¢ dat pouze za splnéni urcitych podminek.
Zejména musi byt umoznéno ukladan{ informaci zptasobem vhodnym pro jejich pozdéjsi
vyuziti, a to po dobu odpovidajici tcelu téchto informaci. Dale musi byt umoznéna repro-
dukce ulozenych informaci v nezménéném stavu, tak aby ji emitent nemohl jednostranné
68

zménit.”® Dikazn{ bfemeno ohledné fadného zpiistupnéni pfitom nese emitent.

6 PIPKOVA, op. cit., § 1107, marg, &. 8.

67 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 31. 8. 2021, sp. zn. 247 ICm 2242/2020 (citovano dle rozsudku
Nejvyssiho soudu ze dne 27. 4. 2023, sp. zn. 27 ICdo 30/2022, bod 12).

68 Blize viz PIHERA, op. cit., s. 107 a judikatura uvedena v poznamce pod ¢arou ¢. 21 [Rozsudek soudu ze dne
27.1. 2010, ve véci Inconsult Anstalt a Orgin pro dobled nad financnim trhem (Finanzmarktaufsicht), E-4/09)].
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2.6 Dilci zaver

Omezeni ptrevoditelnosti dluhopist je dle obecné zavazkové apravy (§ 1761 ObcZ) mozné
pouze na smluvnim zakladé (nikoliv jednostrannym prohlasen{ emitenta), za pfedpokladu,
ze je spojeno s pfiméfenou délkou svého trvani reflektujici (mimo jiné) legitimni
zajem emitenta. Nebudou-li tyto podminky splnény, Ize dovodit neplatnost ujednani. Pri
aplikaci ,,testu” legitimniho zajmu a ¢asové pfiméfenosti je nutné zohlednit téz specifika
konkrétniho typu dluhopisu. V piipadé dluhopist nabyvanych osobami se slab§im posta-
venim je navic nutné zohlednit téZ obecné korektivy smluvni volnosti. Pfi zohlednéni
nerovného postaveni smluvnich stran lze doporucit volbu takové formulace dispozi¢niho
omezeni, ktera vlastnikovi dluhopisu (neprofesionalnimu investorovi, resp. spotiebiteli)
umozni exit v rozumném case za férovych podminek zahrnujicich rovnéz ochranu pred
necinnostf emitenta. Ta muze spocivat napiiklad v aktivaci prava odkupu ¢i ve fikci souhlasu
s pfevodem po marném uplynut{ lhity pro vydani rozhodnuti.

Pro posouzeni toho, jaké budou tucinky omezeni pfevoditelnosti (vécnépravni ¢i obligacni),
a tedy i jaky bude nasledek poruseni tohoto omezeni, je nutné vychazet pfedné z formu-
lace omezeni. To je nutné interpretovat z pohledu cilové skupiny investoria. Aby se ome-
zena pievoditelnost stala vlastnosti dluhopisu, bude nutné navic piekonat relativa{ dcinky
zavazku a numerus clansus vécnych prav. Nestac{ proto, ze je takovy acinek vici tfetim osobam
vyslovné zminén v emisnich podminkach v ramci ,,/Jock-up* klauzule. Omezeni prevoditel-
nosti musi byt seznatelné navenek vaci tfetim osobam. Dtvody 1ze hledat jak v analogicky
aplikovanému zakazu zastaveni s u¢inky vuci tfretim osobam dle § 1309 Ob¢Z, tak v § 1107
Obc¢Z, dle kterého pravni vada, ktera nenf seznatelna zanika pfi derivativnim pfevodu.

Zakladem ,,zvécneni omezeni pfevoditelnosti a naruseni dobré viry nabyvatele, ktera
by se jinak uplatnila vzhledem k § 521 Ob¢Z v kombinaci s § 16 ZSS, by v piipadé dluho-
pist mély byt fadné zpfistupnéné emisni podminky, které ve své normativni ¢asti obsa-
huji omezeni pfevoditelnosti vyhovujici podminkiam uvedenym vyse.

K diskuzi je povinnost obligatorntho uvadéni omezeni pfevoditelnosti pfimo na dluho-
pisu. Osobné se domnivam, ze uvadéni dolozky nepfevoditelnosti na listinném rubopisu
nenf nezbytné nutné (stejn¢ tak jako se nepiSe omezeni pievoditelnosti na vinkulovanou
akcii nebo zatimnf list nahrazujici vinkulované akcie). Na druhou stranu, uvadéni omezeni
lze rozhodné doporucit pro piipad feseni interpretacnich pochybnosti o vyznamu dolozky
obsazené v emisnich podminkach zakazujici omezeni pievoditelnosti. Druha vyhoda zahr-
nuti dolozky omezené pfevoditelnosti pfimo do textu listinného dluhopisu by mohla spo-
¢ivat ve zvyseni transparentnosti a s tim souvisejici moznosti odklizen{ pfipadné namitky
piekvapivého ujednani v emisnich podminkach.

3 Jaké jsou dusledky prevodu cenného papiru v rozporu se zakazem?

Vtazeni pravni Gpravy zakazu postoupeni pro feseni otazky pfipustnosti omezeni pre-
voditelnosti dluhopistt Nejvyssimu soudu umoznilo predestiit nejen ucastnikim fizeni,
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ale i odborné vefejnosti, svij postoj k otazce, jaké pravn{ nasledky bude mit pfevod rea-
lizovany v rozporu se sjednanym omezenim. Na zakladé podrobné reserSe dostupnych
nazora se Nejvyssi odklonil od teorie zakonného zakazu, jez operuje pro piipad poruseni
zakazu postoupeni s neplatnosti pfevodni smlouvy, a (nepfimo) se pfihlasil k teorii zmoc-
néni, kterd spojuje poruseni dispozi¢niho omezeni s neti¢innosti pfevodu na zaklad¢ jinak
platné prevodni smlouvy.*’

Artikulaci nazoru k hojné diskutované otazce nasledku poruseni zakazu postoupeni, jez
dlouhodobé rezonuje v ceské akademické obci, 1ze hodnotit kladné. Diskutabilni je vsak
piima aplikace vyslovenych zavéra na prevod dluhopistu uskute¢nény v rozporu s omeze-
nim formulovanym emisnimi podminkami. Problematické je rovnéz zobecniovani stano-
viska Nejvyssiho soudu pro piipady nabyti dobrovérnym nabyvatelem. Nejvyssi soud totiz
v posuzovaném piipadé vychazel z individualnich skutkovych okolnosti, dle kterych naby-
vatel o omezené prevoditelnosti prokazatelne vedel. Za stale otevienou lze proto povazo-
vat otazku dcinka poruseni zakazu zcizeni, o jehoz existenci nabyvatel nevédel, resp. védét
nemohl.

Stejné jako v ptipadé zakazu cese (§ 1881 odst. 1 Ob¢Z), ani v pifpadé zakazu zcizeni (§ 1761
Obc¢Z) zakon nestanovi vyslovng, jaké konkrétni ucinky vici téeti osobé poruseni zakazu
zcizen{ vlastné mad. Pfedmétem této kapitoly tak bude zkoumani toho, zda se rozdily mezi
pohledavkami a cennymi papiry identifikované vyse projevi i v otazce pravnich nasledka
poruseni omezeni pfevoditelnosti.

Hledani odpovedi na otazku nasledkd poruseni dispozi¢niho omezen{ u dluhopist je vhodné
zahgjit rekapitulaci u€inkti pfevodni smlouvy.

Dluhopis jako cenny papir na fad (§ 2 odst. 2 DluhZ) se pfevadi rubopisem a odevzda-
nim nabyvateli v souladu se smlouvou. Zatimco rubopis a tradice predstavuji zodus nabyti,
titulem je pfevodni smlouva. Vzhledem ke specifické povaze dluhopisu jako cenného papiru
se neuplatni konsenzualni princip (§ 1099 Obc¢Z), ale k nabyti vlastnického prava dochazi
odevzdanim (rubopisovaného) dluhopisu (§ 1103 odst. 2 Ob¢Z). V piipadé zaknihovanych
dluhopisti dochazi k prevodu zapisem zaknihovaného dluhopisu na pfislusny majetkovy
ucet vlastnika, ptipadné zdkaznika (§ 1104 odst. 1 a 2 ObcZ).

S ohledem na specifika pfevodu cenného papiru se mohou obligacni u€inky, tedy vznik
zavazkl z prevodni smlouvy (zejména povinnosti pfevodce umoznit pievod vlastnického
prava na nabyvatele a povinnosti nabyvatele pfevzit pfedmét koupé a zaplatit prevodni
cenu) casove rozchazet s okamZikem nabyti vlastnictvi. Ani nabytl vlastnického prava
pfitom neni garanci toho, ze bude nabyvateli umoznéno prava ndlezejici vlastnikovi dluho-
pisu uplatnit (napf. zadat vyplaceni aroku ¢i castnit se schize vlastnika dluhopisd). Dle
§ 4 odst. 2 DIuhZ je totiz vii¢i emitentovi pfevod Ucinny az v okamziku pfedloZeni dlu-
hopisu s nepfetrZitou fadou rubopist nebo predlozenim jiného dikazu o tom, ze pfi-
slusna osoba je vlastnikem dluhopisu (napf. dokladu o nabyti dédictvi ¢i jiného pravniho
nastupnictvi). Bez zbyte¢ného odkladu poté, co bude zména prokazana, zapiSe emitent

0 K teoriim zakonného zdkazu a teorii zmocnéni podrobnéji viz odkazy na pocetnou odbornou literaturu uve-
denou v Rozsudku, body 50—53.
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zmenu vlastnika do seznamu vlastnika dluhopist. Tento zapis ma vsak pouze deklara-
torni acinky.”

Nastup jednotlivych vyse uvedenych ucinkd pfevodu muze byt modifikovan omezenim
pfevoditelnosti. Jak se poruseni tohoto omezeni promitne do obliga¢nich a vécnépravnich
ucinkd prevodu dluhopisti se pokusim pfedestiit pomoci nize uvedenych argumenta.
Vychozim bodem zkoumani vlivu omezeni prevoditelnosti na pfevod dluhopisu je ustano-
veni § 1760 ObcZ, dle kterého plati, Ze nedostatek opravnéni pii nakladani s véci neptsobi
neplatnost smlouvy. V situaci, kdy obecna uprava zachovava platnost smlouvy i pro ptipad,
kdy prevadéjici viibec nenf vlastnikem pfevadéné véci (napf. koupé od zlodéje), pak tim spis
musi totéz platit v ptipadé, kdy pfevodce vlastnikem je, ale jeho dispozi¢ni pravo je pouze
omezeno po dobu casové ohranicenou existenci legitimniho zdjmu emitenta.” Tentyz zavér
se uplatni 1 v pifpadé, ze dispozi¢ni omezeni ma vécnépravni ucinky. Jak dovodil Nejvyssi
soud v rozhodnuti sp.zn. 21 Cdo 1813/2021, ani zdkaz zatiZzeni nemovitych véci, ktery byl
gitzen jako vécné pravo, nebrani dinznikovi, aby uzaviel platnou smlouvu, i na sebe prevezme 3dva-
ek 3ridit k predmétnym nemovitym vécem dstavni prdvo ve prospéeh pravniho predehiidce Falovaného.”
Vylou¢ime-li neplatnost pfevodni smlouvy (##u/u nabyti) z okruhu nasledku, jez mohou
nastat, zbyva posoudit, zda se poruseni omezeni promitne pouze do naroku na nahradu
skody dle § 2913 Ob¢Z (z davodu poruseni smluvni povinnosti), ¢i zda bude nasledek
poruseni intenzivnéjsi a projevi se i na vécnépravnich a obliga¢nich ucincich pfevodu
dluhopisu.

Jaké nasledky bude omezeni pfevoditelnosti mit je nutné posoudit opét v zavislosti na tom,
o jaky typ omezeni se jedna.

V piipadé omezeni pfevoditelnosti s obligacnimi uc€inky se nabyvatele coby nového
vlastnika dluhopisu omezeni zasadné nedotkne. K pfevodu dluhopist dojde ve standard-
nim obecném rezimu popsaném vyse a nasledkem tak bude pouze narok na nahradu
skody, pfipadn¢ aktivace pfislusného smluvniho nastroje ochrany pred porusenim povin-
nosti (napf. smluvni pokuty). Vyloucena neni ani moznost zaniku zavazku odstoupenim
od smlouvy ¢i vipovedi.

Je-li naopak omezeni prevoditelnosti u¢inné i viaci tfetim osobam, piipada vedle univer-
zalniho naroku na nahradu Skody v tvahu rovnéz nasledek dopadajici na #odus nabyti.
Otazkou k diskuzi pfitom je, zda ma byt timto nasledkem neplatnost nebo netcinnost
pfevodu.

Vyjdeme-li pii patrani po praivaim nasledku poruseni omezeni pfevoditelnosti dluhopist
z existujici upravy fesici vyslovné poruseni omezeni prevoditelnosti u akcii na jméno, nara-
z{ime na dvojkolejnost pravnich nasledkut. Zatimco pfi omezen{ pfevoditelnosti souhla-
sem emitenta akcif se bude jednat o netc€innost pfevodu (§ 271 odst. 1 ZOK), v piipadé¢

70 Naopak dle piedchozi upravy v § 4 odst. 2 DluhZ uc¢inné do 3. 1. 2019 byly acinky pfevodu vici emitentovi
spojeny az s okamzikem zapisu do seznamu vlastnika dluhopisu.

71 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp.zn. 29 Cdo 2601/2016 (Rc 65/2019), ¢ rozsudek
Nejvyssiho soudu ze dne 3. 12. 2020, sp. zn. 24 Cdo 2890/2020.

72 DVORAK, op. cit., marg, & 2.
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siroké kategorie zahrnujici jiné typy omezeni, nez je souhlas, pajde o neplatnost pifevodu
(§ 271 odst. 3 ZOK).

Na uvedené koncepcni feseni zvolené zakonodarcem u vinkulovanych akcif na jméno, jejichz
prevoditelnost je omezena souhlasem organu akciové spole¢nosti upozorfiuje i Nejvyssi
soud na podporu zavéru hovoficiho ve prospéch neudinnosti pfevodu.”

Z davodu zminénych v uvodu tohoto piispévku poukazujici na urcité paralely mezi akciemi
na jméno a dluhopisy povazuji uvedeny postieh za ptthodny. Na podporu zavéru o neu-
¢innosti pfevodu vazaného na souhlas emitenta lze vsak argumentovat i jinak, a to obec-
nou upravou dopadajici na odkladaci podminky, mezi které lze zatadit i podminéni pre-
vodu souhlasem emitenta (§ 548 ObcZ). Nesplnéni odkladaci podminky je pfitom dle
obecné nauky spojeno s netcinnosti, nikoliv s neplatnosti. Jak dovozuje napt. Dobrovolna
o Podminka nema viiv na pravni jednani jako takové, nybr pouze na jeho icinky. Do doby splnéni pod-
minky existuje nejisty stav (v némeckém pravu 130. Schwebezustand), zda (a kdy) pravni jedndni spinénim
podminky nabude sicinnosti, pripadné pozbude svych ricinkii. Strany pravniho jedndni jsou jim viak vizdny
Ji% jebo uskuteinénin. "

Pravé zminéna vazanost uskutecnénym pravnim jednanim je soucasné divodem, proc¢
je »pouha* neucinnost pfevodu, v pifpadé neudéleni souhlasu emitenta pfiléhavéjsim
pravnim nasledkem oproti neplatnosti pfevodu. Zaprvé, tak jako u neplatnosti smlouvy,
1 u neplatnosti pfevodu je zapotiebi, aby se emitent (v ramci promlceci lhiity) neplatnosti
aktivné dovolal. Zadruhé, i pro nabyvatele dluhopisu a pfevodce je dovozeni netcinnosti
pievodu vihodnéjsi, a to z toho duvodu, ze v momenté¢ dodate¢ného splnéni odkladaci pod-
minky nenf nutné realizovat prevod dluhopist nanovo. Pro piipad obav z nejistého vysledku
béhem vyckavani na rozhodnuti emitenta lze pfitom doporucit ujednani o odstoupeni
od pfevodni smlouvy ¢i formulaci rozvazovaci podminky pro ptipad, ze souhlas s pfe-
vodem nebude udélen ve sjednané lhuate.

3.1 OKolnosti vylucujici neuc¢innost prevodu

Na zéakladé¢ vyse uvedenych argumentt byla jako pfiléhavy pravni nasledek pro pfipad neu-
delen{ souhlasu emitenta dovozena netc¢innost pfevodu, byt’ na zaklad¢ jiné argumentace,
nez kterou pouzil Nejvyssi soud. Tento obecny zaver je vsak nutné podrobit dalsimu zkou-
mani pii aplikaci na konkrétnf okolnosti zkoumaného ptipadu.

Zaprvé, pred vyslovenim zavéru o neucinnosti pfevodu v konkrétnim piipadé je nutné
posoudit, zda je klauzule omezujici pfevoditelnost dluhopistt obsazena v emisnich pod-
minkach vibec platna (ve smyslu pozadavki § 1761 Obc¢Z ¢i § 1800 ObcZ), piipadné, zda
je projev vtle emitenta smétujici k vylouceni prevoditelnosti tc¢inny (a nejde naptiklad o pre-
kvapivé ujednani ve smyslu § 1753 Obc¢Z), zda neni nicotny (napt. z divodu neurcitosti

73 Rozsudek, bod. 63. Jedna se vsak pouze o doplijici poznidmku na podporu zivéru, jehoZz argumentacni
téziste lezi ve vikladu nasledka poruseni zakazu cese dle § 1881 odst. 1 Ob¢Z.

74 DOBROVOLNA, E. § 548. In: LAVICKY, P. a kol. Obéansky zikonik 1. Obecnd éist (§ 1—654). 2. vyd. Praha:
C. H.Beck, 2022, s. 1746, marg, ¢. 23.
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pravniho jednani) nebo netrpi jinou vadou dopadajici obecné na pravni jednani (napt. nejde
o omyl).

Podstatnou okolnosti, ktera rovnéz nebyla v posuzovaném piipadé zkoumana, je vyznam
necinnosti emitenta a absence jakékoliv reakce na podanou zadost o odkup. Jak jiz bylo
naznaceno vyse, jednou z moznosti aplikovatelnou na pifpad omezeni prevoditelnosti bez
adekvatni ochrany pfed necinnosti je chapat takové ujednani jako faktické vylou€eni pfevo-
ditelnosti. Piisn¢jsi posouzeni vylouceni (nikoliv pouhého omezeni) pfevoditelnosti je pfi-
tom namist¢ v ptipadé¢ dluhopist nabyvanych nezkusenymi investory v pozici slabsi smluvni
strany.

Dalsi okruh otazek se tykd vécnépravnich ucinka zakazu zcizeni. V jednotlivém piipadé
je nutné zkoumat nejen fadné projevenou vuli emitenta omezit pievoditelnost s ucinky vici
vsem, ale rovnéz formaln{ pozadavky na zpiistupnéni emisnich podminek jako podminku
objektivni seznatelnosti omezeni vylucujici dobrou viru nabyvatele. Zpochybnéni dobré viry
nabyvatele v neexistenci omezen{ by naopak mohlo byt komplikované v piipadeé, Ze by emi-
tent nezpiistupnil emisn{ podminky zakonem stanovenym zptisobem.

Zaver

Omezeni pfevoditelnosti dluhopist je obecné (v principu) pfipustné jak v obligacni, tak
vécnépravni varianté. Rezim ujednani se bude fidit, pfi nedostatku jiné upravy, obecnou
upravou zakazu zcizeni, tedy ustanovenim § 1761 Ob¢Z. Aplikace § 1881 odst. 1 ObcZ
jako fex specialis k § 1761 Ob¢Z naopak neni namisté, a to ani na zakladé analogie.

Obecni pripustnost omezeni prevoditelnosti je pouze vychodiskem pro dalsi avahy ohledné
moznosti konkrétni formulace ujednani tak, aby obstala z hlediska své platnosti.

V prvé fadé se jedna o dodrzeni poZadavkt uréité pfiméfené lhity a existence legi-
timniho zajmu emitenta na omezeni pfevoditelnosti (§ 1761 véta druha ObcZ). Pri
vykladu obou limiti je nezbytné zohlednit individualni okolnosti spojené s konkrétni emisi
(druhové zvlastnosti dluhopisu, divody emise, osobu emitenta, cilovy trh atd.). S ohledem
na smluvn{ variabilitu ujednani o omezeni zcizeni neni mozné s jistotou a priori konstatovat,
ze vyslovené zavéry ohledné naplnénosti predpoklada platnosti zakazu zcizeni ve vztahu
ke konkrétni emisi dluhopist budou bez dalstho aplikovatelné i na jiné ptipady. V principu
pfitom nelze vyloucit ani spise velkorysy vyklad, zahrnujici i moznost sjednani absolutniho
vyloucen{ prevoditelnosti. Bude-li to odpovidat vtli stran a bude-li pro takové omezeni exi-
stovat rozumny divod, nemela by byt smluvni autonomie zbyteéné omezovana. V rozporu
s timto konstatovanim nenf ani nezbytna opatrnost, ktera je namisté pii formulaci zakazu
zcizeni dluhopistt nabyvanych neprofesionalnimi zakazniky. Opérny davod pro striktnéjsi
posouzeni ujednani zakazu zcizeni je v téchto pifpadech nutné hledat mimo § 1761 Ob¢Z,
a to primarné v institutech korigujicich smluvni autonomii (napt. § 1753, § 1800, § 1813
a nasl. Ob¢Z).

Dalsi okruh problému fesenych v tomto piispévku se tykal pfipusténi vécnépravnich
ucinktt omezeni. Z divoda uvedenych v § 1309 Ob¢Z a § 1107 Ob¢Z se dovozuje
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pozadavek seznatelnosti uc¢inkt omezeni vici tfetim osobam. Naplnéni tohoto pozadavku
je spjato s fadnym zpfistupnénim emisnich podminek. S ohledem na zvlastni povahu
emisnich podminek standardizujicich obsah vsech dluhopist téZze emise a jejich normativni
funkci jsou jejich obsahem vazani i vsichni nabyvatelé. Obdobné jako u nabyvatelu akci,
kteff automaticky pfistupuji ke stanovam spolecnosti nabytim akcii, tak i nabyvatelé dluho-
pist nabytim dluhopist vstupuji do pravni pozice svych predchtdct a pfistupuji k emisnim
podminkam.

Pomyslny tfeti okruh zkoumanych otdzek se tykal pravnich nasledkt poruseni zakazu
zcizeni dluhopist. Prvnim v Gvahu pfichazejicim nasledkem platné sjednaného poruseni
omezeni je vznik naroku na nahradu Skody z duvodu poruseni smluvni povinnosti
(§ 2913 Ob¢Z). V piipadé véenépravniho omezeni je pravnim ndsledkem poruseni rov-
néz neucinnost pfevodu, neni-li dan souhlas emitenta. Netucinnost pfevodu koresponduje
s obecnou zasadou zachovani platnosti smluv i v ptipadé nabyti od neopravnéného vyja-
dfené v § 1760 Ob¢Z. V piipad¢ omezeni pievoditelnosti chyb¢jicim souhlasem emitenta
lze pro dovozeni nedcinnosti argumentovat upravou dopadajici na nesplnéni odkladaci
podminky (§ 548 Obc¢Z). Dalsim duvodem dovozeni nedcinnosti je skutecnost, ze tento
nasledek nejlépe odpovida zajmiam vSech zucastnénych stran. I s ohledem na podporu
co nejvetsi obchodovatelnosti (coz je funkee, kterou maji v sobé v principu vSechny cenné
papiry), je namisté¢ upfednostnit spise mirn¢jsi pravni nasledek, tedy ,,pouhou netcinnost®,
pfed neplatnost{ pfevodu. Nalezené feseni konvenuje rovnéz dpravé nabyti od nevlast-
nika, kdy dobra vira nabyvatele v neexistenci pravni vady je prolomena pravé zahrnutim
omezeni do emisnich podminek. Konformitu identifikovaného feseni lze rovnéz spatfovat
pii vyuziti paralely s vinkulovanymi akciemi na jméno, pro n¢z tentyz nasledek stanovi
pravni Gprava vyslovné.

V posuzovaném piipad¢ je nicméné diskutabilni, zda bylo namisté netc¢innost dovodit,
s ohledem na chybé¢jici provefeni pro rozhodnuti vyznamnych skutkovych okolnost{ ohledné
platnosti a ucinnosti dolozky omezujici pfevod a jejich vécnépravnich acinkd. Obecnd moz-
nost omezit pfevoditelnost dluhopisti prostfednictvim smluvniho ujednani ma totiz své
limity, jejichz dodrzent je pfi hledani vyvazeného feseni nutné zkoumat. V opacném ptipadé
nelze dosahnout skute¢né spravedlivého feseni.
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