
Posudek oponenta diplomové práce 

Jméno diplomanta:  Jan Papajanovský  

Téma:  Evidence zaknihovaných cenných papírů  

Rozsah práce:   110 072 znaků (dle údaje v diplomové práci) 

Datum odevzdání práce: 25. 4. 2022  
 

1. Náročnost tématu na teoretické znalosti, vstupní údaje a jejich zpracování a použité metody 

Diplomant se ve své práci nezabývá obecnou problematikou evidence zaknihovaných cenných papírů, 
ale koncentruje se na potřebnost novelizace stávající úpravy s ohledem na technologický vývoj. 
Zvolené téma je tak mimořádně aktuální. Zároveň se jedná o náročné téma, a to s ohledem na 
nezbytnost pochopení souvisejících technologických aspektů i skutečnost, že se daným tématem 
zabývá jen omezené množství literatury.  

2. Formální a systematické členění práce  

Práce je rozdělena do šesti částí, které jsou doplněné stručným úvodem a závěrem. Rozsáhlejší části 
(tj. třetí až pátá část) jsou zakončené tzv. dílčím závěrem, kde jsou shrnuty závěry, ke kterým autor 
dospěl.  

První část se zabývá představením technologického pozadí digitálních evidencí zaknihovaných 
cenných papírů. Autor zde vysvětluje podstatu fungování blockchainu a výhody vedení digitální 
databáze pomocí této technologie.  

Druhá část popisuje produkty založené na technologii blockchain, které dělí podle funkce na 
kryptoměny, kryptoaktiva investičního či majetkového charakteru (investiční tokeny) a užitkové 
tokeny. Autor upřesňuje, že právě problematika investičních tokenů stojí v centru pozornosti této 
práce.  

Třetí část představuje právní úpravu České republiky. První díl kapitoly je věnován soukromému 
právu, druhý potom právu veřejnému. V prvním díle je popsána úprava v občanském zákoníku i 
zákoně o podnikání na kapitálovém trhu (jež má ovšem – přes zařazení v rámci práce – veřejnoprávní 
charakter). Po stručném představení úpravy autor dovozuje, že investiční tokeny nejsou podle 
českého práva cennými papíry (chybí hmotný substrát) ani zaknihovanými cennými papíry (evidence 
v podobě blockchainu neodpovídá možným způsobům evidence vymezeným zákonem). V rámci této 
části se autor zabývá též otázkou, jaké cenné papíry je možné zaknihovat. Řešeny jsou 
soukromoprávní důsledky vydání zaknihovaného cenného papíru v rozporu se zákonem na příkladu 
tzv. blockchainového dluhopisu a blockchainové akcie. Autor uzavírá, že vydání blockchainového 
dluhopisu bude spíše platné než neplatné, a to za předpokladu vydání v databázi založené na 
důvěryhodném blockchainu. Vydání blockchainové akcie naproti tomu bude dle autora absolutně 
neplatné. V dílu věnovaném veřejnému právu se autor zabývá otázkou, zda je možné, aby pojem 
cenný papír měl jiný význam v soukromém a veřejném právu, přičemž uzavírá, že tomu tak je.  

Čtvrtá část stručně popisuje řešení problematiky ve vybraných zahraničních právních úpravách 
(Švýcarsko, Německo, Spojené státy americké) a modelový zákon o přenosných elektronických 
záznamech (MLETR).  

Pátá část se zabývá aktuálními legislativními návrhy na úrovni EU.  

V šesté části jsou koncentrovány návrhy na změnu právní úpravy.  

Uvedené členění je možné, byť některé části jsou snad až přespříliš stručné a bylo by vhodné text 
rozšířit, konkrétně uvedení do problému v první a druhé části, rovněž návrhy de lege ferenda by 
zasloužily více prostoru.  



3. Vyjádření k práci  

Autor zvolil vysoce aktuální téma, kterému je v české odborné literatuře věnován jen omezený 

prostor. I z tohoto důvodu by bylo vhodné zaměřit pozornost na zahraniční odbornou literaturu spíše 

než na nejrůznější akty orgánů veřejné moci (směrnice, konzultace, stanoviska), byť se jedná z velké 

části o zahraniční zdroje. Závěry práce se tak zdají být položené spíše na výkladových stanoviscích 

nejrůznějších orgánů než na teoretických základech.  

Práce je na řadě míst obtížněji srozumitelná. Důvodem je jednak technologická stránka problematiky 

(čemuž se asi nelze vyhnout), jednak skutečnost, že v rámci představení různých regulací 

(zahraničních, evropské) autor zmiňuje i aspekty, které s tématem bezprostředně nesouvisí. 

V některých případech je obtížné sledovat tok autorových myšlenek (např. závěr o srovnatelnosti 

blockchainových akcií s listinnými akciemi na majitele, s. 22). Přehlednost textu rovněž komplikuje 

skutečnost, že je používáno velké množství zkratek (ať již se jedná o předpisy, nebo technologické 

systémy). 

Ocenit je třeba dílčí závěry na konci jednotlivých částí, které orientaci v práci usnadňují.   

4. Kritéria hodnocení práce  

Splnění cíle práce Cílem práce je odpovědět na otázku, zda je potřebná aktualizace stávající 

právní úpravy evidence zaknihovaných cenných papírů, popř. nastínit možné 

varianty (s. 6). Tohoto cíle se autorovi podařilo dosáhnout, když v šesté části 

předkládá návrhy na novelizaci české úpravy (byť neúplné, viz níže otázky 

k obhajobě).  

Samostatnost při 

zpracování tématu  

Není důvod pochybovat o skutečnosti, že autor pracoval při tvorbě díla 

samostatně.  

Logická stavba 

práce  

Zvolená systematika práce je vhodná.  

Práce se zdroji 

(využití 

cizojazyčných 

zdrojů, citace) 

Autor pracuje s nedostatkem odborné literatury, která je zčásti nahrazena 

nejrůznějšími materiály vydanými orgány veřejné moci (viz výše bod 3).   

Citace jsou spíše neuspokojivé. V případě děl kolektivu autorů chybí uvedení 

autora konkrétního tvrzení a namísto to je volena forma „Kotásek a kol.“ 

(např. s. 11) či „Dědič a kol.“ (např. s. 14). U odkazů na názory jednotlivých 

osob není ve vědeckých pracích obvyklé uvádění titulu („docent Pauly“, s. 12, 

„profesor Dědič“, s. 14). Rovněž zvolená forma citace není vhodná, pořadí 

jméno a příjmení autora je třeba zachovat v celé citaci (tj. nikoliv KOTÁSEK, 

Josef, Vlastimil PIHERA, Jarmila POKORNÁ a Jindřich VÍTEK, ale KOTÁSEK, Josef, 

PIHERA, Vlastimil, POKORNÁ, Jarmila a VÍTEK, Jindřich).  

Hloubka 

provedené analýzy 

Autor upozorňuje na řadu problematických aspektů a nabízí řešení, které 

zpravidla argumentuje.  

Jazyková a 

stylistická úroveň  

Na některých místech (viz též níže otázky k obhajobě) byla práce obtížně 

srozumitelná. Občasné chyby v interpunkci (např. s. 14, 19, 21, 28 apod.) a 

překlepy (s. 27, 28, 29).  

 



5. Otázky k zodpovězení při obhajobě  

• Diplomant hovoří o důvěryhodné technologii, kterou chápe jako druh blockchainové databáze, 

který nabízí dostatečný počet uzlů, aby byla odolná vůči pokusům o získání kontroly v rozporu s 

pravidly sítě (s. 17). Je možné určit (např. podle technologických parametrů), kterou technologii 

lze považovat za důvěryhodnou? 

• Dovozuje-li autor, že vydání zaknihovaného cenného papíru v databázi založené na 

důvěryhodném blockchainu bude spíše platné než neplatné (s. 20), jak zjistit, které blockchainové 

databáze jsou důvěryhodné? Měl by být okruh blockchainových databázích, v rámci kterých je 

možné vydávat zaknihované cenné papíry, uzavřený (např. prostřednictvím zákonného výčtu)?  

• Prosím o vysvětlení závěru, že „správa záznamů vedených v blockchainové databázi je 

vykonávána prostřednictvím dříve diskutovaných soukromých klíčů, které je možné uchovávat 

např. na USB flash disku, vydání blockchainové akcie by bylo analogické k vlastnictví listinné akcie 

na majitele, což je z pohledu smyslu a účelu zákonné úpravy nepřípustné.“ (s. 22).  

• Jak funkční období člena představenstva souvisí s potřebou, aby část společníků vykonávala svá 

práva (s. 22)?  

• Jak řešit situace, kdy by vlastník tzv. blockchainového dluhopisu ztratil soukromý klíč jako nástroj 

pro správu blockchainového záznamu (s. 22 pro blockchainové akcie)?  

• Autor navrhuje, aby jednu z budoucích kategorií cenných papírů tvořily cenné papíry, které nelze 

zaknihovat za žádných okolností, a to směnky a šeky (s. 48). Jaké jsou argumenty pro 

nepřípustnost zaknihování uvedených cenných papírů?  

• Autor uvádí, že součástí české úpravy by měly být instituty, které umožní řešit sporné otázky při 

dispozici s cennými papíry zaknihovanými prostřednictvím technologie DLT, a to s odvoláním na 

představené zahraniční úpravy (s. 49). Jaké instituty má konkrétně na mysli?  

6. Doporučení/nedoporučení k obhajobě, navržený klasifikační stupeň  

Doporučuji diplomovou práci k obhajobě, přičemž vzhledem k výše uvedeným výtkám navrhuji 

diplomovou práci klasifikovat velmi dobře až dobře, a to podle průběhu obhajoby.  

V Praze dne 27. 5. 2022  
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oponent diplomové práce 

 


