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Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:
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»ZoDI
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Ceska narodni banka

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne
26. cervna 2013 o pristupu kcéinnosti avérovych instituci
a o obezietnostnim dohledu nad WGvérovymi institucemi
ainvesti¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES
a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES

Ceska republika

duvérnik pro emisi dluhopist

Evropska unie

Zakon ¢. 120/2001 Sb., exeku¢ni Fad, ve znéni pozdéjsich
predpisa

hypoteéni zastavni listy

Zakon €. 182/2006 Sbh., insolvenéni zakon, ve znéni pozdéjsich
predpisa

Zakon ¢. 89/2012 Sb., Obcéansky zakonik, ve znéni pozdéjsich
predpisu

Zakon €. 99/1963 Sb., Obéansky soudni iad, ve znéni pozdéjsich
predpisu

Trust Indenture Act of 1939

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES ze dne
13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisa
tykajicich se subjekta kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech

Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisa
Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpisu

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

Zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na Kkapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich piredpista



Uvodem
Cil konzultacniho materialu a konzultacni proces

Ministerstvo financi se vramci své plisobnosti v oblasti legislativy kapitalového
trhu dlouhodobé vénuje otazce dluhopisového prava a jeho vylepSovani. Cilem je
zvySeni zajmu o dluhopisy, a to jak ze strany emitentd, tak ze strany potencialnich
investorti. Vétsi pocet emisi dluhopisi na céeském kapitdlovém trhu rozsituje
podnikatelim moznosti pro ziskavani kapitalu a investorim nabidku investi¢nich
nastrojli pro investovani. Proto se snazi Ministerstvo financi vylepSovat ceské
dluhopisové pravo tak, aby zatraktivnilo vydavani dluhopisii a obchodovani s nimi,
a také aby drzelo krok s modernimi zahrani¢nimi tpravami. Vyznamnym pocinem
v tomto sméru byla novela ¢. 172/2012 Sb., ktera mj. piinesla odstranéni povinnosti
schvalovat emisni podminky CNB, zrusila taxativni vy&et osob opravnénych vydavat
dluhopisy a zjednodusila tpravu schiize vlastnik@i dluhopisti. Dalsi pokrokové
zmény prinasi navrh zakona, ktery nyni projednéva Poslanecka snémovna (ST 73).

Cilem toho konzultacniho materidlu je nastinit navrhy dalSich dilc¢ich
moderniza¢nich zmén a ziskat nizory a naméty od ucastnikli trhu a od odborné
velejnosti. VSechny vécné pripominky a naméty jsou vitdny, a to ik udplnosti
vychodisek, faktickych a pravnich omezeni. Vysledky verejné diskuse jsou diilezité
pro formulaci findlni podoby navrhu znéni zikona, ktery by mél novelizovat
soucasny zakon o dluhopisech.



Lhita pro vyjadreni a kontakt

Tento material vychazi ze stavu ke dni 24. 1. 2014.

Lhuta pro zasilani pfipominek je stanovena do 3. 3. 2014 |

Odpovédi na otazky, jakoz i dalsi pripominky, je mozné zasilat elektronicky
na adresu kapitalovy.trh(zavinaé¢)mfer.cz, a to idedlné s oznacenim ,,Dluhopis®,
pripadné jednotlivym konkrétnim osobam dle kapitol (viz nize).

K KX KX

Kontaktnimi osobami pro potieby tohoto konzultaéniho materialu jsou:

Josef Klamo — Josef.Klamo(zavini¢)mfcr.cz:
Kapitola 1 (DGvérnik pro emise dluhopisti)

Karmen Kucharova — Karmen.Kucharova(zavina¢)mfcr.cz:
Kapitola 2 (Hypotecni zastavni listy)

Ales Kralik — Ales.Kralik(zavinac¢)mfer.cz:
Kapitola 3 (Dluhopisy vyménitelné za podil na kapitalové spole¢nosti)
Kapitola 4 (Povinné vyménitelné dluhové cenné papiry)




Duvérnik pro emise dluhopistu

1.1. Uvod

INSPIRACNI ZDROJE V ceské dluhopisové praxi se bézné objevuji (a to i pfimo
vemisnich podminkach) idalsi dluhopisovym pravem
primo neupravené osoby, jako hlavni manazer C¢i
administrator. V. mnohych situacich vyvstava potieba, aby
zde byla osoba, ktera miiZe jednat za vSechny vlastniky dluhopisii. Na tuto potiebu
reaguje soucasna uprava pouze osobou spoleéného zastupce vlastnikit dluhopist
(viz § 24 ZoDl), ktery musi byt ustanoven na schiizi vlastnikii. V zahrani¢nich
upravach (napf. americkd TIA nebo zvelké ¢asti nepsana tprava britska), vSak
podobné osoba existuje jiz od vydani dluhopist.

TIA, ZISIF, ZOK

1.2. Vychodiska

Proto lze uvazovat se o zavedeni nové osoby — dtivérnika. Divérnik by od pocatku
stal mezi vlastniky dluhopisti a emitentem. Divérnik by byl zakonnym
zastupcem zajmu vlastnika dluhopisa z dané emise, zaroven by vykonaval
nékteré ¢innosti namisto emitenta.

duvérnik emise W < ( vlastnici
dluhopist J L dluhopisti

[ emitent

1.2.1. Cinnosti duvérnika

1.2.1.1. Duvérnik jako zakonny zastupce zajmu vlastnika
dluhopist

Klicovou roli divérnika by byla ochrana spoleénych zajmu vlastniki dluhopisi
ve vztahu k emitentovi této emise dluhopisii. Vramci tohoto vymezeni by byl
davérnik zakonnym zastupcem vSech vlastnikti dluhopisa pfi ochrané
jejich zajmu jakozto vlastnikii dluhopist. Zastupoval by tedy vlastniky dluhopist
iproti emitentovi, napt. v pripadé, kdy by emitent neplnil své zavazky z emisni
podminky. Zajmy by mohl chranit i soudni cestou, v pripadé prodleni s vyplatou
vynosu dluhopisti a splaceni dluhopisti by k tomu dokonce mél byt povinen (viz
také kapitola 1.2.1.5. a prislusné otazka). I kdyz v pripadé vedeni ob¢anskopravniho
soudniho Fizeni by vlastnik dluhopisit byl ze zdkona zastoupen davérnikem, nic by
mu nebranilo Géastnit se takového Fizeni jako vedlejsi tcastnik dle § 93 OSR.
O zah4jeni pripadného tizeni by byl vlastnik dluhopisti diivérnikem informovan.



Diivérnik by tak plnil i tlohu, kterou mé schiize vlastniki.

Emitent by tak na jedné strané ,,dostal jednu konkrétni osobou, se kterou by mohl
mnoho ,problémi“ tykajicich se emise dluhopisti primo fesSit a ktera by mohla
schvélit izmény zasadni povahy. Vlastnici dluhopisi na druhé strané by pak
v pripadé neplnéni emisnich podminek emitentem ziskali zastupce, ktery by bez
prodleni a efektivné vymahal jejich spole¢na prava.

1.2.1.2. Dalsi ¢innosti duvérnika

I kdyZ by byl divérnik zavadén do ¢eského dluhopisového prava jako osoba nova,
vymezeni jeho ¢innosti by mélo maximalné navazovat na stavajici apravu. Byl by
osobou opravnénou k vedeni seznamu vlastnikit dluhopist (§ 4 ZoDl).
Dale by byl osobou podilejici se na zabezpeceni vydani dluhopist, splaceni
dluhopisi a vyplaceni vynost dluhopisa (§ 9 odst. 1 pism. i ZoDIl). Kromé
vySe uvedenych by patfilo mezi jeho cinnosti vytizovat stiznosti a reklamace
vlastnikdi dluhopisti. Divérnik by mohl vykonavat ¢innost dohlizitele kryciho
bloku (viz kapitola 2.2.1.), pokud by tento institut byl zaveden. Jeho hlavni roli
jako dohlizitele by byla kontrolni povinnost ke krycimu bloku (viz kapitola 2.2.1.).

Dtvérnik by do své role byl uveden smlouvou (viz podrobnéji kapitola 1.2.3.,
divérnicka smlouva), kterou by uzavirali divérnik a emitent, a vykonaval by ji na
zakladé této smlouvy. Pokud by takovato smlouva byla ke konkrétni emisi
dluhopisti (nebo dluhopisovému programu) uzaviena, méla by tato emise
dtuvérnika. Investori do emise dluhopisi by byli o konkrétnim dtvérnikovi pfimo
informovani v emisnich podminkach emise dluhopisi.

Otazka prvni

Souhlasili byste s konceptem povinného vykonu vsSech vyse uvedenych dalsich ¢innosti
dtvérnikem? ME€l by vSechny povinné vykonavat nebo by mél mit emitent moznost mu
nékteré ¢innosti v divérnické smlouvé nesveérit?

Duvérnik by byl povinen pfi své ¢innosti vykonavat s odbornou pééi, radné
a obezretné. Pri jejich vykonu by mé€l jednat v nejlepsim zajmu emitenta a vlastniki
dluhopisti. V pripadé rozporu téchto zajmi by byl povinen spoleénému zajmu
vlastniki dluhopist dat prednost pred zajmy vlastnimi i pred zajmy
jinych osob (véetné emitenta).

1.2.1.3. Povéreni vykonem ¢innosti jiného

Duvérnik by své cinnosti (véetné jednéani jako zadkonného zastupce vlastniki
dluhopisti) nemusel vykonavat primo sam, mél by mit moznost povérit
(delegovat) vykonem téchto ¢innosti za stanovenych podminek jiného nebo jiné.
Mezi tyto podminky by patfilo:
e dtvérnik by byl schopen povéreni objektivné odiivodnit;
e povérend osoba by musela mit nezbytné vécné, organiza¢ni a personalni
predpoklady pro vykon této ¢innosti, jeji vedouci osoby by byly divéryhodné
amély by nezbytné znalosti a zkuSenosti pro vykon této ¢innosti, méla by



podnikatelské nebo jiné opravnéni k vykonu této ¢innosti a nebyla by tim,
u koho by mohlo dojit ke stfetu z4jm@ mezi nim a dtivérnikem ¢i emitentem,

e diavérnik by musel byt schopen prokazat, Ze povérena osoba byla vybrana
s odbornou pééi a Ze je schopen priibézné a uc¢inné kontrolovat vykon této
¢innosti a zejména Ze je schopen a opravnén kdykoliv vzit povéreni zpét,

e vdivérnické smlouvé by bylo pifimo vymezeno, ze divérnik miize povérit
vykonem konkrétni ¢innosti jiného (coz samoziejmeé neplati pro ¢innosti pri
jednani jako zakonny zastupce vlastnikt dluhopist).

Povérenim vykonem ¢innosti jiného by se divérnik nemohl zprostit odpovédnosti
za Skodu vii¢i emitentovi a vlastnikiim dluhopisii. Subdelegace povéreni povérenou

osobou by méla byt vzasadé mozna, avSak pouze pokud stim davérnik predem
souhlasil a za soucasného splnéni vyse uvedenych podminek.

Otazka druha

Souhlasili byste s vySe uvedenou konstrukei povérovani dalsich osob? Spatiujete v nékteré
z vySe uvedenych podminek pro povérovani nejasnost?

1.2.1.4. Zakladni informacni povinnosti

Duvérnik by mél pravidelné, nejméné jednou za rok, zpristupnovat
vlastnikiim dluhopist zpravu. Tato zprava by meéla obsahovat nasledujici
informace:

e 0 druhu a vysSe nesplacenych splatnych dluhti emitenta vii¢i dvérnikovi,
souvisejicich s emisi dluhopisti, pokud by souhrnna vyse téchto dluhi
presahla 0,5 % jmenovité hodnoty nesplacené ¢asti emise dluhopisti ke dni
zptistupnéni této zpravy,

e o0 zméné zistavniho prava, kterym by mohlo byt splaceni dluhopisi nebo
vyplaceni jeho vynosu zajisténo, nebo o jinych zasadnich zménéch v zajisténi
dluhopist,

e 0 dalsi emisi v ramci dluhopisového programu, nebo

e o vyznamnych krocich, které ucinil jako zastupce vlastniki dluhopisi (napi-.
o zalobach podanych na emitenta jménem daveérnika jako zakonného
zastupce vlastnikt dluhopisti, véetné dostatecné identifikace téchto zZalob
a soudnich rizeni).

Otazka treti

Je vhodna frekvence a obsah zpravy, kterou by mél duvérnik vlastnikim dluhopisii
zpristupniovat?

1.2.1.5. Eskala¢ni procedura

Jednou zdalSich cinnosti divérnika by byla také kontrola plnéni povinnosti
emitenta plynoucich ze ZoDI a emisnich podminek. Pokud by divérnik v ramci této
kontroly zjistil skuteénost nasvédcujici tomu, Ze emitent porusil povinnost
mu uloZenou ZoDIl nebo emisnimi podminkami, mél by nejdiive povinnost bez
zbyte¢ného odkladu tuto skuteénost s emitentem projednat. Pokud by emitent



nesjednal napravu do jednoho meésice, informaci o poruseni by davérnik
zpristupnil vlastnikiim dluhopistt a nahlasil CNB. Jako zakonny zastupce
zajmu vlastnikd dluhopisti by mohl vynuceni splnéni povinnosti emitenta vyméhat
i prostiednictvim soudniho fizeni. V piipadé nedostatku penéznich prostiedki
na uctu pro vyplatu vynost dluhopisi a splaceni dluhopist (viz kapitola 1.2.2.2.) by
duvérnik chybéjici éastku prostfednictvim soudniho fizeni vyméhat byl pfimo
povinen.

Otazka ¢étvrta

Méla by byt stanovena pfima povinnost vymahani divérnikem prostirednictvim soudniho

fizeni nebo by mélo byt davérnikovi toto ponechano pouze jako moznost s prihlédnutim
k jeho povinnosti jednat v nejlepsim zajmu vlastnikt dluhopisti?

1.2.2. Duvérnik
1.2.2.1. Osoba duvérnika

Dtvérnik by mél byt jen bankou, obchodnikem s cennymi papiry nebo obdobnou
zahraniéni osobu. Vykon ¢innosti divérnika by mél byt zahrnut do investi¢ni sluzby
uschova a sprava investni¢nich nastroji vcéetné souvisejicich sluzeb dle § 4 odst. 6
ZPKT. Nebylo by tak nutné vést seznamy dtveérniki ani ménit stavajici povoleni
k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry (v pfipadé bank pak bankovni licenci).
Cinnost divérnika by mohl vykonavat kterykoliv obchodnik s cennymi
papiry nebo banka, ktefi mohou vykonavat ¢innost investi¢ni sluzby
uschova a sprava investni¢nich nastroju. Vykon cinnosti divérnika by byl
pod dohledem CNB na individualnim zakladé dle § 135 ZPKT.

Otazka pata

Souhlasili byste s vySe uvedenym vymezenim osob, které by cinnosti divérnika mohly
vykonavat, a zahrnutim téchto ¢innosti do investi¢ni sluzby tschova a sprava investnic¢nich
nastroji?

Diivérnikem pro konkrétni emisi dluhopisii by nemohla byt osoba, ktera by byla
ve vztahu k emitentovi vlivnou osobou (§ 70 ZOK). Davérnikem by také nemohla
byt osoba, jejiz vlivnou osobou by byl emitent. Zvazovanou otazkou pro divérnika
je moznost vlastnit dluhopisy zkonkrétni emise dluhopisii, ptripadné pak jeji
omezeni (na 10 % jmenovité hodnoty spravované emise dluhopisii).

Otazka Sesta

Mél by mit divérnik moznost vlastnit dluhopisy emise, jejiz by byl divérnikem? Pokud
ano, mélo by byt mira takového vlastnictvi omezena na vyse uvedenych 10 %?

1.2.2.2. Oddélené ucéty emitenta

Upraveny by mohly byt také oddélené bankovni ¢ty vedené nebo zrizované
duvérnikem, které s emisi dluhopisti souvisi. Nejdiive by slo o ticet, na ktery by
byly ukladany penézni prostredky ziskané pri upisovani emise



dluhopisi. Pokud by k vydani dluhopisti nedoslo, byl by divérnik povinen do
30dntd po dni skonceni lhtty pro upisovani upsanou a splacenou céastku vratit
upisovatelim. Pokud by k vydani dluhopisti doslo, byl by ve stejné lhiité diveérnik
povinen predat penézni prostredky z tohoto i¢tu emitentovi.

Druhym zvlastnim @étem by mohl byt dcéet pro splaceni dluhopisa
a vyplaceni vynosu dluhopisii. Na tento tcet by byl emitent povinen predavat
s dostateénym predstihem (alespont 7 dni) penézni prostredky ve vysi potirebné
k vyse uvedenym tcelim. Penézni prostiedky z tohoto tctu by divérnik v souladu
s emisnimi podminkami vyplacel vlastnikiim dluhopisu. Zbylé penézni prostiedky
spolu s irokem z tohoto Gc¢tu by pak dtivérnik vratil emitentovi poté, kdy:

e by byly vyplaceny vSechny vynosy vSech vlastniki dluhopisi a dluhopisy
vSech vlastniki by byly splaceny (na aétu by byly jiz jen aroky),

e uplynula by u vSech dluhopisti lhtita dle § 42 (na Gétu by byly troky
a v promlceci lhiaté vlastniky dluhopisti neuplatnéné penézni prostiedky),
nebo

e po uplynuti vypovédni lhiity déveérnické smlouvy v pripadé dle kapitoly
1.2.3.3. odstavce druhého.

Pro oba vySe zminéné ucty by pak za acelem ochrany vlastnikt dluhopisi platilo, ze
v pripadé tpadku dtvérnika by prostfedky na téchto uc¢tech nebyly soucasti jeho
majetkové podstaty.

Otazka sedma

Mélo by byt nad ramec vysSe uvedeného urceno, u jakych typt subjektii by bylo mozné vyse
uvedené bankovni Géty zridit?

1.2.2.3. Preference vlastnika dluhopist

Mohla by také nastat situace, kdy by dévérnik byl véritelem emitenta
a emitent by porusil povinnost zajistit, aby na bankovnim actu ke splaceni
dluhopisti avyplaceni vynost dluhopisti (viz kapitola vyse) bylo dostatek
penéznich prostiredka ktémto c¢innostem. Takova situace by pro vlastniky
dluhopisti byla potencidlné nebezpeénd, kdyz dtévérnik by mohl vihat, zda dat
prednost svym vlastnim zajmm jako véritele emitenta nebo preferovat zajmy
vlastniki dluhopisii.

V takovém pripadé by proto bylo stanoveno, Ze duvérnik by veskeré platby,
které by obdrzel od emitenta jako splatky svych pohledavek, musel
ukladat na bankovni Gcet pro vyplatu vynosi dluhopistii a splaceni
dluhopisia. Na vlastni bankovni tc¢et by mohl tyto penézni prostiedky prevést az
v okamziku, kdy by na vysSe uvedeném uc¢tu bylo dostatek penéznich prostredki
ke splaceni dluhopisti a vyplaceni vynost dluhopisti. Diivérnik by tak byl motivovan
k tomu, aby preferoval pohledavky vlastniki dluhopisi souvisejici
s dluhopisy pred svymi pohledavkami vii¢i emitentovi.



1.2.3. Duvérnicka smlouva
1.2.3.1. Zaklady

Emitent by nemél povinnost davérnickou smlouvu uzavtit a mit tedy
ke kazdé emisi dluhopisti davérnika, nové emise by tak mohly byt nadale
vydavany i bez divérnika. Naopak pro stavajici emise by emitentovi byla
ddna mozZnost svolat schtizi vlastniki a navrhnout ji uzavieni dvérnické
smlouvy k této emisi. Pokud by byl tento navrh kvalifikovanou vétSinou
schvalen, mohla by tak mit divérnika i emise dluhopist vydanych
pired zavedenim duavérnika. V takovém piipadé by vzniklo vlastnikiim
dluhopistt hlasujicim proti zavedeni divérnika pravo pozadat o predcasné
splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu véetné pomérného vynosu.

Kazda jednotlivd emise by mohla mit pouze jednoho duvérnika, coz by
vSak nevylucovalo moznost mit pro vSechny emise emitenta téhoz dtivérnika,
kdyby emitent a davérnik wuzavreli prislusné jednotlivé smlouvy
k ptislu§nym emisim. Vylouceno by nebylo ani uzavieni raimcové daveérnické
smlouvy anésledné uzavirani struénéjsich  davérnickych  smluv
k jednotlivym emisim navazanych na ramcovou smlouvu.

1.2.3.2. Podstatné nalezitosti

Duavérnicka smlouva, poZzadovana v pisemné formé, by obsahovala
zavazek duvérnika vykonavat pro presné specifikovanou emisi ¢innosti
divérnika (viz kapitola 1.2.1.). Emitent by se ve smlouvé zavazoval platit
divérnikovy za tyto ¢innosti uplatu. Byl by také vymezen zpiisob vzidjemné
komunikace diavérnika aemitenta. Déale by byl vymezen zptsob
ochrany divérnych informaci a osobnich tdaji. Divérnik a emitent by se
také zavazali poskytnout si nezbytnou soucinnost a sdélovat si i skute¢nosti
vyznamné pro vykon jejich ¢innosti ¢i posouzeni stfetu jejich zijmu.
Duvérnickd smlouva by musela byt v plném znéni pristupna vlastnikim
dluhopist.

Otazka osma

Domnivate se, ze by mély byt vymezeny jesté néjaké dal$i povinné nélezitosti
divérnické smlouvy?

1.2.3.3 Vypovéd

Divérnickou smlouvu by bylo mozné vypovédét a to jak ze strany
divérnika, tak ze strany emitenta. Byla by wurcena relativné dlouha
vypovédni lhiata 6 mésict s moznosti stran ji v divérnické smlouva jesté
prodlouzit. Tato lhiita by méla emitentovi poskytnout dostatek ¢asu na to,
aby béhem této doby wuzaviel diuvérnickou smlouvu s nastupujicim
divérnikem a jednotlivé smlouvy tak na sebe mohly navazovat. Odchézejici
divérnik by byl povinen predat novému vsSechny doklady souvisejici



s vykonem jeho ¢innosti a penézni prostiedky na tétech dle kapitoly 1.2.2.2.,
do doby predani by se na néj hledélo jako na davérnika.

Méla by byt také dana mozZnost, aby vypovéd’ duvérnické smlouvy
iniciovali i samotni vlastnici dluhopisti. Konkrétné toto vypovézeni by
mohlo iniciovat miniméalné 75 % vlastnikli dluhopisi (presnéji vlastniki
dluhopisi se jmenovitou hodnotou nejméné 75 % jmenovité hodnoty
nesplacené ¢asti emise dluhopisti) a to jesté takovych vlastniki, kteri by
dluhopisy vlastnili alesponn dva mésice. Formou této iniciativy by byla
pisemna vyzva emitentovi. Emitent by pak na zakladé takové vyzvy byl
povinen divérnickou smlouvu vypovédét. V emisnich podminkach by mohly
byt tyto divody i proces stanoveny odchylné, tato moznost by vS§ak méla byt
zachovana.

Pokud emitent by nezajistil, aby na bankovnim uc¢tu ke splaceni
dluhopist a vyplaceni vynost dluhopist (viz kapitola 1.2.2.2.) byl dostatek
penéznich prostiredki k témto ¢innostem ani po uplynuti 30 dnd od
splatnosti vynosu nebo dluhopisu a zaroven by nastala kterakoliv z niZe
uvedenych situaci (ktera by mohly mimo jiné implikovat mozny stret zajmi
duvérnika a emitenta):

e duvérnik nebo jeho vedouci osoby by se stali upisovateli jiné emise
dluhopisii emitenta (pripadné kvalifikovaného podilu na této emisi),

e dtvérnik by byl vlivhou osobou nebo vlivhou osobou dtvérnika by
byla osoba, ktera byla v poslednim roce upisovatelem jiné emise
dluhopist emitenta (pripadné kvalifikovaného podilu na této emisi —
viz také kapitola 1.2.2.1. a otdzka druh4),

e emitent ¢i jeho vedouci osoba by méli kvalifikovanou ucast
na duaveérnikovi,

e dtvérnik by mél kvalifikovanou ti¢ast na emitentovi,

e dtvérnik by mél kvalifikovanou tcast na osobé, ktera by mél primy
nebo neprimy podil na zakladnim kapitadlu nebo hlasovacich pravech
davérnika, ktery predstavuje alespon 50 %, nebo

e duvérnik by se stal véritelem emitenta,

musel by divérnik do 9o dnti (od vzniku vySe uvedenych situaci) zajistit,
aby takova situace jiz netrvala. Tedy by zajistil, aby na bankovnim ta¢tu
byl dostatek penéznich prostredkli nebo aby Zadna z vySe uvedenych situaci
implikujicich stfet zajmt dale netrvala.

Pokud by tak neucinil, musel by divérnik do 10 dni od uplynuti vyse
uvedené lhity informovat vSechny vlastniky dluhopisi, ze takova
situace trva. V takovém pripadé by mohl kterykoliv vlastnik dluhopist,
ktery by tento dluhopis vlastnil nejméné po dobu 6 mésicli, pozadat
divérnika o vypovézeni diavérnické smlouvy. Po obdrzeni takového
nesouhlas by davérnik byl povinen divérnickou smlouvu vypovédét.



Otazka devata

Domnivate se, ze vypovédni lhéita 6 mésici by byla dostateéné dlouha, aby
umoznila sjednani a uzavieni nové davérnické smlouvy?

Otazka desata

Souhlasili byste s vySe uvedenou povinnosti, aby vypovézeni divérnické smlouvy
mohli iniciovat i vlastnici dluhopist?

Otazka jedenacta

Jsou vySe uvedené situace vymezeny jasné? Méla by se na tento pripad vztahovat
obecna vypovédni lhiita 6 mésici (viz vyse) nebo by méla byt zkracena (napfr.
na 3 meésice)?




Hypotecni zastavni listy
2.1. Uvod

Hypotecni zastavni listy (,HZL®) predstavuji dulezity instrument na kapitalovém
trhu, ovSem jejich tprava by meéla lépe odrazet potieby trhu v Ceské republice.
V ramci probihajici odborné diskuse, ze které vychazime vtomto konzultaénim
materialu, se ukazuji urcité nedostatky apravy HZL. Mohlo by se jevit jako vhodné
tyto instrumenty zatraktivnit prostfednictvim prehlednéjsi apravy, ktera by vice
chrénila jak emitenty HZL, tak i jejich vlastniky.

Vychodiska tohoto konzulta¢niho materialu obsahuji nékolik okruhd. Jedna se
o upravu krycich blok{i a vymezeni aktiv, které by jakozto kryci aktiva byly soucasti
zminovanych blokt. Dale jde o tpravu uréeni rozsahu a obsahu dluhii emitenta
HZL, uréeni limitu na mnozstvi HZL vydavanych jednim emitentem a jeho
povinnost zmirnovat arokova a ménova rizika. Dale tento material pojednava o
tzv. prezajisténi, dohliziteli kryciho bloku, testech, rejstiiku krycich aktiv a tprave
hypotecni podstaty a spravce hypotecni podstaty.

Inspiraci pro Gpravu nékterych otazek byla zvlasté aprava belgicka (,,Covered bond
law®) a némecka (,Pfandbrief Act“). V obou téchto zemich jsou HZL definovany
jako dluhopisy vydané podle vyse zminovanych zakoni, a v obou ptipadech se jedna
o HZL, jejichz kryci tvéry jsou tcelové, mimo jiné i na bydleni.

2.1. Vychodiska
2.2.1. Kryci blok — pozadavky a predpoklady na skladbu

Kryci blok ¢i soubor samostatnych krycich blokii by mohl emitent HZL
podle svého rozhodnuti vytvaret ze souborukrycich aktiv. Kvytvoreni
samostatného kryciho bloku by bylo nezbytné zapsani krycich aktiv v rejstriku
krycich aktiv (viz dale — v samostatném bodu 2.2.8) odd€lené od ostatnich krycich
aktiv zapsanych ve zminovaném rejstfiku. Emitent HZL by mél mit moZnost
vytvaret nékolik samostatnych krycich blokd. Ty by mély slouzit ke kryti
separatnich souborii emitovanych HZL. Pfipadné by mohl vytvaret jen jeden kryci
blok, zahrnujici veSkera kryci aktiva, ktery bude slouzit ke kryti souboru vsech
dluhti emitenta HZL.



Kryci bloky by obsahovali:

e vesSkeré pohledavky, véci, prava, pené€zni prosttedky a jiné majetkové
hodnoty zapsané v rejstiiku krycich aktiv souvisejici s emisi HZL,

e veSkeré pohledavky, véci, prava, penézni prostiedky a jiné majetkové
hodnoty prijaté jako zajiSténi v souvislosti se zajiStovacimi ¢i jinymi
derivatovymi nastroji, zapsanymi jako kryci aktiva; a

e veSkera zastavni prava ¢i jiné formy zajiSténi vniklé ve vztahu ke krycim
aktivim.

Za zasadni lze predné povazovat pravu pozadavkua skladby krycich aktiv
a kryciho bloku, které by byl povinen vytvaret a udrzovat emitent HZL za Géelem
kryti dluhti z emitovanych HZL a dalsich souvisejicich dluhd. Takovych, které
vznikly emitentovi v souvislosti s emisi a to ty, které vznikaji na zdkladé emisnich,
¢i obdobnych podminek, nazakladé smluv nebo jinych ujednéani ¢i souvisejici
se spravou a Fizenim samotnych krycich aktiv ¢i krycich bloki.

Kryci aktiva by zahrnovala:

e pohledavky z hypotec¢nich avéri ¢i jejich ¢asti,

e pohledavky vici clenskym statim OECD nebo centralnim protistranam
téchto stati nebo mnohostrannym rozvojovym bankadm ¢i mezinarodnim
organizacim,

e pohledavky zjednoho nebo vice zajiStovacich ¢i jinych derivatovych
nastroji, které se vztahuji k emitovanym HZL a slouzi pouze k zajisténi
urokového, ménového nebo jiného rizika; nebo

e penézni prostredky ziskané na zakladé nékteré zvySe zminénych
pohledavek.

Kryci aktiva by slouzila vyhradné ke kryti:

e dluhti emitenta HZL viéi vlastnikim HZL (i v pripadé, Ze jsou HZL drzeny
prostirednictvim divérnika),

e dluhti emitenta HZL vzniklych v souvislosti s jednim nebo vice zajistovacich
¢ijinych derivatovych néastrojii, slouzicich pouze k zajisténi trokového,
ménového nebo jiného rizika; a

e pohledavek vzniklych v souvislosti s emitovanim HZL, véetné pohledavek
spojenych s vykonem spravy hypote¢ni podstaty ¢i dohlizitele kryciho bloku.

Otézkou ziistava, zda by kryci aktiva mohla slouzit i ke kryti dluht, které vznikly na
zakladé smluv ¢i jinych ujednani uzavrenych ve vztahu ke konkrétnim krycim
blokiim jako tzv. dopliikové zavazky. Jejich primarnim tcelem je zlepsit
likviditu kryciho bloku, které by ovSem mél pouze spravce hypoteéni podstaty
po zahajeni insolvenéniho Fizeni, ptipadn€ po jeho jmenovani.

Otazka dvanacta

Povazovali byste za vhodné, aby kryci aktiva slouzila i ke kryti tzv. dopliikovych zavazki?



2.2.2. Uréeni rozsahu a obsahu dluhu emitenta

Soucasti nové pravni tpravy HZL by mohla byt i zména v urcéeni rozsahu
a obsahu dluht emitenta HZL, které by méli byt kryty krycimi aktivy, resp.
krycimi bloky. Kromé€ povinnosti splatit dluh z jistiny a arokd vztahujicich
se k emitovanym HZL by mohl pribyt i jiné dluhy, ato napiiklad ty, které jsou
uréené emisnimi podminkami ¢i jinymi obdobnymi podminkami, smlouvami ¢i
jinymi ujednanimi uzavienymi v souvislosti s prisluSnymi emitovanymi HZL
adluhy spojené srizenim a spravou krycich aktiv, napriklad vcetné odmeény
dohlizitele kryciho bloku.

PrrestoZe by timto mohlo byt zménéno pojeti urceni rozsahu a obsahu dluhi, resp.
by doslo k jeho podstatnému rozsifeni ¢i extenzi tzv. krycich aktiv, tato zména
by si nevyzadala dal$i zmény definice HZL.

2.2.3. PrrezajiSténi

Mnoho zahranicnich uprav obsahuje tzv. povinné prezajisténi. Jedna
se o povinnost emitenta HZL zajistit, aby celkovd thrnni hodnota krycich aktiv
tvoricich kryci blok prevysovala vysi vSech dluhii emitenta HZL, kjejichz kryti
prislusny kryci blok slouzi. Pfezajisténi byva vyjadiena v procentech z celkové vyse
thrnné hodnoty krycich aktiv. VySe této procentni sazby se liSi stat od statu,
napf. v Némecku je stanovena ve vysi 2 %, v Belgii 5 % a ve Velké Britanii az 8 %.

O povinném prezajisténi nebylo uvazovano. Nicméné zvazovana uprava HZL by
mohla obsahovat ustanoveni, které sice nestanovi povinnost prezajisténi, ale na
jisto urci, ze tzv. dobrovolné prezajisténi bude tvorit kryci blok spolu s dal$imi
krycimi aktivy.

2.2.4. Dohlizitel kryciho bloku

Zahranic¢ni pravni rady znaji téz institut tzv. dohlizitele kryciho bloku. Jedna
se 0 osobu urcéenou emitentem HZL, kterd ma ze zakona kontrolni povinnost.
Tato povinnost spocivd vtom, ze dohlizitel kryciho bloku, bude kontrolovat
emitenta, zda plni povinnosti zejména ve vztahu ke krycim aktiviim, rejstiiku
krycich aktiv, plnéni prislusnych testd a jinych regulatornich poZzadavki
stanovenych zakonem. Zjisti-li nedostatek v plnéni vyse popsanych povinnosti,
tato sva zjisténi projedna s emitentem HZL. Pokud ani po projednani nedojde
k napravé, pak dohlizitel poskytne zpravy a vykazy o plnéni zikonnych
pozadavki emitentem HZL piislusnému regulatorovi.



Uvazuje se o prevzeti tohoto institutu stim, Zze osobou dohlizitele kryciho
bloku by mohl byt divérnik (viz kapitola 1), nebo jina kvalifikovana osoba,
pripadné dle ustanoveni § 65 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investiénich fondech, by tuto funkci mohl zastavat depozitai. Mohlo by jit
o fyzickou ¢i pravnickou osobu, ktera by byla organizacné a administrativné
oddeélena od osoby emitenta HZL. Zvazovana uprava by neméla mit za cil stanovit
emitentim HZL povinnost jmenovani dohlizitele, ale pouze jen zakotvit zadkladni
zakonnou tpravu pozadavkt na vykon jeho ¢innosti. Piiklanime se spise k nazoru,
ze kazdy emitent HZL by mél jmenovat dohlizitele kryciho bloku.

2.2.5. Limit na mnozZstvi hypotec¢nich zastavnich listi vydavanych
jednim emitentem

Po vzoru belgické upravy by se mohlo jevit jako vhodné navrhnout limit na
mnozstvi HZL, které by mohli byt vydané jednim emitentem ve vztahu
kjeho celému majetku. Belgickd tprava stanovi tento limit ve vysi 8 %
z celkovych aktiv jednoho emitenta.

2.2.6. Testy

Jiz souCasnd uprava HZL (§ 28 az 30) obsahuje upravu tzv. ,testd®,
resp. pozadavki, které musi emitent HZL splnovat ve vztahu k jednotlivym krycim
aktivim a prisluSnym dluh@m, které jsou oddélené kryty témito aktivy. Jedna
se o test jmenovité hodnoty, portfoliovy 70%-ni test a individualni 200%-ni test.

V souvislosti se zvazovanou upravou HZL se soucasné uvazuje o zruSeni
tzv. ,Portfoliového 70%-niho testu“ (§30). Ten spocivd v pozadavku, aby
celkova thrnna hodnota vSech pohledavek z hypote¢nich avéri nebo jejich casti,
které jsou krycimi aktivy a tvori urcity kryci blok, neptrekrocila po dobu, kdy jsou
tyto pohledavky zahrnuty do prislusSného kryciho bloku, 70% celkové thrnné
zastavni hodnoty zastaven nemovitosti zajistujici tyto pohledavky. Déle se uvazuje
oupravé stavajicich testi a o zavedeni testii novych. Tyto testy by
upravovali pozadavky na emitenta HZL ve vztahu ke krycim bloktim a jednotlivym
zavazkim, které budou oddéleny kryty témito krycimi bloky (viz jednotlivé podbody
nize). Zminované testy by méli mit za cil zajistit, aby HZL emitované na zakladé
ZoDl1 byli kvalitnéjsim a jistéjSim investi¢nim produktem. Nové zavadéné testy,
pripadné stavajici testy vmirné pozménéné podobé by mohli dostate¢nym
zplisobem nahradit vySe zminiovany testy.

2.2.6.1. Test jmenovité hodnoty

Platn4 pravni tprava HZL upravuje i tzv. ,test jmenovité hodnoty“. V navrhu
nové pravni upravu by mohl byt tento test také obsazen, ale v mirné pozménéné
podobé oproti stavajicimu stavu. Test by spocival vpozadavku, aby vSechny
nesplacené dluhy z prislusnych HZL vydanych jednim emitentem HZL byly plné
kryty celkovou thrnnou hodnotou souboru krycich aktiv, které tvori prislusny
samostatny kryci blok. Taktéz by mély byt kryty veskeré dalsi nesplacené dluhy,
které emitent HZL prevzal v souvislosti s prislusnymi HZL ¢i ptislusnymi krycimi

aktivy.



2.2.6.2. Individualni 200%-ni test

Tzv. ,individualni 200%-ni test“ je pozadavkem, ktery obsahuje jiz soucasna
pravni dprava HZL. Tento test spociva v pozadavku, aby cistda hodnota kazdé
jednotlivé pohledavky z hypotecniho uvéru, ktera je krycim aktivem a je zahrnuta
do urcitého kryciho bloku, nepievysovala dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené
nemovitosti nebo nemovitosti jinak poskytnuté k zajisténi této pohledavky.

Za predpokladu, Ze uréita pohledavka z hypotecniho Gvéru prestane spliiovat vyse
popsany pozadavek, neprestane byt krycim aktivem, ani neprestane byt soucasti
kryciho bloku. A to az do doby, nez bude eventudlné vymazana z rejstiiku krycich
aktiv. OvSem hodnota tohoto kryciho aktiva bude pro tcely splnéni individualniho
200%-niho testu povazovana za nulovou.

2.2.6.3. NPV test

Jednim znovych pozadavki by byl tzv. ,NPV test, neboli ,Net Present Value
test“. Tento test by spocival v pozadavku, aby celkova thrnna hodnota souboru
krycich aktiv, které tvori samostatny kryci blok, poskytovala neustalé dostate¢né,
alesponi 100%-ni kryti vSech nesplacenych dluhi z pfislusnych HZL vydanych
jednim emitentem. Zaroven by byli kryty i veskeré dalsi nesplacené dluhy emitenta
HZL urcené na zakladé emisnich podminek, ¢i jinych podobnych podminek. Mohli
by byt uréeny i na zikladé smlouvy nebo podobného ujedndni uzavieného
v souvislosti s prislusnymi HZL ¢i krycimi aktivy, jakoZ i vS§ech nesplacenych dluhii
spojenych s fizenim a spravou krycich aktiv.

Celkova tthrnna hodnota souboru krycich aktiv by byla stanovena podle jejich cisté
soucasné hodnoty. Tou by se v pripadé aktiv rozumél soucet vSech diskontovanych
predpokladanych penéznich tokt plynoucich z uréeného aktiva. V ptripadé pasiv by
se jednalo o soudet vSech diskontovanych predpokladanych budoucich ubytki
finan¢nich prostiedki. Pro jejich uréeni by vZdy mohli byt uzivany prislusné trzni
vynosové kiivky. Emitenti HZL by méli mit ze zdkona povinnost upravit pravidla
pro stanoveni ¢isté soucasné hodnoty aktiv a pasiv ve svych vnitinich predpisech.

2.2.6.4. Procentualni test

Novym poZadavkem by mohl byt i tzv. ,procentualni test“. Zvazuje se, ze by
spocival v tom, aby celkova thrnna hodnota uréitych krycich aktiv v rdmci kazdého
kryciho bloku, ktery by vytvoril emitent HZL za ticelem kryti svych prislusnych
nesplacenych dluhii, predstavovala alespon 90 % celkové whrnné hodnoty
prislusnych vydanych anesplacenych HZL, jejichz splaceni je kryto prislusnym
krycim blokem. Resp. 10 % celkové dluzné éastky z vydanych HZL. Celkova thrnné
hodnota by byla stanovena podle Cisté soucasné hodnoty. Tento test by emitent
HZL ze zadkona nepouzil od okamziku, kdy by vii¢i nému bylo zahajeno insolvenéni
Fizeni, ¢i by byl jmenovan insolvencni spravce. Dale by se nepouzil ani ve vztahu
k tzv. prezajisténi.



2.2.6.5. Test likvidity

Nové by mohl byt zaveden také tzv. ,test likvidity“. Jeho smyslem by bylo
vytvoreni tzv. ,parovani“ mezi toky penéznich prostredku ¢i jinych likvidnich aktiv
vytvorenymi béhem nasledujicich Sesti mésict krycimi aktivy a dluhy. Tyto dluhy by
méli byt podle emisnich podminek ¢i jinych obdobnych podminek piislusnych HZL
v tomto obdobi uhrazeny. Pozadavek by spocival v tom, aby emisni podminky HZL,
jiné obdobné podminky HZL, smluvni ¢i jiné obdobné ujednani, obsahovaly urcité
mechanismy. Tyto by méli za cil zajistit splaceni vSech dluhi z vydanych HZL
ve lhiitach a za podminek, uvedenych v emisnich podminkach HZL, ¢i jinych vyse
zminénych podminkach a ujednanich. Zvazuje se, zZe by soucasti krycich aktiv byly
vzdy po obdobi nasledujicich Sesti mésicti krycimi aktivy vytvareny nebo mezi kryci
aktiva pridany rezervy v hotovosti ¢i jinych likvidnich aktivech dostatecné
k fadnému a véasnému provedeni vSech plateb. Jde o platby, které by mély byt
podle emisnich podminek HZL ¢i jinych obdobnych podminek prislusnych HZL
v tomto obdobi provedeny. Vyse popsany mechanismus by mé€l zohlednit oéekavana
neprovedeni plateb z ptislusnych krycich aktiv v prislusném obdobi.

Otazka trinacta

Navrhovali byste i jiné testy?

2.2.7. Povinnost zmirnéni arokového a ménového rizika

V diisledku arokovych a kurzovych asymetrii mezi krycimi aktivy a emitovanymi
HZL vznikaji arokovd a ménova rizika. Lze proto povazovat za vhodné,
Ze emitentovi HZL nové mohla vzniknout povinnost zmirnit, pripadné
omezit, urokové a ménové riziko, se kterym je spojené emitovani HZL. Mezi
opatieni, které by byl emitent HZL povinen ucinit by patfila napf. povinnost
zajistit, aby v pripadé prudké nebo neodekdvané zmény turokovych sazeb nebo
meénovych kurzt byla kryci aktiva tvorici kryci blok dostatecné kryta pro kryti dluht
z prislusnych HZL a dalsich dluhi krytych prisluSnym krycim blokem.

Pro zmirnéni drokového a ménového rizika se zda byt vhodné, aby emitent HZL
mohl pouzit i zajistovacich ¢i jinych derivatovych nastroji. Mohlo by byt
mozné je zahrnout do krycich aktiv, resp. do urcitého kryciho bloku a dluhy vzniklé
emitentovi HZL ztéchto zajiStovacich nastroji budou kryty krycimi aktivy ¢i
krycimi bloky. Do krycich aktiv nebo krycich bloki by bylo ovsem mozné zahrnout
pouze takové zajistovaci ¢i jiné derivatové nastroje, které by slouzili vyhradné
k omezeni nebo zmirnéni trokového a ménového rizika a souviseli by s krycimi
aktivy zapsanymi v krycim bloku nebo prislusnymi HZL, dluhy krytymi danym
krycim blokem. Zvazuje se tedy stanoveni omezeni pouziti téchto zajistovacich
nastroju ¢i jinych derivatovych nastroji ve vztahu k tcelu vyuziti téchto nastroju.



Dal$im omezenim pfi pouziti zajistovacich ¢i jinych derivatovych nastrojia by bylo
mozné omezeni protistran, se kterymi by je mohl emitent HZL uzavrit. Mohlo by se
jednat se otakové protistrany, které by predstavovaly vysoké riziko neplnéni.
Predpoklada se tedy, Ze se jednalo o banky a jiné penézni astavy, které jsou CRD IV
compliant, a spliiovaly rizikovy profil vyzadovany touto smérnici. Zaroven by platilo
pravidlo, Ze pokud by protistrana pattila do stejné skupiny jako emitent HZL, byli
by pozadavky na rizikovy profil protistrany prisnéjsi.

Na to, aby mohl byt zajisfovaci nebo jiny derivatovy nastroj zapsan jako kryci
aktivum nebo do kryciho bloku, musel by spliiovat specialni nalezitosti odlisné od
obecné tUpravy, mezi které by patrilo to, Ze u nich nedojde k automatickému
pred¢asnému ukonceni, ani jedna ze stran nebude moc vyvolat jejich predéasné
ukonceni. Dale by byl vyzadovan souhlas protistrany se zapisem zajistovaciho nebo
jiného derivatového néstroje mezi kryci aktiva nebo do kryciho bloku.

Otazka ¢étrnacta

Domnivate se, Ze by bylo vhodné stanovit limit na pouziti hedZovych ¢i jinych derivatovych

nastroji? Respektive, zda by bylo vhodné stanovit limit kolik hedzovych ¢i jinych
derivatovych nastroji muzZe byt zapsano jako kryci aktivum ¢i miiZze byt soucasti kryciho
bloku?

2.2.8. Rejstiik krycich aktiv

Uvazuje se o tom, zZe by mohl byt vytvoren seznam vSech majetkovych hodnot
tvoricich kryci aktiva, ktera jsou zptisobild byt soucasti urcitého kryciho bloku.
Predpoklada se, ze rejstiik krycich aktiv by mohl byt strukturovan podle
jednotlivych emitenti HZL a jednotlivych emisi HZL daného emitenta. Patrné by
predstavoval seznam, jenz by meél mit povahu quaziverejného seznamu
(podobné jako rejstrik zastav).

Zapis do rejstriku krycich aktiv by mohl mit konstitutivniho povahu, podle
které, pohledavky, resp. véci, prava, penézni prostiedky (hotovost) a jiné majetkové
hodnoty, véetné zajistovacich, ¢i jinych derivatovych nastrojt, které jsou zptisobilé
stat se tzv. krycimi aktivy, by se staly krycimi aktivy okamzikem jejich zapisu
do rejstriku krycich aktiv. Zaroven by se timto okamzikem mohli stat soucasti
uréitého kryciho bloku. Dale by mohlo platit, Ze se zapis do rejstriku krycich aktiv
stane platnym a G¢innym vaci tietim stranam od okamziku zapisu.

Okamzikem vymazu zrejstiiku krycich aktiv, by aktivum prestavalo byt
krycim aktivem a jiz by nebylo soucasti kryciho bloku. Vymaz kryciho aktiva
z rejstiiku krycich aktiv by mohl provést (zasadn€) pouze emitent HZL ¢i spravce
hypotec¢ni podstaty, ovSsem to by nebylo jejich povinnosti. Nadale by mohla byt
zachovana vymazova povinnost bank. K zapisu a vymazu zajistovacich, ¢i jinych
derivatovych nastroji mezi kryci aktiva by byl vyzadovan souhlas protistrany.



Dale by mohla byt upravena pravidla pro piipad, Zze dojde k zahajeni
insolven¢niho rizeni nebo likvidace emitenta HZL, zavedeni nucené
spravy ¢i vykonu rozhodnuti nebo zahajeni exekuc¢niho fizeni
na majetek emitenta HZL. Zminovani pravidla by méla fteSit mozZnost
dodate¢ného vyjmuti majetku emitenta HZL z krycich aktiv, resp. kryciho bloku
¢i hypote¢ni podstaty, byl-li tento majetek zapsan jako kryci aktivum do rejstriku
kryciho bloku a jeho presunuti do majetkové podstaty emitenta HZL.

Otazka patnacta

Jaky je va$ nézor, Ze by rejstiik krycich aktiv mohl byt veden notafi, Ceskou narodni
bankou nebo centralnim depozitarem?

2.2.9. Hypotecni podstata a spravce hypotecni podstaty

Hypotec¢ni podstata je v soucasné dobé upravena v ustanoveni § 375 InsZ. Tato
uprava nemusi pokryvat vSechny situace, které mohou nastat v pripadée insolvence
emitenta HZL. Zejména by bylo tfeba vytesit otazku vlivu zah4jeni insolven¢niho
fizeni na ,automatickou“ splatnost dluhi emitenta HZL a otdzku hypotecni
podstaty jako soucasti obecné majetkové podstaty emitenta HZL.

Hypotecni podstatu by mohla tvorit veskera aktiva, ktera nalezi do kryciho bloku
¢i krycich blokt vytvorenych jednim emitentem HZL. Mohla by vzniknout dnem
zahajeni insolven¢niho fizeni vi¢i zminovanému emitentovi HZL, ¢i dnem
ustanoveni spravce hypotec¢ni podstaty do funkce, nastane-li tato skute¢nost drive,
nez samotné zahajeni insolven¢niho rtizeni. Hypotecni podstata by byla soucasti
zvlastniho majetku emitenta HZL, a jako takova by byla zcela oddélena od ostatniho
majetku emitenta HZL, tedy i od majetkové podstaty podle InsZ. Na hypotecni
podstatu emitenta HZL, ani na dluhy kryté aktivy, které mohou byt soucéasti krycich
bloki tvoricich hypote¢ni podstatu, by se nevztahovala ustanoveni zvlastni pravnich
predpisti upravujicich upadek, likvidaci, zavedeni nucené spravy a jiny opatteni
v oblasti bankovniho dohledu nad emitentem HZL.

Hypotecni podstata by mohla slouzit vyhradné kuspokojovani dluht vaci
vlastnikim prisluSnych HZL emitovanych emitentem, a jinému okruhu vériteld,
stanovenych v ZoDl, v emisnich ¢i obdobnych podminkach nebo ve smlouvach.
Zustane-li prebytek po prodeji hypotecni podstaty, byly by tyto penézni prostiedky
na zadost prevedeny do majetkové podstaty emitenta HZL. Od okamziku zahajeni
insolvenéniho fizeni, nebo zahajeni likvidace emitenta HZL by byly veskeré platby
obdrzené na zakladé krycich aktiv zahrnutych do krycich blokd zapsanych
vrejstiiku krycich aktiv, vylouéeny zobecné majetkové podstaty emitenta HZL
analezi vyluéné do hypotecni podstaty. Véritelé hypoteéni podstaty by meéli mit
prednostni pravo na uspokojeni svych zavazki zkryciho bloku, ktery tvori
hypotecni podstatu. Dale by také méli mit pravo na dodatecné uspokojeni z obecné
majetkové podstaty emitenta HZL za predpokladu, Ze majetek tvorici prislusné
kryci bloky postacovali by k uspokojeni pohledavek z emitovanych HZL, ¢ijinych
pohledavek krycich aktivy v krycim bloku.



Soucasti zvazované upravy hypotecéni podstaty by mohla byt dprava splatek
z hypoteénich tvéra v ramci hypoteéni podstaty. Zamérem by bylo jasné stanoveni,
Ze jsou soucasti hypotecni podstaty a zaroven stanoveni povinnosti emitenta vést
tyto splatky na samostatném uctu, nikoli na tzv. omnibus ac¢tu. Cilem je snaha
zabranit nejasnostem o tom, zda ty ¢i ony penézni prostiedky prijaté jako splatka
z hypotecniho uvéru skutecné tvori soucast hypotecni podstaty.

Jevi se vhodné zajistit, aby osoba spravcem hypotec¢ni podstaty nesméla byt
totozna s osobou insolvencéniho spravce emitenta HZL. Do funkce jej by jej
ustanovovala Ceské nirodni banka. Zakon by stanovil kvalifika¢ni kritéria pro
vykon funkce spravce hypoteéni podstaty (obdobné jako je tomu v ZISIF
vustanoveni § 563 an. Pro vykon nuceného spravce). Dale by zakon mohl
stanovovat soubor jeho prav a povinnosti a odpovédnost, ktera by plynuli
zvykonu této funkce. Mezi kvalifikacni predpoklady pro vykon funkce spréavce
hypotec¢ni podstaty by pattili napiiklad znalosti a zkuSenosti nezbytné pro vykon
funkce ¢i beztthonnost. Kvalifikaéni predpoklady pro vykon funkce spravce
hypotec¢ni podstaty by automaticky spliiovali nékteré penézni ustavy. Hypotecéni
spravce by zajistoval veskerou spravu hypotecni podstaty, tedy spravu kryciho
bloku, nebo krycich bloké emitenta HZL, tvoricich hypote¢ni podstatu. Spravu,
véetné dispozi¢nich tkonti, by vykonaval za ucelem, aby byly nadale plnény zavazky
plynouci zemitovanych HZL. Nova uprava by stanovila neplatnost pravniho
jednani tykajici se hypoteéni podstaty ucinéné jinou osobou neZz spravcem
hypote¢ni podstaty, pokud jej tento dodate¢né neschvali. Spravce hypotecéni
podstaty by mohl se souhlasem Ceské narodni banky postoupit cely kryci blok na
jinou uvérovou instituci. A to za predpokladu, Ze by byla povéiena splnit zavazky
plynouci z emitovanych HZL. Dale by mohl zpenézit cely kryci blok, nebo jeho ¢ast
a pristoupit k predéasnému splaceni HZL, pokud kryci aktiva nejsou dostatecna,
nebo se k tomuto kroku rozhodne alespon vétsina drziteli emitovanych HZL.

Zakon by také nové mohl stanovit povinnost insolven¢nimu spravcei spolupracovat
s Ceskou narodni bankou a se spravcem hypoteéni podstaty, za icelem usnadnéni
vykonu funkce zminovaného spravcem hypotecni podstaty.

Nové tprava by uréila moment, kdy bude jmenovan Ceskou narodni bankou
spravce hypotecni podstaty vSech krycich blokd jednoho emitenta HZL,
a to okamzikem:

e podani navrhu ¢eskou narodni bankou na zah4jeni insolvenéniho fizeni viici
emitentovi HZL,

e zahajenim insolvenc¢niho fizeni vii¢i emitentovi HZL,

e zahajenim likvidace emitenta HZL; nebo

e zavedenim nucené spravy anebo prijeti obdobného opatieni zoblasti
bankovniho dohledu Ceskou narodni bankou nad emitentem HZL
(za predpokladu, Ze zminované opatfeni mtize mit nepriznivy dopad
na plnéni zavazki plynoucich z emitovanych HZL).

Zaroveni by mohla Cesk4 narodni banka jmenovat spravce hypoteéni podstaty,
pokud se domnivat, ze mohou byt vazné ohrozené zajmy drziteld emitovanych HZL.
Zvazovana tprava spravce hypote¢ni podstaty obsahuje i povinnost pro Ceskou
narodni banku vést seznam téchto osob. Seznam by mohl byt samostatny, ¢i by jej



mohla vést jako podseznam jiz existujiciho seznamu nucenych spravci.

Otazka Sestnacta

Souhlasi-li byste s potfebou novelizovat zdkon o dluhopisech v souvislosti s novelizaci

hypotecnich zastavnich listdi, a jaky by byl Vas nazor na zvaZovanou upravu hypotecni
podstaty a hypoteéniho spravce?

2.2.10. Prechodna ustanoveni

V souvislosti se vSemi vySe popsanymi tivahami bychom povazovali za vhodné
stanovit uréitd prechodna ustanoveni, ze kterych by vyplyvalo, Ze by nové
navrhovana pravni aprava dopadala pouze na emise HZL vydavané po nabyti
ucinnosti nové upravy. Emitenti by méli moznost postupovat podle dosavadni
pravni apravy, v pripadé emisi HZL, které byly vydany podle stavajicich pravidel
v ZoDl. Stejné by postupoval emitent HZL v ptipadé tzv. dodateénych emisi v rdmci
emise HZL zalozené za uclinnosti dosavadni tpravy. Zamér postupovat podle
dosavadni pravni tipravy by musel emitent HZL oznamit CNB ve lhiité do 6 mésicii
od Gcéinnosti nové tpravy.

Otazka sedmnacta

Jaky je vas nazor na navrhovana prechodna ustanoveni? Dali byste rad€ji prednost nepravé

retroaktivité a ustanoveni, které by umoznovalo, aby si adresati zakona mohli zvolit,
Ze budou postupovat podle nové pravni tpravy i pokud jde o emise HZL vydané podle
dosavadni zakonné tpravy?




Dluhopisy vyménitelné za podil
na kapitalove spolecnosti
3.1. Uvod

S vyménitelnym dluhopisem miize byt spojeno pravo na vyménu a) za jiny
dluhopis, b) za jiz vydanou akcii, nebo c) za nové vydanou akcii. Je-1i s nim spojeno
pravo na nové vydanou akceii, musi byt pii jeho vydani rozhodnuto o podminéném
zvySeni zakladniho kapitalu.

Vznika otazka, zda neupravit, ze s vyménitelnym dluhopisem miZe byt spojeno
pravo na vyménu za jakykoli podil na zdkladnim kapitalu, a to ptfipadné i bez
ohledu na to, zda lze toto pravo vtélit do cenného papiru (kmenovy list, investi¢ni
list). Mohlo by tak byt naptiklad umoznéno vtélit do vyménitelného dluhopisu
pravo na vyménu za podil na zdkladnim kapitalu spoleénosti s ru¢enim omezenym
nebo za podil komanditisty.

Tyto Gpravy by si ptirozené vyzadaly n€které dil¢i zmény obecné korporatni tpravy,
zejména apravy podminéného zvysSeni zakladniho kapitéalu.

3.2. Vychodiska

Aktualni aprava vyménitelnych dluhopisti se miize zdat omezujici, kdyz umoznuje
vymeénu pouze za akcie. Pfitom neni diivod pro to vyzadovat, aby se jednalo o podil
na zakladnim kapitdlu vtéleny do (zaknihovaného) cenného papiru. Navic
od 1. ledna 2014 je mozno i podily na zakladnim kapitalu jiné spolecnosti nez
akciové spoleénosti vtélit do (zaknihovaného) cenného papiru, typicky kmenové
listy u s.r.o. a investicni listy u komanditni spolecnosti na investicni listy.
Zahranicni literatura hovoii ve vztahu k tzv. konvertibilnim dluhopisim obecné o
ssShare®, coz se sice nékdy preklada jako ,akcie“, je vSak pottreba toto vnimat Sireji
jako jakykoli podil na zdkladnim kapitalu. Podil na limited liability company nebo
limited liability partnership je totiz rovnéz ,share®.

Zahraniéni literatura popisuje vyhody konvertibilnich dluhopisti zejména ve vztahu
k rozvijejicim se spole¢nostem, které zatim nemaji za sebou dostate¢nou historii,
aby mohli prokazat kvalitu svoji uvéruschopnosti (seed, start-up). Jedna se
vétSinou o malé a stiedni podniky (SMEs), které maji z divodu vysokych pozadavki
na pocatecni kapitadl u akciové spolecnosti pravé pravni formu spole¢nosti



srutenim omezenym. Tyto malé zacinajici podniky maji obecné problém
s pristupem k financim, coz je feSeno na evropské tirovni riiznymi zptisoby (mimo
jiné napriklad i skrze harmonizované fondy EuVECA, EuSEF nebo ptipravované
ELTIF). Tyto spole¢nosti maji malou kapitalizaci na to, aby si Sli pro penize na
burzu, a maji kratkou historii na to, aby jim byl nékdo ochoten ptijcit na nizky arok
(predstavuji vétsi riziko nez zavedené spolecnosti).

Pravé kombinace moznosti realizovat zisk z vymeénitelného dluhopisu bud skrze
vynosy, nebo alternativné skrze riist hodnoty podild na zakladnim kapitalu
umoznuje vySe uvedenym spoleénostem, aby se financovaly za vyhodnéjsich
podminek (tj. s relativné nizkym turokem). To jeSté vice podporuje jejich dalsi
rozvoj diky tsporam na arocich. Je zde sice v budoucnu riziko dilutace podili na
zakladnim kapitalu, na druhou stranu (na rozdil od financovani se rovnou na burze)
zde neni nutnost zikladni kapital redit jiz na zadatku (navic s povinnostmi
spojenymi s kotovanim na burze). Takové spolecnosti jsou pak odkazany na pomoc
od tzv. business angels nebo venture kapitalovych fond.

Otazka osmnacta

Povazovali byste za piinosné, kdyby bylo mozno s vyménitelnym dluhopisem spojit pravo
na vyménu za podil na spolefnosti s ruéenim omezenym nebo za podil komanditisty
v komanditni spolec¢nosti?

Otazka devatenacta

Domnivate se, Ze je pravni dprava podminéného zvysSeni zakladniho kapitalu bez dalsiho
aplikovateln4 i na jiné obchodni spole¢nosti (zejména s.r.o. a k.s.) a je tedy mozno odkézat
na jeji obdobné pouziti?




Povinné vyménitelné dluhové cenné
paprry
4.1. Uvod

Pravo na vyménu spojené s vyménitelnym dluhopisem miize byt uplatnéno namisto
prava na splaceni dluhopisu. V zahraniéi existuji i tzv. mandatory convertibles, kde
ke splaceni dluhopisu nikdy nedojde a takovy ,dluhopis“ musi byt pii splatnosti
vymeénén za jiné cenné papiry. Dava se na zvazeni, zda toto neupravit i v ceském
pravu. Pravdépodobné by se nejednalo o dluhopisy, protoZe s nimi neni spojeno
pravo na splaceni dluzné ¢astky, ale emitent by je mohl dobrovolné podridit rezimu
zakona o dluhopisech jako tzv. ,hybridni dluhopisy“ (za predpokladu, Ze bude
schvalena novela ZoDI projednavané jako ST 73).

4.2. Vychodiska

V USA je mozno vydavat i tzv. mandatory convertible bond. Tyto cenné papiry
prinasi béhem své existence pravidelny vynos (bez ohledu na vysledek hospodateni
emitenta). VétSinou jsou troceny vice nez bézné dluhopisy. Mohou byt vyhodné pro
spole¢nosti, které hodlaji zvysit sviij zakladni kapital, ale za aktuélnich trznich
podminek to pro né neni vyhodné. VétSinou obsahuji dvé ceny za vymeénu
(minimalni a maximalni) s tim, Ze pti poklesu ceny akcii se uplatni minimalni cena
a pii rdstu maximalni cena (jedna se o tzv. DECS, neboli Debt Exchangeable for
Common Stock ¢i Dividend Enhanced Convertible Securities). Maximalni cena
nemusi byt stanovena a pak se jedna o tzv. PERCS (Preference equity redemption
cumulative stock).

Otazka dvacata

Uvitali byste moznost vydavat vyse popsané povinné vymeénitelné dluhové cenné papiry?





