DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona, kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jSich
pfedpisu, a dal$i souvisejici zakony

OBECNA CAST

Zhodnoceni platného pravniho stavu, véetné zhodnoceni soucasného stavu
ve vztahu k zdkazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzu a zen

Navrh zakona se dotyka zejména téchto otazek:
e zero bondy - dluhopisy (zejména statni) se zapornym vynosem
e agent pro zajiSténi a spole¢ny zastupce vlastnik( dluhopis( (trustee)

e revize pravni Upravy hypotecnich zastavnich listll a Uprava dalSich druhd krytych
dluhopis(i

e povinné konvertibilni dluhopisy (tzv. CoCos)
¢ legislativné technické upravy, zejména s ohledem na aktualni terminologii

Zero bondy je mozno vydavat jiz dnes (a€ je zakon vyslovné neupravuje), nicméné
navrhuje se jejich postaveni vyslovnéji umoznit z divodu odstranéni pfipadné pravni
nejistoty. Agent pro zajisténi je sjednavan jiz dnes, i kdyz absentuje souvisejici vyslovna
pravni uprava. Navrhuje se v zajmu odstranéni pravni nejistoty tento institut v zakoné
vyslovné upravit. HypoteCni zastavni listy je mozno vydavat jiZ dnes, nicméné upravy
vykazuje fadu nedostatkd (viz nize), navrhuje se Uupravu modernizovat. Jiz dnes je mozno
vydavat odepisovatelné kapitalové nastroje, nicméné s ohledem na pravni nejistotu neni
mozné je vydavat s moznosti konverze. Navrhuje se vyslovné tyto cenné papiry upravit
za ucelem odstranéni pravni nejistoty a faktické umoznéni jejich vydavani. Aktualni zakon
nereflektuje dostateéné novou terminologii soukromého i vefejného prava. Navrhuje se
proto provést souvisejici revize.

Souc€asna pravni uUprava hypoteCnich zastavnich listd (dale téz ,HZL") je obsaZena
zejména v zakoné €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpist (dale
téZ ,ZoDluh"), v zakoné €. 182/2006 Sb., o upadku a zpUsobech jeho FeSeni (insolvencni
zakon) ve znéni pozdé&jSich predpist (dale téZ ,InsZ") a ve vyhlasce Ceské narodni banky
€. 164/2014 Sb., o evidenci kryti hypotecnich zastavnich listd a informacénich povinnostech
emitenta hypotec€nich zastavnich listll. Informacni povinnosti emitenta HZL jsou upraveny
ive vykazech V (CNB) 39-04 ,Dopliikové (daje banky/pobo&ky zahraniéni banky
o hypoteénich uvérech® a BD (CNB) 18-04 ,HIaSeni banky/poboéky zahraniéni banky
o hypoteénich zastavnich listech a hypoteénich Gvérech* podle vyhlasky Ceské narodni
banky &. 346/2013 Sb., o predkladani vykazl bankami a pobockami zahraniénich bank
Ceské narodni bance.

HZL jsou definovany, zjednoduSené feceno, jako dluhopisy vydavané bankou, zavazky,
z nichz jsou kryty pohledavky z hypotecnich uvérd (ij. uvéru zajisténych zastavnim pravem
k nemovitosti) a z¢asti popfipadé téz nahradnim zpusobem (maximalné do vySe 10%).
Z hlediska investoru €ini tyto vlastnosti z HZL nadpriimérné bezpecné cenné papiry. Bance
umoziiuje emise HZL ziskat finanéni prostfedky na poskytovani hypote€nich uGvérd
za vyhodnych podminek.



Do konce biezna 2016 v CR:

. bylo sjednano pfes 926 tis. smluv o hypotecnim financovani (bydleni se tykalo
zhruba 825 tis. smluv) v hodnoté zhruba 1 882 mld. korun (bydleni 1 455 mid. K&),

z toho doposud nesplacené hypoteéni uvéry tvofi 596 tis. smluv (bydleni
542 tis. smluv) v hodnoté zhruba 890 mid. K¢ (bydleni 722 mid. K¢&),

. byly vydany HZL v objemu 832 mid. K¢,
z toho v obéhu jsou HZL v objemu 535 mid. Ké.

Jen pro srovnani, duvodova zprava k ZoDluh v roce 2004 obsahovala tyto udaje:
,Od zakotveni institutu hypoteéniho zastavniho listu v nasem pravnim radu zakonem
o dluhopisech v roce 1990 stoupa obliba tohoto investi¢niho nastroje u vsech investord.
Nékup hypotecnich zastavnich list slouzi ke spolehlivému a dlouhodobému investovani.
Hypoteéni zéastavni listy pouZivaji banky na pasivni strané své bilance jako zdroj
financovani poskytnutych avéri. V roce 2002 bylo v CR sjednéno pres 21,5 tis. smiuv
0 hypote¢nim financovani (bydleni se tykalo zhruba 19,6 tis. smluv) v hodnoté zhruba
30 mid korun (bydleni 22,7 mid K¢) a zaroven byly vydany hypotecni zastavni listy
v objemu 9,35 mld K¢ a jejich celkovy objem v obéhu k 31. 12. 2002 c¢inil 33,15 mid K&¢.
Vzhledem k nizkym vynosum u bankovnich depozitnich produktti jsou hypotecni zastavni
listy jednim z nejatraktivnéjSich financnich nastroji na trhu." (neni ale zfejmé, zda
se skute¢né myslelo ,za rok 2002 nebo ,v roce 2002“, zejména u vydanych HZL je objem
v obéhu nez objem vydanych). Od roku 2002 je tak zfetelny narist jak v poctu sjednanych
hypoteé¢nich avért (je jich 43x vice) a v objemu poskytnutych hypote€nich uveéra
(cca 63x vice), tak v objemu HZL v obé&hu (16x vice).

Mezinarodni investofi a ratingové agentury nicméné spatfuji ve stavajici pravni upravé
HZL (zejména ve vztahu k InsZ) nedostatky oproti pravni Upravé fady jinych evropskych
zemi. Ukazuje se, ze stavajici pravni Uprava je zastarala nejen oproti Zapadu, ale také
oproti Polsku, Madarsku a Rumunsku. V pravni Upravé totiz chybi cela fada ustanoveni
nebo dokonce institutll, které Ize najit v ostatnich vyspeélych evropskych pravnich Gpravach.
To ma za nasledek pomérné negativni hodnoceni pravniho ramce pro HZL ze strany
ratingovych agentur. Vysledkem je niz$i atraktivita HZL emitovanych €eskymi bankami
oproti obdobnym cennym papirdm emitovanych jejich zahrani¢nimi konkurenty.

(a) nejasny rozsah a rezim hypotec¢ni podstaty (8 375 InsZ) v pfipadé upadku emitenta
predevSim s ohledem na okamzik vzniku hypote€ni podstaty a rozsah aktiv, ktera
budou do hypotecni podstaty nalezet (typicky nejistota ohledné splatek hypotecnich
uvera), jakoz i skute€ného vlivu zahajeného insolvenéniho fizeni na hypotecni
podstatu a zavazky z HZL (nebude mit insolvenéni spravce zajem na tom,
aby majetek z hypotecni podstaty ziskal do majetkové podstaty?) a

(b) automatické zesplatnéni zavazkd z HZL v pfipadé prohlaseni konkursu na majetek
emitenta (tzv. akcelerace).

Nicméné je zde i cela fada dalSich dil¢ich nedostatku. Je pfitom zfejmé, Ze veSkeré tyto
nedostatky jsou relevantni nejen pro HZL vydavané na mezinarodnich trzich, ale naprosto
stejnymi nedostatky trpi rovnéz HZL vydavané na domacim trhu a v podstaté soucasny
pravni ramec pro vydavani HZL jako celek. Jedna se tudiz o zdsadni nedostatky pravni



-3-

Upravy, které ve svém dasledku mohou mit nedozirné dopady pro cely bankovni a finanéni
sektor zejména s ohledem na systemické riziko s témito cennymi papiry spojené.

Poptavku po zlepSeni stavajici pravni Upravy a zavedeni nékterych novych institutd
do upravy HZL ukazaly i vysledky vefejné konzultace Ministerstva financi &. 1/2014 —
Kapitalovy trh: konzultacni material na téma — dluhopisy. Tato konzultace se setkala
s kladnym pfijetim ze strany vSech vyznamnych subjektd.

Soucasny pravni stav neni vrozporu se zakazem diskriminace, ani neni v rozporu
s principem rovnosti muzud a zen.

Odlivodnéni hlavnich principt navrhované pravni tupravy, véetné zhodnoceni navrhu
zadkona ve vztahu k zadkazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzl a Zzen

Navrhem zakona, kterym se méni zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich pfedpisl, a dalSi souvisejici zdkony, se novelizuje zejména ZoDluh, ale v dil€ich
otazkach i InszZ, zakon ¢€. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpist (dale
téz ,ZoB") a zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpisu (dale téz ,ZPKT").

Navrh zakona v zasadé zcela nahrazuje stavajici Upravu HZL v § 28 az 32 ZoDluh novou
Upravou tzv. krytych dluhopisu, coz je SirSi pojem nez HZL (byt se snazi alespon o jakousi
kontinuitu se stavajici Upravou), kterd upravuje téz rezim krytych dluhopist a krytych bloki
a jeji spravu v pripadé Upadku emitenta, a zaroven zcela vyjima kryté dluhopisy a kryté
bloky z ucinkd InsZ. Novelizace ostatnich pravnich predpisi se tyka vynéti krytych
dluhopist a krytych blok( (v dnesni terminologii ,hypote¢ni podstata“) z ucink urcitych
opatfeni pfijatych podle téchto predpisl. Nové se navrhuje pro HZL oznaceni ,kryty
dluhopis”, aby se zohlednilo, Zze krycimi aktivy nemusi byt jen hypoteéni uvéry, ale
napfiklad i dluhy vefejnopravnich subjektd, nicméné dnesni HZL Ize povazovat
za subkategorii krytych dluhopist (viz téz pfechodna ustanoveni).

Navrhovand pravni Uprava je inspirovdna zejména némeckym zakonem Pfandbriefgesetz
(zdkon o zastavnich listech) zroku 2005, souCasné se ale pfihlizelo i k ostatnim
dokumentim, které byly dostupné, napfiklad k pravni upravé v Belgii, Polsku ¢i Rumunsku
¢i k aktualnim trenddm v oblasti panevropské regulace.

Hlavni zmény, které navrhovana pravni Uprava pfinasi, jsou nasleduijici:

(@) Rozsifeni a zkvalitnéni pojmového a definicniho aparatu s ohledem
na standardni terminologii pouZivanou v pravnich Upravach krytych dluhopist
(covered bonds, Pfandbriefe) takfka ve vSech zapadoevropskych zemich (kryci
aktiva, kryci portfolio, monitor krytych bloku, apod.);

(b) Emitent krytych dluhopisti bude mit moZnost vytvaret vice tzv. samostatnych
krytych blokd, které budou tvofit hypote¢ni Uvéry a ostatni kryci aktiva, pfiCemz
takto nové vytvorené kryté bloky budou moci slouzit k oddélenému kryti zavazku
z jednotlivych emisi krytych dluhopisi nebo v8ech emisi krytych dluhopist
v ramci jednoho emisniho programu, a to vzdy podle svobodné volby konkrétniho
emitenta krytych dluhopisu;

(©) Zahajeni insolvencéniho fizeni ani prohlaseni upadku nebo konkurzu na emitenta
krytych dluhopisii nebude mit vliv ani na rezim hypotecnich Gvéra ¢&i jinych
krycich aktiv, které budou tvofit kryté bloky a hypoteéni podstatu, ani na zavazky
emitenta z vydanych krytych dluhopisu;
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(d) ~Hypote¢ni podstata“ vznikne okamzikem jmenovani nuceného spravce krytych
blokl, které by mélo byt bezprostfedné pfed nebo po zahajeni insolvenéniho
fizeni nebo v disledku jiné obdobné udalosti s tim, Ze hypoteéni podstatu budou
tvofit vesSkeré kryté bloky pFislusného emitenta krytych dluhopist (pojem
~hypotecni podstata“ se ale nové opousti). Soucasti ,hypotecni podstaty" budou
veSkera aktiva zapsana v rejstfiku krycich aktiv bez ohledu na to, zda jejich
hodnota prevySuje hodnotu zavazkd z krytych dluhopist krytych v rejstfiku
zapsanymi krycimi aktivy (tzn. bez ohledu na to, Ze je emise krytych dluhopisu
dobrovolné prezajisténa). ,Hypote¢ni podstatu“ budou tvofit rovnéz veskeré
penézni prijmy, které emitent krytych dluhopisu do krytého bloku obdrzi jako
pInéni z jakychkoli pohledavek tvoficich tento kryty blok. Cili jmenovanim spravce
krytych blokl se rezim krytych blokG mirné méni (nelze iz zapisovat nova kryci
aktiva a nové do kryciho portfolia spadaji i splatky dluhd, které jsou krycimi
aktivy);

(e) Ve vztahu k ,hypoteCni podstaté“ bude vZzdy jmenovan samostatny a nezavisly
spravce (pljde o nedobrovolného, a tedy nuceného, spravce, kterého bude
jmenovat Ceska narodni banka jako organ dohledu nad bankami) jako souhrn
vSech krytych bloki daného emitenta. Tento spravce bude vZzdy osoba odliSna
od insolvenéniho spravce jmenovaného soudem ve vztahu k emitentovi krytych
dluhopisu a nezavisla na tomto insolvenénim spravci;

0] S ohledem na skute€nost, Ze zahajeni insolvenéniho fFizeni ani prohlaSeni
Upadku nebo konkurzu na emitenta krytych dluhopist nebude mit vliv na zavazky
emitenta z vydanych krytych dluhopist, nedojde k automatické splatnosti
(akceleraci) zavazkud z krytych dluhopist v disledku zadné z téchto skuteénosti;
a

(9) Derivatové nastroje, které maji slouzit k eliminaci &i zajisténi rizika spojeného
s emisi krytych dluhopis(, budou postaveny na roven ostatnim krycim aktivim
a budou zahrnuty do krytych blokd a hypoteéni podstaty v pfipadech,
kdy mé emitent z téchto nastroju pohledavku, a zaroveni budou postaveny
na roven zavazkim z krytych dluhopisl v pfipadech, kdy ma emitent z téchto
nastrojll zavazek.

Jiz dnes jsou HZL povazovany z hlediska prava EU za kryté dluhopisy, neboli ,covered
bonds*, a to zejména s ohledem na ¢l. 52 odst. 4 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES ze dne 13. d&ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisu
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP),
ve znéni pozdéjSich predpisu (dale téz ,UCITS IV*), ktera byla transponovana do § 17 odst.
2 pism. c) nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondu a o technikach
k jejich obhospodafovani, ve znéni pozdéjSich predpist. Tuto terminologii reflektuje
i definice ,krytého dluhopisu® v § 2 odst. 2 pism. e) zdkona ¢&. 374/2015 Sb., o ozdravnych
postupech a feSeni krize na finanénim trhu (dale téZ ,ZOPRK"). Upravu ,covered bonds*
obsahuje i ¢l. 129 nafizeni Evropského parlamentu a Rady ¢&. 575/2013 o obezfetnostnich
pozadavcich na uvéroveé instituce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU) €. 648/2012
(dale téz ,CRR®). To, ze jsou HZL krytymi dluhopisy plyne i ze seznamu uvefejnéného
Evropskou komisi (http://ec.europa.eu/finance/investment/legal_texts/index_en.htm). Ne
v3echny ,covered bonds" ale musi byt v souladu se CRR (dale téZ ,CRR compliant®), tzn.,
ne vSechny musi plnit celkem pfisné pozadavky CRR (v€etné provadéciho nafizeni
o likvidité ¢& obecnych pokynl EBA). Oprotitomu uprava v ¢l. 52 odst. 4 prvnim
pododstavci UCITS IV je relativné kuséa a Fika jen: ,Clenské staty mohou limit ve vysi 5 %
stanoveny v odst. 1 prvnim pododstavci zvySit nejvySe na 25 % v pripadé dluhopisti
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emitovanych uvérovou instituci se sidlem v Clenském staté, ktera na zékladé pravnich
pfedpist podléha zvlastnimu vefejnému dohledu uréenému na ochranu drzitelt dluhopisu.
Zejména musi byt vynosy z emise téchto dluhopis( investovany v souladu s pravnimi
pfedpisy do aktiv, ktera jsou po celou dobu platnosti dluhopisi schopna kryt zavazky
spojené s témito dluhopisy a ktera by v pfipadé neplnéni emitenta byla prednostné pouZita
pro vyplatu jistiny a narostlého Groku.“.

Jiz novela ZoDluh ¢&. 172/2012 Sb., umoznila, aby ¢eské banky vydavaly HZL podle
zahrani¢niho prava (typicky pljde o obecné dluhopisové pravo, napf. anglické, némecké
nebo amerického statu New York, které je pro zahrani¢ni investory snaze pochopitelné nez
napfiklad ¢eské dluhopisové pravo).

Nové se vSak umozriuje, aby HZL, resp. kryté dluhopisy, byly oznaeny odpovidajicim
nazvem v cizim jazyce (typicky angli¢ting, tedy ,mortgage covered bonds", nebo v némg¢iné,
tedy ,Hypothekenpfandbriefe®). Neni jiz nadale vyZzadovano, aby HZL (resp. kryty dluhopis)
obsahoval oznaceni ,hypoteCni zastavni list", nicméné toto oznaceni je i nadale chranéno.
Cilem ochrany tohoto oznaceni je znacna obliba HZL mezi drobnymi investory v sou€asné
dobé. Slova ,zastavni list* jsou ekvivalentem némeckého ,Pfandbrief*.

Kryté dluhopisy jsou obecné povazovany za velmi bezpecné aktivum a jsou investory
vyhledavany. Velmi oblibené jsou napfiklad némecké Pfandbriefe, velky trh s krytymi
dluhopisy je ale jiz tradi¢né napfiklad v Dansku. V posledni dobé fada zemi svou Upravu
krytych dluhopisti modernizovala, napfiklad Rumunsko, Slovensko nebo Belgie. Proto se
ivCeské republice navrhuje tuto UGpravu modernizovat, respektive standardizovat,
tj. upravit tak, aby byla pro investory srozumitelnd, zejména s ohledem na to, co od krytych
dluhopist zpravidla ocekavaji. Investofi zpravidla ocekavaji ochranu v insolvenci
(bankruptcy remoteness), respektive ring-fencing aktiv, a dale tzv.dual recourse,
tj. pohledavku za emitentem i za krycimi aktivy. V Ceském pravu se v posledni dobé
objevilo nékolik pfikladd ring-fencingu - kromé jiz tradi¢nich podilovych fondl to bylo
zejména zavedeni svéfenskych fondd v NOZ a dale zavedeni podfondl investi¢nich fondl
v ZISIF. Ochranu véfitell v insolvenci upravuje jiz dnes platny InsZ v § 375, a to institutem
nazvanym ,hypote¢ni podstata“. A¢ toto ustanoveni nebylo nikdy v praxi vyuzito, vznikaji
obavy, jak by v praxi fungovalo. Zejména neni zfejmé, jak se bude zachazet se splatkami
hypoték, kterymi jsou HZL zajistény. Také jsou obavy z automatické akcelerace splatnosti
dluhopist s ohledem na § 250 InsZ. To v o€ich investoru snizuje kvalitu HZL a banky tak
musi investorm platit vétSi rizikovou pfirazku (vy$$i aroky), pfiemz jde o zakonnou
Upravu, kterou banky nemohou zhojit v emisnich podminkach.

Na pfipravé nové pravni Upravy krytych dluhopisi pracuje Ministerstvo financi
ve spolupraci s Ceskou bankovni asociaci, Ceskou narodni bankou a Ministerstvem
spravedinosti jiz delSi dobu, o ¢emz svéd&i napfiklad konzultace publikovana na webu
Ministerstva financi. V roce 2015 navic Evropska komise pfiSla s projektem Unie
kapitadlovych trhu (Capital Markets Union, CMU), kterd ve snaze o zlepSeni fungovani
a propojeni evropskych kapitalovych trh(t pfichazi spiSe s liberalizaci regulace
a tzv. bottom-up approach, tedy zasadou, Ze regulace nebude pfijimana, pokud po ni trh
netouzi. Jednim z projektd v ramci CMU jsou i covered bonds, ke kterym Evropska komise
uverejnila konzultaci a v brzké dobé tak Ize oCekavat i pfipadnou publikaci legislativniho
navrhu. Nicméné oCekava spiSe high-level principles smérnice, tj. smérnice, ktera upravi
jen nékteré zasady a nepujde do velké miry detailu. | v ocekavani této panevropské Upravy
je vhodné Ceskou pravni Upravu pfizpusobit tzv. best practices, tedy tomu, co je v této
oblasti obvyklé. Inspirace byla Cerpana zejména z némecké Upravy, nicméné pfihlizelo se
pfitom i k dal§im dostupnym zdrojum informaci. Modernizace Upravy krytych dluhopist byla
taky jednim z hlavnich témat pfi diskusich o pfipravé strategického viadniho dokumentu
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,Koncepce rozvoje kapitalového trhu v CR*, vlastni navrh modernizace dnes platné Gpravy
HZL ale pfedbéhl pfipravy tohoto strategického dokumentu, mySlenkové vSak na négj
navazuije.

Napfiklad v Némecku se rozliSuji 4 druhy Pfandbriefe, a to hypotecni
(Hypothekenpfandbrief), vefejnopravni (Offentlicher Pfandbrief), lodni (Schiffspfandbrief)
a letecké (Flugzeugpfandbrief). Ty prvni jsou zajistény hypotecnimi Gvéry, ty druhé
pohledavkami za verejnopravnimi subjekty, ty tfeti zastavnim pravem k lodim a ty &tvrté
zastavnim pravem k letadliim. Ag nelze o&ekavat v Ceské republice vyuziti toho tfetiho typu
(i s ohledem na to, ze Ceska republika nema pfimy pFistup k mofi), neni diivod neumoznit
vedle hypoteénich (dneSni HZL) i jiné druhy krytych dluhopist. Napfiklad ale kryty dluhopis
ve vztahu k letadlim nemuze byt nikdy CRR compliant (lodni ano). Typicky ale neni d{ivod
pro¢ neposkytnout stejnou ochranu, jakou maji dnes HZL i vefejnopravnim krytym
dluhopisiim. Zda toto bude v praxi vyuzito, zalezi potom na zajmu emitentll - bank, ale
i s ohledem na ¢l. 129 CRR by tomuto nemélo byt branéno. Ve vztahu k ¢l. 129 CRR je
také vhodné poznamenat, ze rozliSuje mezi hypotékami na obytné nemovitosti
a hypotékami na komeréni nemovitosti a klade na né rozdilné poZadavky. U HZL se toto
dnes nerozliSuje, nicméné rozhodné neni v zajmu Ceskych bank, aby nebylo umoznéno,
aby kryté dluhopisy byly CRR compliant. Napfiklad CRR vubec nestanovuije, jak velky podil
maji v krycim portfoliu (cover pool) tvofit hypotéky, stanovuje v§ak, ze hypotecni uvér mize
byt zapsan do kryciho portfolia jen v rozsahu, v jakém jeho hodnota neprevySuje 80 %
(pro obytné nemovitosti), resp. 60 % (pro komercni nemovitosti) hodnoty zastavené
nemovitosti.

Soucasné ale neni ddvod nutit banky vydavat jen CRR compliant kryté dluhopisy. Regulace
v ¢l. 129 CRR totiz mifi na banky (a obchodniky s cennymi papiry) jako investory, nikoli
na emitenty. Pokud je kryty dluhopis v souladu se CRR, pak mu investor mlze pfifadit niz§i
rizikovou vahu. Nicméné pokud emitent krytého dluhopis (banka se sidlem v CR) nemifi
emisi krytych dluhopisd na banky jako investory, ale napfiklad na drobné investory, pak
nemusi povazovat za nezbytné byt CRR compliant.

Z dldvodu tradice se navrhuje zachovat stavajici upravu HZL pokud mozno co nejméné
dotéenou zménami. Nicméné nékteré zmény jsou potfebné a Zadouci, byt primarné mifi
vylepSeni Upravy do otazek tykajicich se Upadku emitenta HZL, resp. krytych dluhopisu.
Napfiklad i uprava nuceného spravce krytych blokd mifi primarné na situaci, kdy banka
bude v upadku, byt se umozhuje jmenovat tohoto nuceného spravce i v jinych pfipadech
(a proto neni upraven v InsZ, ale v ZoDluh). Také se duslednéji feSi situace, kdy je HZL,
resp. kryty dluhopis, vydan podle zahrani¢niho prava, kdy zahrani¢ni pravo napfiklad jinak
pfistupuje k otazce emisnich podminek &i otazce vlastnictvi dluhopisu.

V zasadé lze soucCasnou Upravu HZL i navrhovanou upravu krytych dluhopisti shrnout
takto: Emitentem muazZe byt pouze banka se sidlem v CR. Upadek zahrani¢nich bank
upravuje zahraniéni pravo, proto by zahraniéni banky mély vydavat kryté dluhopisy dle své
narodni Gpravy. Banka se sidlem v CR m(ze HZL, resp. kryty dluhopis, vydat i jako
dluhopis podle zahrani¢niho prava, nicméné z hlediska ochrany zajisténi nebude v tomto
¢inén rozdil. Primarnim ddvodem, pro¢ se HZL, resp. kryté dluhopisy, viibec fesi v zakoné
je potfeba zajistit, Zze bez ohledu na to, jakym problémam c¢&eli emitent HZL/krytych
dluhopisu (typicky se mlze jednat o Upadek, nové ale pfichazi v uvahu ijiné opatfeni
k zabranéni upadku banky podle ZOPRK), tak zajmy investort do HZL/krytych dluhopisu
jsou vzdy chranény. Podle platné upravy v § 375 InsZ napfiklad spravu hypote¢ni podstaty
vykonava insolvencéni spravce, ktery se tim dostava pochopitelné snadno do stfetu zajma.
Proto je dllezité zajistit, aby zajmy investord do HZL/krytych dluhopist chranila nezavisla
osoba. Diky této zvySené ochrané krytych dluhopisl jsou nékdy kryté dluhopisy
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Vv,

profitovat i obéané dané zemé&, protoZze bankam emise HZL/krytych dluhopisd umozfiuji
ziskat levné financovani hypotecCnich UGvérid, coz se muze pozitivné promitnout
na dostupnosti hypote¢nich avéra.

Napfiklad zajimava situace je v Dansku, kdy banky vydavaji kryté dluhopisy 1:1
k jednotlivym uavéram, cili urok, za ktery se kryty dluhopis vyda je v zasadé totozny
s urokem, ktery plati klient za hypote¢ni Uvér (banka si uétuje jen malou marzi za aranzi
emise, obvykle ve vysi 0,1 %). Doba splatnosti i velikost dluhu odpovidaji 1:1. Pokud chce
klient splatit hypotecni uvér dfive (napf. jej hodla refinancovat), tak si musi koupit tomu
odpovidajici kryté dluhopisy, ¢imz vlastné dluh zanikne. Jde o velice specificky model, ktery
Ize pravdépodobné jen obtizné uplatnit nékde jinde nez v Dansku, m& ale dlouhou tradici
(jednu z nejdelSich viibec) a v Dansku funguje.

Nicméné pochopitelné (i s ohledem na krizi tzv. ,subprime” hypoték v USA v roce 2007) je
nutno vnimat i makroekonomicka rizika. Levné hypotéky mohou vést k nadmérnému
zdraZeni nemovitosti (realitni bublina). Navic Siroce dostupné hypotéky mohou vést k tomu,
Ze si hypotec€ni Uvér mlze pofidit i osoba, ktera jej nebude moci splacet, az se situace
zhorsi. Kromé toho jiz dnes jsou uroky z hypote€nich uvérd na historicky nejnizsi drovni,
avSak s ohledem na zaporné urokové sazby mohou je$té klesat. Tyto potencialni
makroekonomické hrozby by méla sledovat zejména Ceska narodni banka a pripadné
vyuzit svych moznosti ke zmirnéni negativnich trendd. Nicméné ale nedava ekonomicky
smysl, aby ¢eské banky musely u emisi HZL/krytych dluhopist platit rizikovou pfirazku
(ve srovnani s obdobnymi cennymi papiry vydavanymi zahrani¢nimi bankami), a to jen kvuli
nedokonalé legislativé. To poSkozuje konkurenceschopnost ¢eskych bank a potazmo celé
Ceské ekonomiky.

Navrh zakona neni vrozporu se zakazem diskriminace, ani neni v rozporu s principem
rovnosti muzd a zen.

DalSi podrobnosti jsou uvedeny v zavére¢né zpravé k provedenému hodnoceni dopadu
regulace.

Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni tpravy v jejim celku

Navrhovana pravni Uprava je nezbytnd zejména s ohledem na zavazné a v mnoha
ohledech alarmujici nedostatky soucasné Upravy, kieré mohou mit nedozirné duasledky

plynou z navrhovanych zmén pravniho rémce HZL.

Daldim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni Upravy je zajisténi
jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen kvyspélym zapadoevropskym uUpravam,
ale také k upravam sousednich statl a ostatnich statd v regionu stfedni a vychodni Evropy.
Kvalita pravni Upravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopist) ma pfitom prokazatelny pfimy
vliv rovnéZ na konkurenceschopnost &eskych bank a &eského bankovniho sektoru jako
celku na mezinarodnich finanénich trzich.

DalSi podrobnosti jsou uvedeny v zavére¢né zpravé k provedenému hodnoceni dopadu
regulace.
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Zhodnoceni souladu navrhované pravni Gpravy s ustavnim pofadkem Ceské
republiky

Navrh zakona je v souladu s Ustavou zalozenym Ustavnim poradkem Ceské republiky.
Ustavni poradek Ceské republiky neobsahuje specifické pravni normy dopadaijici na oblast
kapitalového trhu. Navrh zakona pfihlizi zejména k &l. 98 odst. 1 Ustavy, podle kterého
Ize do &innosti Ceské narodni banky zasahovat pouze na zakladé zakona.

Navrh zakona respektuje obecné zasady Gstavniho poradku Ceské republiky, napt. zasady
vyplyvajici z pojmu demokratického pravniho statu (&l. 1 Ustavy) a zasadu enumerativnosti
vefejnopravnich pretenzi (€l. 2 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod). Dale
se zohlednuje to, ze vlastnictvi zavazuje a Ze co neni zakazano, je dovoleno.

Zhodnoceni slucitelnosti navrhované pravni upravy s predpisy Evropské unie,
judikaturou soudnich organt Evropské unie nebo obecnymi pravnimi zasadami
prava Evropské unie

Navrh zékona je pIné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaiji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Navrh zakona respektuje evropskou pravni Upravu, nicméné
nejedna se vyslovneé o transpozici a jde tedy o tzv. narodni upravu.

Navrh zakona je v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi
pravnimi zasadami prava Evropské unie, se zadsadou rovného zachazeni, nediskriminace
a pravni jistoty.

Pravni akty Evropské unie pojem hypotecni zastavni list nepouzivaji, znaji ale pojem ,kryty
dluhopis” (covered bond). Pravni akty Evropské unie pojem dluhopis pouzivaji, obecna
zavazna definice pojmu dluhopis se v8ak v zadném pfedpise neobjevuje. Napf. smérnice
2004/39/ES o trzich finan¢nich nastroji (MiFID) pouze bez dalSiho pro ucely této smérnice
stanovuje, ze dluhopisy jsou pfevoditelnymi cennymi papiry. V mnohych predpisech je také
pouzivan pojem dluhové cenné papiry, ktery vSak v zakoné o dluhopisech neni definovan
ani pouzivan. V Ceském pravu se pouziva v zakoné &. 256/2004 Sb. o podnikani
na kapitdlovém trhu, ktery si jej pro své ucCely také definuje. Navrh je tedy s pfedpisy
Evropské unie slucitelny.

Navrh zakona odpovida principdm, z nichz vychazi Smlouva mezi Belgickym kralovstvim,
Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou, Spanélskym
kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburskym
velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou, Portugalskou
republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim Velké
Britanie a Severniho Irska (&lenskymi staty Evropské unie) a Ceskou republikou, Estonskou
republikou, Kyperskou republikou, LotySskou republikou, Litevskou republikou, Madarskou
republikou, Republikou Malta, Polskou republikou, Republikou Slovinsko, Slovenskou
republikou o pfistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Lotyské
republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky,
Republiky Slovinsko a Slovenské republiky k Evropské unii, jak publikovano sdélenim
Ministerstva zahrani¢nich véci ve Sbirce mezinarodnich smiuv
pod €. 44/2004 Sb. m. s. Navrh  zdkona je v souladu s Dohodou o Evropském
hospodarském prostoru.
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Zhodnoceni souladu navrhované pravni Upravy s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je
Ceska republika vazana

Navrh zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodarském prostoru, jakoZzto
i s ostatnim primarnim a sekundarnim pravem Evropske unie.

Pfipadné zasahy v oblasti lidskych prav novela zakona nepfedpoklada. Teoreticky
je mozno na upravu krytych dluhopist pohlizet tak, Ze zasahuje do prav ostatnich,
nezajisténych veéfiteld. Nicméné pokud pohlizime na vlastniky krytych dluhopist jako
na zajisténé véfitele, pak se jejich postaveni pfilis neliSi - tim ale neni branéno zfizovat
zastavni pravo, ani neni moznost zfidit zastavni pravo kritizovana. Také je tfeba pfihlizet
k tomu, Ze emitenty HZL (resp. krytych dluhopist) mohou byt pouze banky. A Upadek
banky je velmi specifickou situaci. Napfiklad vklady drobnych klient(l (az do vySe 100 tis.
EUR, ¢&ili cca 2,7 mil. K&) jsou kryty nahradou z Fondu poijisténi vkladd. Posoudit tedy, jaky
potencialni dopad mize mit novela na nezajisténé véfitele banky je velmi slozité. Nicméné
je nutno konstatovat, Ze v zasadé jsou elementy ochrany vlastniki HZL (resp. krytych
dluhopist) v ¢eském pravu obsazeny jiz dnes. S ohledem na to, Ze pravni Uprava krytych
dluhopisu je bézna a znama po celém svété, Ize jen obtizné predpokladat, Ze by tato
Uprava byla v rozporu s néjakou mezinarodni smlouvou.

Predpokladany hospodaisky a finanéni dopad navrhované pravni Gpravy na statni
rozpocet, ostatni verejné rozpocéty a na podnikatelské prostredi Ceské republiky

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Z navrhovaného z&kona
nevyplyva zvySeni narokll na statni rozpoCet ani na ostatni vefejné rozpocty, zejména
rozpocty obci a kraju, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz zajisténi
by vyzadovalo vynalozeni finan€nich prostfedkd. V nékterych pfipadech mize navrhovana
pravni Uprava znamenat zvy$ené naklady pro Ceskou narodni banku. Lze predpokladat, ze
banky budou muset na pfizplsobeni se nové Upravé vynalozit uréité naklady, to ale bude
kompenzovano jejich zvySenymi vynosy z HZL/krytych dluhopisl, resp. jejich vySSi
atraktivitou.

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy jsou pfedevSim lepSi fungovani bankovniho
a finanéniho sektoru, jakoz i lepSi a efektivnéjsi fungovani trhu s HZL/krytych dluhopisu
a kapitalového trhu obecné, jeho vysSi atraktivita a posileni ochrany spotfebitele (investory
do HZL jsou dnes totiz i spotfebitelé, coz ma vyznam zejména v dne$ni dobé, kdy je
pro spotiebitele obtiZné dosahnout jakéhokoli vynosu, protoze nékteré statni dluhopisy maji
i vynos zaporny a vklady u bank maji vynos limitné se bliZici nule, a to i bez zohlednéni
bankovnich poplatkd). V kone¢ném duisledku tedy pljde o prorGstové opatfeni, které bude
mit pozitivni vliv na eskou ekonomiku jako celek. Vyjasnéni pravniho statusu HZL/krytych
dluhopist povzbudi jejich vydavani, rozsifi investordm nabidku instrumentd pro investovani
a pfispéje tak k rustu ekonomiky. Navrhovana pravni Uprava také pfispéje k prevenci
pfipadnych soudnich sport mezi emitenty HZL/krytych dluhopist a vlastniky HZL/krytych
dluhopisu.

Navrh zékona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a fada jejich navrhG byla
zohlednéna. Navrh zakona byl dale konzultovan se zastupci odborné verejnosti, zejména
s Ceskou bankovni asociaci a Asociaci pro kapitalovy trh CR. Ceska bankovni asociace je
iniciatorem potfeby modernizace stavajici Upravy HZL/krytych dluhopisti a na vlastnim
navrhu se vyznamnym zpusobem podilela, vCetné poskytnuti nezbytné spoluprace
k finalizaci kvalitni Upravy a pfipravy legislativnhiho procesu. Tim se ale nic neméni na faktu,
Ze predkladatelem a garantem novely je Ministerstvo financi, které je rovnéz pfesvédceno o
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potfebnosti a uziteCnosti této novely. Vyznam krytych dluhopisti obecné roste, jak je patrno
i ze zvySeného zajmu Evropské komise v poslednich letech.

DalSi podrobnosti jsou uvedeny v zavérec¢né zpravé k provedenému hodnoceni dopadu
regulace.

Zhodnoceni socialnich dopadl navrhované pravni tpravy

Navrhovana Uprava nema socialni dopady, véetné dopadl na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny.

Zhodnoceni dopadl navrhované pravni upravy na zivotni prostredi
Navrh zakona nema zZadné dopady na zivotni prostfedi.

Zhodnoceni sou¢asného stavu a dopadli navrhovaného fesSeni ve vztahu k zakazu
diskriminace

Navrhovana Uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace.

Zhodnoceni dopadd navrhovaného resSeni ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich
udaja

Navrh zakona nezasahuje do ochrany soukromi &i osobnich udaji. Navrh zakona zadnym
zpGsobem neméni dosavadni praxi v této oblasti. Navrh zakona neni v rozporu s Umluvou
o ochrané osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich dat (vyhlasené
pod €. 115/2001 Sb. m. s.), smérnici Evropského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne
24. fijna 1995, o ochrané jednotlived v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji
a o volném pohybu téchto udajl, ani se zakonem €. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich
Udaji a o zméné nékterych zakonu, ve znéni pozdéjSich predpisu. DalSi podrobnosti
jsou uvedeny v zavérecné zpravé k provedenému hodnoceni dopad( regulace.

Zhodnoceni korupcénich rizik

Navrhovana Uprava nepfedpoklada zadna korupéni rizika. DalSi podrobnosti jsou uvedeny
v zavérecné zpravé k provedenému hodnoceni dopadu regulace.

Zhodnoceni dopadtl na bezpec¢nost nebo obranu statu

Navrh zdkona nema zadné dopady na bezpecnost nebo obranu statu. DalSi podrobnosti
jsou uvedeny v zavérecné zpravé k provedenému hodnoceni dopadu regulace.

Odlvodnéni navrhu, aby Poslanecka snémovna vyslovila s navrhem zakona souhlas
jiz v prvém ¢&teni

Vzhledem k technické povaze navrhu zakona a jeho ryze prorustové charakteristice, ktera
pfispéje ke vétsi pravni jistoté pro emitenty i vlastniky HZL/krytych dluhopist a povzbudi
rozvijejici se trh s HZL/krytymi dluhopisy, se navrhuje pfijmout navrh zakona v co
nejkrat§im mozném terminu. Je totiz nutné zajistit, aby se délka legislativniho procesu
nadmérné neprodlouzila v dasledku chystanych voleb do Poslanecké snémovny v Fijnu
2017. Proto je nutné, aby Poslanecka snémovna navrh schvalila a odeslala do Senatu pred
témito volbami.
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ZVLASTNI CAST
K €asti prvni, €l. |
Zména ZoDluh

K bodu 1 (81):

Upfesnuje se, jaké souvisejici otazky ZoDIluh upravuje, a to zejména s ohledem na § 43 ZoDluh.

K bodu 2 (8 1 nové odstavce 2 a 3):

V odstavci 2 se upfesniuje v jakém rozsahu ma byt ZoDluh pouzit na dluhopisy vydavané podle
prava ciziho statu. Sou€asné se v odstavci 3 deklaruje, Ze dluhopisy Ize vydavat i v zahranici.

K bodu 3 (8 2 odst. 1):

Odstrafuje se definiéni znak, ze dluhopis musi byt vydan podle ¢eského prava. Nové tak pojem
dluhopis zahrnuje i zahrani¢ni cenné papiry.

K bodu 4 (8 2 odst. 3):

A€ ZoDluh jiz dnes hovofi o ,listinném dluhopisu® a o ,zaknihovaném dluhopisu® s tim, Ze novela
ZoDluh €. 137/2014 Sb., zruSila legislativni zkratky zavedené v § 2 odst. 1, v nékterych pfipadech
nemusi byt zfejmé, co je tim mysleno, zejména ve vztahu k imobilizovanym cennym papirim
(Ci konkrétné ve vztahu ke sbérnému dluhopisu, u néjz nemusi byt zfejmé, zda ma byt povazovan
za imobilizovany cenny papir ¢i nikoli). ZoDluh rovnéz na nékolika mistech hovofi o dluhopisu,
ktery ,byl vydan“ jako zaknihovany cenny papir, pfipadné jako zaknihovany dluhopis a nereflektuje
tak na skute¢nost, Ze mize dojit ke ,zméné podoby“ (v terminologii pfed NOZ), resp. k pfeméné
cenného papiru na zaknihovany cenny papir €i obracené (§ 529 a nasl. NOZ). Dluhopis muze
byt rovnéz imobilizovan s tim, Ze pak se uplatni § 2414 NOZ: ,Na cenné papiry v tschové
v pripadech, kdy nelze poZadovat vydani jednotliveho cenného papiru, se pfiméfené pouZiji
ustanoveni jiného zakona o zaknihovanych cennych papirech.”, resp. § 93a odst. 7 ZPKT:
.Na evidenci imobilizovanych cennych papirii se pfimérené pouZiji téz ustanoveni upravujici
evidenci emisi zaknihovanych cennych papirt.“. Znovuzavedeni zkratky v 8§ 2 odst. 1 ZoDluh
se nejevi jako vhodné s ohledem na to, Ze v § 2 odst. 1 ZoDluh je jiz jedna legislativni zkratka
zavedena (emisni podminky) a navic toto ustanoveni je samo o0 sobé definici dluhopisu. Navic
zavedeni legislativni zkratky az v § 2 odst. 3 ZoDluh umoZzhuje vypofadat se vyslovné
i s imobilizovanymi cennymi papiry.

K bodu 5 (8 2 odst. 4 véta prvni):

Obecné pouzivanym pojmem je ,datum emise“, nikoli ,okamzik emise“, viz napf.
§ 519 odst. 1 NOZ (,Datum emise cenného papiru oznacuje den, kdy mdze dojit k vydani cenného
papiru prvnimu nabyvateli. Neni-/i stanoveno jinak, uri datum emise cenného papiru emitent.”)
¢i 8 6 odst. 1 pism. j) ZoDluh.

K bodu 6 (§ 2 odst. 4 véta druha):

Ve vztahu k ISIN (mezinarodnimu oznaceni cennych papird) je vhodné zajistit jednotnou
terminologii. Viz k tomu napf. i § 56 odst. 2 ZPKT.
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K bodu 7 (§ 4 odst. 1 véta druhd):

Obdobné jako se v § 2 odst. 3 zavadi legislativni zkratka ,listinny dluhopis®, navrhuje
se zde zavedeni legislativni zkratky ,zaknihovany dluhopis®. S ohledem na § 2414 NOZ se jevi
jako ucelné pod pojem zaknihovany dluhopis podfadit i imobilizovany dluhopis (v&etné sbérného
dluhopisu - viz navrhovanou zménu v § 36 odst. 1 ZoDluh). Typicky napfiklad imobilizovany
dluhopis nemuze naplnit veSkeré pozadavky kladené na listinny dluhopis, zejména pozadavek
na uvedeni jména prvniho nabyvatele podle § 6 odst. 1 pism. g) ZoDluh. ZoDIluh dnes upravuje
jen vyjimku pro sbérny dluhopis, nefesi ale jinou formu imobilizace dluhopisu. SouCasné také
uprava sbérného dluhopisu v 8 36 odst. 2 a 3 ZoDIluh odkazuje na Upravu v 8§ 4 ZoDluh, provazani
ale neni dokonalé. Zejména se u shérného dluhopisu sice hovofi o ,podilu na sbérném dluhopisu®,
nicméné napfiklad v § 36 odst. 3 ZoDluh hovofi o pfevodu ,dluhopisi odpovidajicich tomuto
podilu“. Rovnéz se reflektuje to, ze v evidenci investi¢nich nastrojli podle § 91 a nasl. ZPKT
nemusi byt vedeny jen zaknihované cenné papiry. Typicky se napfiklad evidence povede
i ve vztahu k imobilizovanym cennym papiram.

K bodu 8 (8 4 odst. 1 zruSeni véty treti):

Zména reaguje na zménu v § 4 odst. 2 vété prvni ZoDluh, kdy se navrhuje upravit seznam
vlastnik( dluhopist odliSné od seznamu akcionafll dle § 265 odst. 1 ZOK (,Ma se za to,
Ze ve vztahu ke spole¢nosti je akcionafem ten, kdo je zapsan v seznamu akcionari.")
a 8 284 odst. 2 ZOK (,V pfipadé, Ze spolecnost vydala akcie na jméno a akcionarska prava mize
vykonavat pouze osoba, ktera méla tato prava k rozhodnému dni, je ji osoba, ktera byla
k rozhodnému dni zapsana v seznamu akcionafu.”). S ohledem na § 2 odst. 3 vétu prvni ZoDluh
a s ohledem na § 1103 odst. 2 NOZ (,Vlastnické pravo k cennému papiru na fad se prevadi
rubopisem a smlouvou k okamziku jeho predani.") se nejevi jako vhodné, aby pfevod cenného
papiru na fad byl sice platny rubopisovanim a pfedanim, ale neucinny vici emitentovi. Typicky
by tak emitent musel vyplacet vynosy €i by musel umoznit u¢ast na schiizi vlastnikd dluhopist
i 0sobé, o které by sice védél, Ze neni vlastnikem, ale protoZe jesté neprovedl zménu v seznamu
vlastnikd, tak by nemohl jinak. Dulezité je prokazat zménu vlastnictvi emitentovi, nikoli provést
zménu v seznamu vlastnikl. Zapis do seznamu vlastnikd by tak mél byt pouze deklaratorni, nikoli
konstitutivni. To pochopitelné neplati pro zaknihované (a imobilizované) dluhopisy, které
se neprevadi rubopisem a pfedanim (tradici), ale zapisem v evidenci, viz § 525 odst. 1 vétu prvni
NOZ. ,Je-li cenny papir nahrazen zéapisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak
nez zmeénou zapisu v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir.”.

K bodu 9 (8 4 odst. 2 véta prvni):

Tato zména souvisi i s ostatnimi zmé&nami provadénymi v tomto ustanoveni. S ohledem
na 8 1103 odst. 2 NOZ (viz citaci vySe) neni duvodné Cinit zapis do seznamu konstitutivni (jednalo
by se o nepfimou novelu NOZ). Je sice mozno vnimat jistou paralelu se seznamem akcionard,
nicméné nelze klast rovnitko mezi akcionafe (spoleCniky) a véfitele (vlastniky dluhopisu).
| ZOK stanovuje povinnost provést zménu v seznamu bez zbyte€ného odkladu, viz napf.
§ 139 odst. 4 ZOK (,Spolecnost provede zapis zapisované skute¢nosti bez zbyte¢ného odkladu
poté, co ji bude zména prokazana.“) ¢i § 265 odst. 2 ZOK (,Spoleénost zapiSe nového vlastnika
do seznamu akcionaril bez zbyte¢ného odkladu poté, co ji bude zména osoby akcionare
prokadzana.”). Sou€asné se dnesni zakon pfili§ nevyporadava s otazkou, ze imobilizovany cenny
papir se nepfevadi rubopisem, ale zapisem v evidenci (nicméné toto by mélo byt feSitelné aplikaci
§ 2414 NOZ). Neprokazani zmény vlastnictvi emitentovi by mélo jit k tiZi osoby, ktera toto méla
prokazat (novy vlastnik), €ili mélo by obdobné platit pravidlo podle § 265 odst. 3 ZOK: ,V pfipadé,
Ze akcionar zpUsobil, Ze neni zapsan v seznamu akcionar( nebo Ze zapis neodpovida skuteénosti,
nemuze se domahat neplatnosti usneseni valné hromady proto, Ze mu spoleénost na zakladé této
skutec¢nosti neumoZznila ucast na valné hromadé nebo vykon hlasovaciho prava.“. Nicméné toto
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neni potfeba v ZoDIluh vyslovné stanovovat s ohledem na novou konstrukci, kdy k ucinnosti
prevodu vuCi emitentovi se vyzaduje ,pfedlozeni“ dluhopisu s rubopisy, resp. jiné prokazani
vlastnictvi. Sou€asné je tfeba brat v potaz, Ze § 265 odst. 3 ZOK predpoklada konstitutivhost
(pfevod je platny, ale vici emitentovi neucinny, neni tedy perfektni) zapisu do seznamu, pficemz
tato novela toto u dluhopisli nepfedpoklada.

K bodu 10 (8 4 odst. 2 zruSeni véty druhé):

Véta se rusi pro nadbyte¢nost, resp. pro duplicitu s § 525 odst. 1 vétu prvni NOZ (viz citaci vySe).
Nejde tedy o vécnou zménu. Zaknihované cenné papiry se pfevadi zapisem v pfislusné evidenci
investi¢nich nastroji. To plati i pro imobilizované cenné papiry (viz § 2414 NOZ a § 93a odst. 7
ZPKT). Zapis v pfislusné evidenci investi¢nich nastrojll je konstitutivni a sou¢asné by pro néj méla
platit zasada materialni publicity, Cili emitent by sam mél znat udaje z této evidence a tyto udaje
mu tak neni potfeba prokazovat. Jednak plati vyvratitelna pravni domnénka v § 527 odst. 2 NOZ
(,Ma se za to, Ze viastnikem zaknihovaného cenného papiru je osoba, na jejimz uctu viastnika je
zaknihovany cenny papir evidovan.”), ale také plati 8 96 odst. 1 ZPKT (,Pfevadi-li se zaknihovany
investi¢ni nastroj na nového vlastnika, dochazi k prevodu vlastnictvi v okamziku zapisu na ucet
zakaznika. Majitel Gctu zakaznik( je povinen neprodlené zapsat tuto zménu na uctu vlastnika,
nejpozdéji vak do zavérky dne; zména se zapiSe k okamZziku zapisu na ucet zakaznik(.*) a 8 96
odst. 2 ZPKT (,Prevadi-li se zaknihovany investicni nastroj a zména se nezapisuje na uctu
zakaznikt, dochazi k prevodu vlastnictvi k okamziku zapisu na ucet viastnika; zména se zapise
neprodlené, nejpozdéji vSak do zavérky dne.”). Nicméné nemusi byt upIné zfejmé, jak toto funguje,
pokud se vypis z evidence emise liSi od vypisu z U¢tu vlastnika, viz § 99 odst. 4 ZPKT: ,Jestlize se
Udaje na vypisu z evidence emise lisi od tdaji na vypisu z majetkového uctu, za rozhodujici tdaje
se povaZzuji udaje na vypisu z evidence emise.“. Toto fesi § 95 odst. 1 ZPKT (zejména jeho druh&
véta): ,Rozhodujici udaje pro uplatnéni prav spojenych se zaknihovanym investiénim nastrojem
jsou udaje zapsané na uctu vlastnika k zavérce dne (...). Tim neni dotéeno ustanoveni
§ 99 odst. 4.".

V této souvislosti je vhodné pfipomenout, Ze u tzv. majetkovych Uctl se rozliSuje, zda jde o ucet
zakaznikGh nebo o Ucet vlastnika, viz k tomu zejména § 526 NOZ (,Evidence zaknihovanych
cennych papirt se vede na majetkovych uctech; jimi jsou ucet viastnika nebo ucet zakaznik(."),
ale i 8§ 527 a 528 NOZ a § 94 ZPKT. Zohlednuje se tak, ze se evidence investi¢nich nastroju
mohou vést ve vice stupnich (aktualné je v Ceské republice mozna jen dvoustupriova evidence -
viz § 94 odst. 3 ZPKT). Z tohoto hlediska (Zze o jednom zaknihovaném investi¢nim nastroji vede
evidenci sou¢asné vice osob) je podstatné rozlisit, ktery ze zaznamul v pfislusnych evidencich
je konstitutivni, zda zapis v evidenci centralni i v evidenci navazujici. Zatimco napfiklad ve Francii
je konstitutivni zapis v centralni evidenci, zpravidla je obvyklé, Ze konstitutivni je zapis
az v poslednim stupni navazujici evidence - to je dllezité napfiklad pro zfizeni zastavniho prava
Ci pro prevod vlastnického prava. Pro ucCet zakaznik(l pak plati zejména § 528 odst. 2 NOZ:
.Ten, pro koho byl Gcet zakaznikt zfizen, neni vlastnikem zaknihovanych cennych papirQ
evidovanych na tomto uctu.”.

Jinak pokud je evidence vedena pfeshranic¢né, pak se uplatni § 83 odst. 3 zakona ¢. 91/2012 Sb.,
0 mezinarodnim pravu soukromém a procesnim: ,Bez ohledu na odstavce 1 a 2 nakladani
se zaknihovanym nebo imobilizovanym cennym papirem nebo jinym cennym papirem zapsanym
v evidenci, nebo nakladani s pravem zapsanym v evidenci, které se chova jako zaknihovany cenny
papir, se ridi pravem statu, v némz je vedena evidence, ve které se provadi zapis; zpétny a dalsi
odkaz jsou vylouceny. Volba prava je pfipustna, jen jde-li o pravo statu, v némz ma osoba vedouci
evidenci k okamZiku volby prava sidlo nebo pobocCku, a vedeni evidence patfi mezi obvyklé
¢innosti této osoby.”. Podle tohoto ustanoveni se ma na prfevod zaknihovaného cenného papiru
(v€etné imobilizovaného cenného papiru) pouzit pravo statu, v némz je vedena pfislusna evidence,
coz by zfejmeé vylu€ovalo i aplikaci dnesniho § 4 odst. 2 véty druhé ZoDluh, a to i tehdy, pokud by
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byl takovy dluhopis vydan podle ¢eského prava. Pro interpretaci tohoto ustanoveni je ale potfeba
urcit ,kde je evidence vedena“, Cili zda je rozhodné to, kde je vedena centralni evidence, &i to,
kde je veden ucet vlastnika. Také je otazkou, zda je rozhodné, kde ma sidlo osoba, kterd evidenci
vede, Ci zda je tfeba se zabyvat napfiklad otazkou, kde jsou servery, na kterych jsou evidence

provozovany.

Na danou problematiku rovnéz dopada nafizeni EU o centralnich depozitafich, tzv. CSDR
(Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 909/2014 ze dne 23. ¢ervence 2014 o zlepS$eni
vyporadani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papird
ao zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) ¢&.236/2012). Zejména jeho
¢l. 23 a €l. 49 upravuji tzv. evropsky pas centralnich depozitafli a umoznuji i pro zaknihované
cenné papiry vydané podle Ceského prava, aby jejich evidenci vedl zahraniéni centralni depozitar —
tenjiale musi vést podle Ceského prava (viz ¢l. 49 odst. 1 druhy pododstavec CSDR:
»ANiZ je dotéeno pravo emitenta uvedené v prvnim pododstavci, nadale se pouZije pravo
obchodnich spole¢nosti nebo podobné pravni predpisy daného ¢lenského statu, podle nichz jsou
cenné papiry vydavany.“ - je ale otazkou, zda toto plati i pro dluhopisy, protoze ty se az na vyjimky,
jako jsou vymeénitelné aiprioritni dluhopisy, nefidi pravem obchodnich spolecnosti,
resp. ,corporate or similar law".). V zasadé by tak vySe uvedené pravidlo mezinarodniho prava
soukromého mélo byt revidovano v tom sméru, Ze rozhodujici neni ,kde je evidence vedena“,
ale ,podle jakého prava je evidence vedena®, protoze i v zahranici Ize vést evidenci podle Ceského
prava. Nafizeni CSDR bylo do &eského prava adaptovano novelou €. 148/2016 Sb., nicméné
pouZije se teprve aZz dojde k pFelicencovani centralniho depozitafe, k &emuz jsou potieba
provadéci opatieni Evropské komise, kde nebyly jesté publikovany v Utednim véstniku EU (stav
k 28. 10. 2016) - viz bod 5 ¢l. Il této novely (,Do doby udéleni povoleni k vykonu ¢&innosti podle
pfimo pouZitelného predpisu Evropské unie upravujiciho zlepSeni vyporadani obchodu s cennymi
papiry v Evropské unii a centralni depozitafe cennych papirii se pravni poméry centralniho
depozitafe Fidi zakonem ¢&. 256/2004 Sb., ve znéni acinném pfede dnem nabyti déinnosti tohoto
zakona.").

K bodu 11 [8§ 6 odst. 1 pism. a)l:

Dnesni pravidlo se rozSifuje i na dalSi kryté dluhopisy, které Ize vydavat podle prava ciziho statu,
a tudiz neni nutno, aby tyto dluhopisy obsahovaly slovo ,dluhopis”.

K bodu 12 [8 6 odst. 1 pism. d)I:

Zména reaguje na zavedeni zkratky ,zaknihovany dluhopis® a na pravidlo plynouci
z 8 6 odst. 2 ZoDluh (i v kombinaci s 8§ 2414 NOZ).

K bodu 13 [8 6 odst. 1 pism. e)]:

Touto zménou (a souvisejicimi zménami v ramci celého ZoDluh, zejména jeho 8§ 16) se reaguje
na aktualni situaci na trhu, zejména na trhu se statnimi dluhopisy. V poloviné ¢ervence 2016
jiz jedna tfetina vSech statnich dluhopisu (celosvétové) byla vydana se zapornym vynosem
(od ledna 2016 se objem zdvojnasobil). Ceské statni dluhopisy byly vydany se zapornym vynosem
od ledna do &ervence 2016 v objemu 60 miliard K&. Tyto dluhopisy se oznaduji zpravidla jako ,zero
bondy“. Nékdy se nespravné hovofi o ,dluhopisech se zapornymi uroky“, ale zaporné uroky nejsou
v praxi zpravidla mozné, protoZze by znamenaly to, Zze s dluhopisem je spojena povinnost jeho
vlastnika platit v pravidelnych intervalech jeho emitentovi tyto ,vynosy“. Proto se ,zero bondy"
vydavaji jako dluhopisy bez vynosu s tim, Ze prodejni cena na primarnim trhu je oznacovana jako
,emisni kurz“, ale v zasadé muze jit o cenu dosazenou v aukci - viz k tomu § 9 odst. 1 pism. d)
ZoDluh. Neni ale vylou€eno, Ze s dluhopisem se zapornym vynosem bude spojen kladny vynos
v Urocich (tzn., pujde o kombinaci vynos(, ale v zasadé bude vynos zaporny). Emisni kurz je totiz
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prodejni cena, pouze s tim rozdilem, Ze jde o primarni a nikoli o sekundarni trh, viz k tomu
i 8§ 520 odst. 2 NOZ: ,PenézZni ¢astka, za kterou emitent cenny papir vydava, je emisni kurs
cenného papiru.“ (neni podstatnym rozdilem, Ze NOZ pouZiva slovo ,kurs* a nikoli ,kurz",
jde jen o jiny zpusob psani téhoz). | na sekundarnim trhu lIze koupit dluhopis za cenu vySsi
nez je jeho nominalni hodnota a ekonomicky tak mit zaporny vynos. AC je toto moZno dovodit
jiz dnes s ohledem na to, ze navéti § 16 ZoDluh pouziva slovo ,zejména“ a vynos je tak mozno
urcit jiz jinak, navrhuje se reflektovat v zakoné vyslovné, Ze vynos dluhopisu mlze byt i zaporny
(negativni). S ohledem na tuto skuteCnost se pfipousti, aby emisni kurz byl vys$Si nez jmenovita
hodnota dluhopisu (nominal, jistina, dluzna ¢astka). Sou¢asné se v novém § 16 odst. 2 ZoDluh
pfipousti, aby vynos dluhopisu byl zaporny nebo aby dluhopis byl bez vynosu
a 8 16 odst. 1 pism. e) ZoDluh se také umozriuje, aby vynos byl uréen kombinaci rdznych vynosu,
Cili napfiklad vy$8i emisni kurz a kladné uroky.

K bodu 14 [8 6 odst. 1 pism. f)]:

Provadi se upfesnéni ve vztahu k dluhopisim, které jsou splaceny ve splatkach, aby tyto splatky
byly dostate¢né presné urCeny v emisnich podminkach a soucasné, aby v dluhopisu bylo
reflektovano, Ze dat splatnosti je vice.

K bodu 15[8 6 odst. 1 pism. g), h) ai)l:

Témito zménami se reflektuje zavedeni legislativni zkratky ,zaknihovany dluhopis®, ktera zahrnuje
i imobilizované cenné papiry, a tedy i sbérny dluhopis. Tato ustanoveni je tfeba vnimat
i v souvislosti s § 6 odst. 2 ZoDluh. | imobilizovany dluhopis by mohl obsahovat podpis emitenta,
nicméné s ohledem na snahu o zachovani platného vécného feSeni se vyjimka v pismeni h)
i nadale aplikuje i na imobilizované cenné papiry (resp. dnes plati jen pro sbérny dluhopis).
Pro podpis emitenta plati § 516 odst. 2 NOZ: ,Podpis emitenta na zastupitelném cenném papiru
muze byt nahrazen jeho otiskem, pokud jsou na listiné soucasné pouZity ochranné prvky proti
jejimu padélani nebo pozménéni.“. Obdobné by i imobilizovany dluhopis mohl obsahovat Ciselné
oznaceni - pismeno i). Nic ale nebrani tomu, aby toto dluhopis obsahoval dobrovolné (nebude to
ale mit vliv na posouzeni toho, zda byl platné vydan). Stejné tak neni uplné zfejmé feSeni
ve vztahu k Udajiom o vlastnikovi, kdy pismeno g) toto nevyzaduje pro zaknihované dluhopisy,
nicméné spiSe by méla platit vyjimka v odstavci 2, tzn., Ze Udaje o vlastnikovi budou zjistitelné
Z prislusné evidence (to ostatné plyne i z Upravy v § 4 ZoDluh, ale i napf. z § 94 odst. 1 véty prvni
ZPKT: ,Majetkovy tcet musi obsahovat tdaje o osobé, pro kterou je veden, a u fyzické osoby téz
rodné cislo.“ &i z § 527 odst. 1 NOZ: ,Na uctu viastnika jsou evidovany zaknihované cenné papiry
toho, pro néhoZ byl tcet zfizen.“. Nicméné z téchto ustanoveni je patrné, Ze udaj o vlastnikovi neni
nalezitosti zaknihovaného cenného papiru, ale je naleZitosti uCtu vlastnika, na kterém je tento
zaknihovany cenny papir evidovan. Na druhou stranu § 6 odst. 2 ZoDluh hovofi o tom, ze Udaje
maji byt ,zjistitelné“ z pfislusné evidence investi¢nich nastrojl, coz je beze zbytku naplnéno. Navic
ve vztahu ke sbérnému dluhopisu se konstruuje zvlastni situace, kdy sbérny dluhopis popira
definiéni znak dluhopisu zakotveny v § 2 odst. 2 ZoDluh a to tim, Ze neni zastupitelnym cennym
papirem (neuplatni se ani pravidlo z § 525 odst. 1 véty druhé NOZ: ,Zaknihované cenné papiry
jsou zastupitelné, pokud byly vydany tymZ emitentem a pokud z nich vznikaji stejna prava.“.).
Sbérny dluhopis totiz nahrazuje celou emisi, nejde tedy o hromadnou listinu podle § 524 NOZ.
Sbérny dluhopis je pak ve spoluvlastnictvi jeho vlastnikd, ale ustanoveni o spoluvlastnictvi se
nepouziji (§ 35 odst. 3 ZoDluh). Souc¢asné ZoDluh trochu nekonzistentné na nékolika mistech
nehovofi o ,podilu na sbérmém dluhopisu®, ale o jednotlivych dluhopisech, napf. v § 35 odst. 1
ZoDluh (,souhrn jednotlivych dluhopist dané emise” &i ,pocet upsanych dluhopis®) nebo v § 36
odst. 4 ZoDluh (,dluhopisy odpovidajici tomuto podilu nebo jeho &asti“). Také se konstruuje, Ze
vlastnik podilu ma stejna prava jako vlastnik dluhopisu (8 36 odst. 4 ZoDluh). ZoDluh dnes
vyslovné nefesi, ze emisi dluhopisu Ize imobilizovat i jinak nez vydanim sbérného dluhopisu,
napfiklad vydanim hromadného dluhopisu ¢&i listinnych dluhopist. Teoreticky je mozno z tohoto
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Uhlu pohledu vnimat navrzené zmény jako vécné zmény, domnivame se ale, Ze jiz dnes lze
dovodit, Ze imobilizovany dluhopis je spiSe zaknihovanym dluhopisem nez listinnym dluhopisem,
a to zejména s ohledem na § 2414 NOZ.

K bodu 16 (8 6 odst. 2):

Obdobné jako v § 4 odst. 1 i zde se reflektuje, ze pfisluSna evidence investi¢nich nastrojli se
nemusi tykat jen zaknihovanych cennych papird, ale typicky i napfiklad imobilizovanych cennych
papird. Od 1. cervna 2016 plati napfiklad toto (§ 92 odst. 4 ZPKT): ,Centralni evidenci
zaknihovanych cennych papirt je také evidence cennych papirti imobilizovanych podle § 93a,
Jestlize tuto evidenci vede podle ¢eského prava centralni depozitaf, zahranic¢ni centralni depozitar
nebo Ceska nérodni banka.“. Navrhuje se proto hovofit co nejobecnéji, a to o ,pfislusné evidenci
investi¢nich nastroju®, v zasadé by ale mélo byt postadujici hovofit o ,pfislusné evidenci®.

K bodu 17 (8 6 odst. 3):

Jednak se ustanoveni drobné terminologicky upravuje s ohledem na upravu hromadné listiny
v § 524 NOZ, kde se mimo jiné fika i toto (v odstavci 1): ,Zastupitelné cenné papiry Ize nahradit
hromadnou listinou. Pro emisi a vydani hromadné listiny plati stejné podminky jako pro vydani
Jednotliveho cenného papiru. Hromadna listina obsahuje alespori ty naleZitosti, které zakon stanovi
pro jednotlivy cenny papir véetné jeho Cisla.“. Soucasné se stavi najisto (s ohledem na pozadavky
praxe), aby hromadna listina nemusela sama o sobé byt €islovana (musi tak obsahovat jen Cisla
dluhopisu, které nahrazuje, coz je jisté i to, co Fika véta tfeti v 8 524 odst. 1 NOZ). Tim se zejména
také feSi otazka, jak postupovat, pokud hromadna listina zanikne tim, Ze jsou namisto ni vydany
jednotlivé cenné papiry nebo vice jinych hromadnych listin - viz k tomu napf. § 524 odst. 2 NOZ:
.Vlastnik hromadné listiny ma pravo na jeji vyménu za jednotlivé cenné papiry; urci-li emitent
podminky pro jeji vyménu, pak pri splnéni téchto podminek.”. Sice podle § 524 odst. 3 véty prvni
NOZ plati, ze ,prava z hromadné listiny nelze prevodem délit na podily“, nicméné tim neni dotéena
moznost, aby se vlastnik s emitentem dohodl na vydani vice hromadnych listiny vyménou
za plvodni hromadnou listinou, a to postupem nejprve podle § 524 odst. 2 NOZ a nasledné
postupem podle 8 524 odst. 1 NOZ. Domnivame se totiZ, Ze z NOZ (zejména z § 524 odst. 1 NOZ)
neplyne, Ze hromadnou listinou Ize jednotlivé cenné papiry nahradit jen pfi jejich vydani, ale Ize je
nahradit i kdykoli nasledné (datum emise ale zlistane pUvodni, stejné jako kdyby $lo o nahrazeni
cenného papiru zaknihovanym cennym papirem &i naopak). Stejné tak zUstane zachovan ISIN, jde
totiz stale o tutéz emisi, tzn., stale se jedna o tytéz zastupitelné cenné papiry. Ackoli § 6 feSi
primarné nalezitosti dluhopisu pro ucely jeho vydani, coz je patrné zejména z jeho odstavce 3,
pouziji se tyto podminky i nasledné, typicky pfi ,zméné podoby“ nebo nahrazeni vice dluhopisu
hromadnou listinou ¢i obracené. Toto je potfeba vnimat v kontextu § 520 odst. 1 NOZ: ,Cenny
papir je vydan dnem, kdy spliiuje nalezitosti stanovené pro néj zakonem nebo jinym pravnim
pfedpisem a kdy se stanovenym zptisobem stane majetkem prvého nabyvatele.".

V tomto ohledu je tfeba posuzovat i to, ze pokud dluhopis neobsahuje vSechny zakonem
stanovené nalezZitosti, pfesto mize byt platné vydan a bude se jednat o tzv. inominatni cenny papir
(napf. dluzni udpis/obligaci) podle § 515 NOZ: ,Nevydal-li emitent cenny papir jako druh
s nalezZitostmi zvlast upravenymi zakonem, musi listina urcit alesporfi odkazem na emisni
podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno, a Udaj o emitentovi.”, a to i s ohledem
na 8 574 NOZ:. ,Na pravni jednani je tfeba spiSe hledét jako na platné neZ jako na neplatné.”.
S tim souvisi i Uprava cennych papirt, které sice nejsou dluhopisy, ale jsou dluhopisim podobné
v§ 43 ZoDluh (témto se nékdy zjednoduSené fFika ,hybridni dluhopisy“, nicméné protoze
ccertifikaty”, které se pro né rovnéz vzilo). Z tohoto hlediska je dllezita také otazka, jak posuzovat
dluhopisim obdobné cenné papiry vydané podle zahrani¢niho prava (viz napf. § 27 odst. 7
ZoDluh, 8§ 28 ZoDluh, § 3 odst. 2 ZPKT nebo § 118 odst. 1 ZPKT). Domnivame se, Ze v tomto
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ohledu nelze slovo ,obdobné“ vnimat ve vyznamu ,obdobné pouziti ustanoveni®, ale je nutno je
chapat materidlné, obdobné jako napfiklad § 626 odst. 1 véta prvni ZISIF pfistupuje
ke srovnatelnosti pravnich institutd upravenych zahraniénim pravem: ,Dovolava-li se tento zakon
srovnatelnosti v pravnim postaveni urcité osoby nebo srovnatelnosti uréitého pravniho institutu
upravenych pravem ciziho statu s postavenim urcité osoby nebo s pravnim institutem upravenymi
timto zakonem nebo jinym pravnim pfedpisem, jsou postaveni takovych osob nebo tyto pravni
instituty srovnatelné, jestlize se v podstatnych znacich shoduji.“. Nelze totiz ocekavat 100 %
shodu, je tedy nutno posuzovat primarné podstatné definiéni znaky, v tomto pfipadé povinnost
splatit dluznou &astku. Je také tfeba brat v potaz to, ze zahraniéni pravo ¢asto definici ,dluhopisu®
ani neobsahuije, i to, Ze variabilita dluhopisu je omezena jen invenci jejich emitent a toho, co umi
popsat v emisnich podminkach. Dluhopisy tak mohou byt v zahrani¢i nejen ,plain vanilla bonds*
(nejjednodussi dluhopisy), ale napfiklad i mandatory convertible (CoCos), dluhopisy s vnofenym
derivatem ¢i ,dluhopisy*, jejichz splatnost je vazana na podminku. Nelze tak bez dalSiho dovodit,
Ze Namenschuldverschreibung (registered bond) podle némeckého prava neni cenny papir
obdobny dluhopisu jen proto, Ze neni cennym papirem na fad (ordrepapir), ale cennym papirem
na jméno (rektapapir).

K bodu 18 (8 6 odst. 4):

Stejné jako na jinych mistech (napf. v § 6 odst. 2 ZoDluh) i zde se upravuje, Ze v prislusné
evidenci investi¢nich nastroju nemusi byt jen zaknihované cenné papiry.

K bodu 19 (§ 7 odst. 3):

S ohledem na zavedenou legislativni zkratku ,zaknihovany dluhopis” v 8 4 odst. 1 ZoDluh se zde
vypousti vyslovny odkaz na sbérny dluhopis.

K bodu 20 (8 7 odst. 4):

Reflektuje se zruSeni legislativni zkratky ,osoba opravnéna k vedeni evidence® v § 4 odst. 1
ZoDluh a jeji nahrazeni pojmem ,osoba vedouci pfisluSsnou evidenci investi¢nich nastroju®. Vécné
nedochazi ke zméné.

K bodu 21 [8 9 odst. 1 pism. b)]:

Upfesnuje se, Ze emisni podminky maji najisto stanovit, zda jde o listinny dluhopis, imobilizovany
dluhopis €i zaknihovany dluhopis.

K bodu 22 [§8 9 odst. 1 pism. d)]:

Odstranuje se nadbyte¢ny a zatézujici pozadavek (tykajici se primarné statnich dluhopis(). Emisni
podminky obsahuji emisni kurz, pfipadné zplsob, jakym bude uren. Je tedy zbyte¢né ZoDluh
zatézovat nedefinovanym pojmem ,aukce®.

K bodu 23 [8 9 odst. 1 pism. 9)l:

Upfesnuji se pozadavky ve vztahu k dluhopisiim, které jsou splaceny ve splatkach.

K bodu 24 [8 9 odst. 1 pism. |)]:

Stejné jako v § 2 odst. 4 ZoDluh i zde se zjednodusSuje legislativni oznaceni ISIN (International
Securities Identification Number) vymezené v mezinarodnim standardu ISO 6166 z divodu
jednotnosti terminologie.
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K bodu 25 [8 9 odst. 1 pism. K)I:

Vlastnik podilu na sbérném dluhopisu ma byt povazovan za vlastnika dluhopisu. Z tohoto pohledu
se zjednodu8uji formulace v ZoDluh, v€etné odstranéni legislativni zkratky v § 24 ZoDluh.

K bodu 26 [§ 9 odst. 2 pism. b)]:

Zejména s ohledem na praktické problémy pfi vydavani statnich dluhopis se odstranuje
nadbyteCny pozadavek uvadét v emisnich podminkach pfedpokladany rozsah navy$eni emise.
Toto se dopfedu tézko odhaduje (zalezi na zajmu investorl) a nasledné to vyzaduje pomérné
sloZitou zménu emisnich podminek, ktera je navic v § 26 odst. 3 ZoDIluh pro statni dluhopisy
az na vyjimky zakazana. Alternativou by byla Uprava 8§ 26 odst. 3 ZoDluh, aby bylo vibec mozno
zmeénu emisnich podminek provést. Ostatné jiz novelou €. 137/2014 Sb. byl odstranén pozadavek,
aby emisni podminky uvadély predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu - do 31. ¢ervence
2014 bylo toto v 8 9 odst. 1 pism. e) ZoDluh.

K bodu 27 [8 9 odst. 2 pism. ¢)]:

Jako i jinde, zejména v § 6 odst. 1 pism. e) ZoDluh a v § 16 ZoDluh, i zde se vyslovné upravuje
moznost vydavat ,zero bondy“, resp. dluhopisy se zapornym vynosem (nebo bez vynosu).
To se tyka zejména statnich dluhopisu.

K bodu 28 [§ 9 odst. 2 pism. e)]:

Reaguje se na novou Upravu ,agenta pro zajisténi (§ 20 a 20a ZoDluh), kdy se v 8§ 20 odst. 3a 4
ZoDluh vyZaduiji, aby emisni podminky (nebo prospekt) obsahovaly Gdaje o agentu pro zajisténi.
Nicméné § 20 odst. 4ZoDluh umozriuje, aby tyto udaje obsahovala smlouva zpfistupnéna stejnym
zpusobem jako emisni podminky, nejde tedy o povinnou nalezitost emisnich podminek, a to ani
tehdy, je-li agent pro zajisténi jmenovan. Nicméné Ize pfedpokladat, Ze agenta pro zajisténi budou
emisni podminky uvadét, i kdyby to znamenalo potfebu emisni podminky zménit, dojde-li
ke zméné v osobé agenta pro zajisténi.

K bodu 29 [§ 9 odst. 2 pism. {):

Zménou se reaguje na zavedeni legislativni zkratky zaknihovany dluhopis i na to, Ze toto by mélo
platit i pro imobilizované cenné papiry (coz by mélo byt dovoditelné jiz dnes). Nejde tedy o vécnou
zménu.

K bodu 30[8 9 odst. 2 pism. 0) ap)l:

Touto legislativné technickou zménou se reaguje na to, Ze i dluhopis vydany jako zaknihovany
cenny papir se muze stat cennym papirem a obracené. Rovnéz se tim reaguje na zavedeni
legislativni zkratky ,zaknihovany dluhopis* a vztaZzeni této Upravy i na imobilizované cenné papiry,
i s ohledem na § 2414 NOZ.

K bodu 31 [8 9 odst. 2 pism. nN]:

Reflektuje se zména provedena u podfizenych dluhopisl posledni novelou.

K bodu 32 (8§ 15 odst. 4):

Sjednocuje se terminologie ve vztahu k osobé vedouci pfislusnou evidenci investiénich nastroju.
Soucasné se upreshuje, ze nalezitosti pro vydani dluhopisti nemuze stanovit podzakonny predpis.
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K bodu 33 [8 16 pism. b)]:

Jako i jinde, i zde se pfipousti existence dluhopisu se zapornym vynosem, kdy vynos je zaporny,
protoZze emisni kurz pfevySuje jmenovitou hodnotu. Tato zména se dotyka zejména statnich
dluhopisu.

K bodu 34 (8§ 18 odst. 2):

Zména reaguje na zavedeni legislativni zkratky ,zaknihovany dluhopis® v § 4 odst. 1 ZoDluh. Také
se sjednocuje terminologie ve vztahu k osobam vedoucim evidenci.

K bodu 35 (8§ 18 odst. 4):

Zména se tyka terminologické jednotnosti ve vztahu k ISIN a souvisi se zménami
v § 2 odst. 4 ZoDluh a v 9 odst. 1 pism. j) ZoDluh.

K bodu 36 [8 18 odst. 4 pism. c)]:

Slovo ,pro“ se zruSuje pro nadbytecnost, nebot je jiz v ivodni ¢asti ustanoveni.

K bodu 37 (8 18 odst. 5):

Upfesnuje se terminologie ve vztahu k osobam vedoucim evidenci investi€¢nich nastroju.

K bodu 38 (8§ 19 odst. 2):

Upfesnuje se, Ze sice pfed€asnym splacenim z vile emitenta Ize splatit nizSi nez jmenovitou
hodnotu, aby se jednalo o dluhopis je ale potfeba, aby vlastnik dostal zpét alespon zaplaceny
emisni kurz (typicky u dluhopist se zapornym vynosem).

K bodu 39 (8 20 a § 20a):

V téchto ustanovenich se provadi zmény souvisejici se zavedenim agenta pro zajisténi
a s modernizaci Upravy spolec¢ného zastupce vlastnik( dluhopist. Vzhledem k nové Upravé agenta
pro zajisténi se navrhuje vloZit novou hlavu. Novela vyuziva toho, Zze § 20 ZoDluh je aktualné
prazdny a vyuziva uvolnéné misto k pravni upravé tzv. agenta pro zajisténi, po kterém vola praxe.
DnesSni emisni podminky jiz agenta pro zajisténi umoziuji a fesi, nicméné vzdy uvadéji disclaimer,
ze zakon toto neupravuje a neni jisté, jak o tom budou rozhodovat soudy. SouCasné se v praxi
konstruuje, Ze agent pro zajisténi musi byt vlastnikem alespoi jednoho dluhopisu, ze je
v solidarnim spoluvlastnictvi s ostatnimi vlastniky dluhopist, sou€asné ale, Ze tito ostatni
spoluvlastnici nesméji sva prava vykonavat. Pfipadnou nejistotu maze budit i to, jak postupovat
ve vztahu ke katastru nemovitosti, protoZze vétSinou jsou tyto dluhopisy zajistény zastavnim
pravem k nemovité véci. Kdyz Ministerstvo financi organizovalo vefejnou konzultaci, kterou
zkoumalo otazku, zda v ZoDluh upravit tzv. davérnika (trustee), vétSina ucastnikil konzultace
vyjadfila nazor, Zze Uprava trusteeho neni pro praxi dilezita (umi si jej upravit v emisnich
podminkach), nicméné by stalo za zvazeni upravit pravé agenta pro zajisténi. | pokud by Uprava
agenta pro zajisténi nebyla pfijata v navrhované podobé, Ize pfedpokladat, Ze praxe by si poradila
tak, jako si poradila doposud. Nicméné zatim jesté neni znam pfipad, kdy by se agent pro zajisténi
domahal vykonu zastavniho prava ani situace, kdy by se emitent ocitl v Upadku a agent
pro zajisténi by se mél pfihlasit do insolvencniho fizeni jako zajistény véfitel. | s ohledem na vySe
uvedené se navrhuje institut agenta pro zajisténi v ZoDIuh vyslovné upravit. Uprava by ale méla
byt minimalisticka a dispozitivni. Z tohoto hlediska by ZoDIluh nemél klast na agenta pro zajisténi
témeér zadné pozadavky (ac tfeba v praxi je obvyklé, ze agentem pro zajisténi je banka) a mél by
fesit jen pfipadné interpretani problémy, které mlze klast stavajici praxe. Sou€asné by neméla
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nova Uprava nijak zasahovat od jiz nastavenych smluvnich vztah(, ledaze se emitent s investory
dohodne na dobrovolném podfizeni se nové upravé (viz pfechodné ustanoveni ¢. 3 k novele
ZoDluh). Uprava agenta pro zajisténi se soudasné snazi byt co nejpodobnéjsi nové navrhované
Upravé spolec¢ného zastupce vlastnik( dluhopist v § 24 ZoDluh (trustee) s pfihlédnutim k nové
upravé ,monitora krytého bloku“ v 8 28d ZoDluh. A€ se pfi navrhu pfihlizelo i k aktualné platné
upravé ,spolec¢ného zastupce vlastnikd“ v 8 24 ZoDluh, zdala se tato Uprava pfiliS preskriptivni.
Nic nebrani emitentovi upravit si podrobnosti v emisnich podminkach nebo jinde, véetné feseni
situace, kdy agent pro zajisténi nepini své povinnosti a je nutno jej vyménit.

Potencialni problémy ve vztahu k agentu pro zajisténi mohou typicky nastat ve 3 pfipadech: 1)
pfi zapisu zastavniho prava nebo jiného prava plynouciho ze zajisténi do katastru, 2) pfi vykonu
zajisténi a 3) v insolvenci. Primarné tyto problémy by méla uUprava fesit, zejména proto, ze jde
0 zasah do prav tretich osob, ktery Ize jen obtizné upravit emisnimi podminkami, které zavazuji jen
emitenta a investory (vlastniky dluhopist). Obecné dlivod, pro¢ se agent pro zajisténi sjednava, je
to, Ze vlastniky dluhopist mohou byt teoreticky i tisice osob, €asto s odliSnymi zajmy a moznostmi,
nékdy i bez zajmu nebo moznosti sva prava aktivné uplatrfiovat. Napfiklad realizace zastavniho
prava nebo jiného prava plynouciho ze zajisténi v situaci byt jen desitky véfitelll mize byt nejen
obtizna, ale i nakladna. A¢ si vlastnici mohou jmenovat zastupce pro soudni Fizeni, nemusi byt
zfejmé, jak se zohledni to, ze se néktefi vlastnici fizeni neucastni (pfipadné se na spoleéném
zastupci neshodnou). Aby se tedy pfedeslo témto predvidatelnym problém(m, ustanovuje se agent
pro zajisténi. Obdobné je napfiklad obtizné provést zapis do katastru, pokud by zastavnimi véfiteli
nebo jinymi pfijemci zajisténi byly byt jen desitky osob. Nemluvé o tom, Ze dluhopis by mél byt
volné prevoditelny, coz je ostatné hlavnim divodem, pro¢ se prava vtéluji do cennych papirt (aby
je bylo moZno snadnéji pfevadét).

Proto se konstruuje, ze agent pro zajisténi jedna vlastnim jménem ve prospéch vSech vlastnik
dluhopistl (investort) a dalSich opravnénych osob, aniz by sam musel vilastnit byt jen jediny
dluhopis a aniz by tedy bylo nutno konstruovat solidarni spoluvlastnictvi (s nutnosti omezeni
vykonu spoluvlastnickych prav ostatnich investorG/véfitelt). Aby byla i nadale zachovana vyhoda
dluhopisu jako cenného papiru (snadny pfevod), navrhuje se stanovit, Ze agent pro zajisténi jedna
vlastnim jménem, a nikoli jménem vlastnikd dluhopisi. Ostatné agent pro zajisténi vlastniky
dluhopistl nezna a ani znat nemusi, haji jejich spole¢né, a tedy abstraktni zajmy. Z odpovédi
na konzultace vyplynuly i pochyby ohledné mozného stfetu zajmu, pokud agent pro zajisténi
vykonava tuto funkci pro vice emisi dluhopisi a zajmy vlastnik( jednotlivych emisi budou
v rozporu. | toto je otazka, ktera by méla byt feSena v emisnich podminkach, neni vSak nutno toto
v ZoDluh vyslovné pozadovat. Typicky Ize napfiklad pfedpokladat, ze agent pro zajisténi bude
nezavisly na emitentovi, nicméné uréeni toho, kdy je agent nezavislym muize byt relativné obtizné.
Nicméné protoze agent pro zajisténi haji abstraktni zajem vSech vlastnikl dluhopist (a nikoli
partikularni  zajmy jednotlivych vlastnik(l), navrhuje se, aby vystupoval vlastnim jménem
ve prospéch (nikoli na ucet, pak by se jednalo o zastoupeni) vlastnikd. Jde tedy svym zpUusobem
o komisi, agent pro zajisténi v3ak neni komisionafem a vytvari se pravni fikce, kdyz se na négj
hledi, jako by byl vlastnikem kazdého dluhopisu v rdmci celé emise dluhopisti a véfitelem kazdé
zajisténé pohledavky, a tudiz i zastavnim véfitelem nebo pfijemcem jiného zajisténi. Na rozdil
od komise neuzaviraji smlouvu vlastnici s agentem, ale emitent (ve prospéch vlastnikl) s agentem
a pripadné s poskytovatelem zajisténi, je-li osobou odliSnou od emitenta. Investofi (vlastnici) s
touto smlouvou (s timto svym zastoupenim) vyjadfuji konkludentni souhlas tim, Ze pfistoupi k
emisnim podminkam jako k adhézni smlouvé tak, zZe si koupi pfislusny dluhopis.

Novinkou oproti stavajici upravé je to, Zze na rovefi emisnim podminkam (resp. prospektu)
je postavena i vlastni smlouva o zfizeni zajisténi, kterou se zfizuje samotné zajisténi a kterou se
agent pro zajiSténi zavazuje emitentovi nebo jinému poskytovateli zajisténi (a potazmo
i vlastnikim) vykonavat tuto funkci (v cizim pravu takovouto smlouvou muze byt napf. trust deed).
Pravé tato smlouva totiz bude obsahovat nejvice podrobnosti a neni nutno tyto podrobnosti
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kopirovat do emisnich podminek, resp. ménit emisni podminky, dojde-li ke zméné smiouvy.
Z hlediska ochrany investorl je postacujici, pokud jim tato smlouva (nebo alespon jeji podstatné
¢asti) bude zpfistupnéna stejnym zplsobem jako emisni podminky. Tato logika se objevuje
i u spole¢ného zastupce vlastnikl dluhopisu, kdy se typicky u krytych dluhopist vydavanych podle
zahrani¢niho prava (napfiklad anglického) uzavird tzv. trust deed, ktera obsahuje detailni popis
toho, kdo to trustee je a jaké jsou jeho prava a povinnosti. V emisnich podminkach (resp.
prospektu) pak mnohdy postadi uvést, ze tato osoba byla ustavena a kde Ize nalézt vice informaci.

Ke konkrétnim navrhovanym zménam v § 20 ZoDluh Ize pak struéné uvést nasleduijici:

V odstavci 1 se stanovuje, ze povéfeni agenta pro zajisténi se zaklada smlouvou, kdo tuto
smlouvu uzavira a jaké je postaveni agenta pro zajisténi. V tomto sméru je dulezité, Zze zakon
nepfedpoklada pouze zajisténi pohledavek z dluhopist (rozuméj: splaceni dluhopisu nebo
vyplaceni vynosu z néj), ale smlouva mezi agentem pro zajisténi (jako zastavnim véfitelem nebo
pfilemcem zajisténi) na strané jedné a emitentem nebo jinym poskytovatelem zajisténi (je-li
poskytovatelem zajiSténi osoba odliSna od emitenta) na strané druhé muze byt uzaviena rovnéz
k zajisténi jinych dluhd, které s dluhopisy souvisi a které ma emitent vici tfetim osobam. Soucasné
se jedna o specifickou odchylku od obecné upravy v NOZ, ktera neumoziuje zfidit zastavni pravo
ve prospéch tfetich osob. Ackoli tedy NOZ upravuje zvlast osobu zastavce a zvlast osobu
zastavniho dluznika (obdobné umi NOZ rozliSit mezi pojisténym a pojistnikem), ve vztahu
k zastavnimu véfiteli nebo analogicky vlastné ani k jinému pfijemci zajiSténi toto NOZ odlisit
neumi. V tomto sméru je dulezité upozornit na to, ze § 45 ZoDluh tohoto navrhu umozriuje vyuZzit
institut agenta pro zajisténi i pro zajisténi dluh( s dluhopisy nesouvisejicich, typicky napfiklad
syndikované uvéry poskytované soucasné vice véfiteli/bankami). Je vSak tfeba na tomto misté
zdaraznit, ze ZoDluh nijak nelimituje, kdo muze byt agentem pro zajisténi a toto je ponechano
na svobodné vili emitenta (a potazmo investorld). Zakon stanovuje, Zze smlouva s agentem
pro zajisténi (jakozto zastavnim véfitelem nebo pfijemcem jiného zajisténi) musi byt pisemna, coz
je vcelku logické, kdyz se vlastnici nepodili na vyjednavéani této smlouvy, maji vSak zajem na tom
seznamit se s tim, co je jejim obsahem. Opravnéni agenta pro zajisténi vystupovat jako véfitel
zajisténé pohledavky (at jiz z dluhopisu nebo jiné souvisejici pohledavky) plyne z této smlouvy,
musi vSak zaroven mit ale uCinky erga omnes, coz plyne jednak z odstavce 1, ktery stanovi, Ze se
na agenta pro zajisténi hledi, jakoby byl véfitelem kazdé zajisténé pohledavky, jednak z odstavce
2. Odstavcem 1 neni nijak dotéena moznost emitenta zajistit splaceni dluhopisu a jeho vynosy
i jinak, typicky napfiklad ru€enim. Typicky by smlouva podle odstavce 1 méla vymezit prava
a povinnosti agenta pro zajisténi, v€etné prava agenta pro zajisténi na Uplatu. Také by méla
obsahovat pfedpoklad pro vykon &innosti agenta pro zajisténi, a to zejména s ohledem na moznou
zménu agenta pro zajisténi (typicky pokud neplni své povinnosti, nebo pokud pfestane splfovat
predpoklady pro vykon této Cinnosti).

V odstavci 2 je upravena dulezita zasada, ze agent pro zajiSténi vykonava prava zastavniho
véfitele (formulace se inspirovala v Upravé svéfenského spravce v § 1448 odst. 3 NOZ: ,Viastnicka
prava k majetku ve svéfenském fondu vykonava vlastnim jménem na ucet fondu svéfensky
spravce; majetek ve svéfenském fondu v8ak neni ani vlastnictvim spravce, ani vlastnictvim
zakladatele, ani vlastnictvim osoby, které ma byt ze svéfenského fondu plnéno.“). Také se
stanovuje, Ze agent pro zajisténi jedna vlastnim jménem ve prospéch vlastnikl dluhopisu.
Nicméné i zde se respektuje svobodna vile a ustanoveni je tedy dispozitivni a umozriuje, aby bylo
sjednano néco jiného. Nicméné toto ustanoveni by mélo agentu pro zajisténi umoznit vykonavat
prava zastavniho véfitele i vuci tfetim osobam, typicky ve vztahu k soudu nebo k insolvenénimu
spravci. Ustanoveni tedy obsahuje dllezité pravidlo, podle n&jz agent pro zajisténi vykonava prava
véfitele, zastavniho véfitele nebo jiného pfijemce zajisténi viastnim jménem ve prospéch
opravnénych osob. Z hlediska kyzenych G&ink( erga omnes je pfitom podstatné, ze toto postaveni
agenta pro zajisténi plati i pro pfipad insolvenéniho fizeni, vykonu rozhodnuti nebo exekuce
tykajicich se zastavce nebo jiného poskytovatele zajisténi nebo jejich majetku. Z toho plyne, Ze
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pravé agent pro zajisténi bude pro ucely vSech téchto fizeni povazovan za zajisténého véfitele, tj.,
bude v naprosto stejném postaveni jako jiny zastavni véfitel nebo skuteCny véfitel zajisténé
pohledavky. Ten z pohledu zakona podstatny rozdil oproti jinému zastavnimu véfiteli nebo pFijemci
zajisténi spocCiva vsak v tom, Ze agent pro zajisténi jedna, byt vlastnim jménem, ale ve prospéch
jednotlivych opravnénych osob a tudiz jakékoli plnéni ziskané ze zpenézeni nebo jiné realizace
zastavy nebo jiného predmétu zajisténi nalezi opravnénym osobam. Zakon pfitom ponechava
na emisnich podminkach, aby uréil rozsah a pomér, v némz jsou jednotlivé osoby opravnény se ze
zajisténi uspokojit. Je zfejmé, Ze v pfipadé agenta pro zajisténi, ktery je bankou nebo
obchodnikem s cennymi papiry, se musi ziskané plnéni vzdy povazovat za zakaznicky majetek
a nejedna se tedy o prostou pohledavku opravnéné osoby vici agentovi pro zajisténi. V disledku
této pravni konstrukce tak zaroven odpada problém, ktery by mohl vznikat v dusledku toho, ze
opravnéné osoby by jinak nesly kreditni riziko agenta pro zajisténi co do plnéni ze zajisténi.

V odstavci 3 se stanovuje, ze emisni podminky by mély obsahovat alespor informaci o tom, kdo je
agentem pro zajiSténi (resp. Ze agent pro zajisténi byl ustaven). Déle se stanovi, Ze pokud emitent
nezpfistupni investorim smlouvu, resp. jeji podstatnou ¢&ast, stejnym zplsobem jako emisni
podminky dluhopisu (viz platny § 3 ZoDluh), musi emisni podminky obsahovat alespon popis prav
a povinnosti agenta pro zajisténi.

V odstavci 4 se upravuje, jak v pfipadé agenta pro zajisténi vyhovét pozadavkim jinych pravnich
pfedpist nebo pravnich jednani. Typicky mlze jit o pfipady zapisu do katastru nemovitosti nebo
jinych vefejnych seznamd, pfipadné vefejnych resjtfiki nebo napfiklad rejstfiku zastav. Je-li
v takovych nebo obdobnych pfipadech vyZadovano uvedeni udaju o zastavnim véfiteli nebo
zajisténém dluhu, zakon stanovi, ze se uvedou Udaje nutné k identifikaci agenta pro zajisténi, jichz
se zajisténi tyka, udaj identifikujici dluhopis, a identifikace zajisténého dluhu. Identifikace zajiSténé
dluhuu pfitom zcela postaci ucCinit odkazem na smlouvu podle odstavce 1 nebo jiny dokument.
Ustanoveni se inspiruje podobnou uUpravou ve vztahu k podilovym fondim (§ 105 ZISIF:
»VyZaduje-li pravni pfedpis nebo pravni jednani Udaje o vlastnikovi, nahradi se udaje o vSech
podilnicich oznagenim podilového fondu a udaji o obhospodarovateli tohoto podilového fondu.®)
a podfonddm investi¢nich fondd (§ 168 ZISIF: ,Vyzaduje-li jiny pravni pfedpis nebo pravni jednani
udaje o vlastnikovi, uvede se oznaceni podfondu a udaje o investiénim fondu, o jehoz podfond se
jedna.”). Finalni podoba téchto ustanoveni byla pfi pfipravé zak. ¢. 148/2016 Sb., vyjednavana
s katastrem nemovitosti, aby katastr umél toto zapsat. Ackoli se primarné feSila otdzka zapisu
vlastnického prava, mélo by toto byt aplikovatelné i na zastavni pravo, pfip. jiné durhy zajisténi.

Odstavec 5 vyZaduje, aby smlouva vzdy upravila podminky a postup pfi zméné v osobé agenta
pro zajisténi. To bude dllezité s ohledem na skutecnost, Ze po ustanoveni agenta pro zajisténi by
mélo byt mozné jej nahradit jinym agentem pro zajisténi a to mnohdy nezavisle nebo dokonce proti
vuli emitenta. Proto na tyto pfipady bude muset pamatovat pravé smlouva, kterou bude agent
ustanoven do funkce.

Odstavec 6 stanovi dullezité pravidlo, podle néjz zadna zména v osobé agenta pro zajisténi
nemuze mit vliv na kontinuitu prav a povinnosti. Zménou v osobé& agenta pro zajisténi proto vzdy
ze z&kona (ex lege) dojde k automatickému pfechodu zastavniho prava nebo jiného zajisténi
na nového agenta pro zajisténi.

Odstavec 7 Jako doplnéni k ustanoveni odstavce 4 se stanovi, Zze pisemnosti, ktera mlze slouzit,
jako podklad pro zapis zmény v osobé agenta pro zajisténi mize byt dokument, ktery doklada
pravni skute€nost, na jejimz zakladé ke zméné v osobé agenta pro zajisténi doslo. To ma vyznam
Z hlediska toho, Ze pfi zapisu zmény v osob& agenta pro zajisténi do vefejného seznamu nebo
vefejného rejstiiku bude k navrhu postacovat pfilozit napfiklad zapis z rozhodnuti schize vlastniku
nebo jiny dokument, kterym se dolozi, ze doSlo ke zméné agenta pro zajisténi. Koneéné plati, ze
jakykoli navrh na zapis do vefejného seznamu nebo verejného rejstfiku je opravnén podat vzdy téz
novy agent pro zajisténi.
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V 8§ 20a se navrhuje toto:

Navrhuje se alespof ramcové upravit v zakoné& soukromopravni povinnosti agenta pro zajisténi
(za tyto povinnosti neni konstruovan piestupek/spravni delikt).

Zejména se v odstavci 1 stanovuje, ze agent pro zajisténi by mél respektovat rozhodnuti vlastniku

ZoDluh v § 21 az 24a.

Nicméné v odstavci 2 je umoznéno upravit toto jinak (napf. stanovit nizSi kvorum, nebo stanovit, ze
vlastnici nemohou agenta Fidit svymi pokyny). Uprava v odstavci 1 je tak dispozitivni. Formulace
véty druhé v odstavci 1 se inspirovala dostupnymi emisnimi podminkami jiz vydanych dluhopist
vyuZivajicich institut agenta pro zajisténi. Soucasné se pfihlizelo k platnému § 24 odst. 4 ZoDluh.

V odstavci 3 je pak stanovena povinnost sdélovat vlastnikim alespor podstatné informace. Nejde
ale o pravidelnou informacni povinnost. Navic by se tato povinnost méla fidit zasadou materiality,
tzn., neni potfeba sdélovat nepodstatné informace. Aby nebylo pochyb, zda jde o povinnost
plynouci ze zakona, nebo o povinnost plynouci ze smlouvy, upravuje se obdobné jako
v § 59 ZISIF, Ze jde o povinnost plynouci ze smlouvy, a to i tehdy, pokud toto smlouva vyslovné
neupravuije.

V odstavci 4 se pak stanovuje povinnost jednat s odbornou péci s tim, Zze vymezeni odborné péce
vychazi z aktualniho navrhu zakona, kterym se méni ZPKT a ktery byl 8. ervna 2016 schvalen
vlddou a je ve Snémovné od 14. ¢ervence 2016 jako Snémovni tisk 869. Dllezitym principem je
povinnost jednat v nejlepSim zajmu vlastnikd dluhopisi. Na rozdil od ZPKT jde ale
0 soukromopravni povinnost s tim, Zze obecné plati, Ze odborna péce je vysSi standard nez péce
fadného hospodare (coz je zase vySSi standard oproti bézné pédi). A€ § 5 odst. 1 NOZ obsahuje
jakési vymezeni odborné péce ,Kdo se verfejné nebo ve styku s jinou osobou prihlasi k odbornému
vykonu jako pfislusnik urcitého povolani nebo stavu, dava tim najevo, Ze je schopen jednat se
znalosti a peclivosti, ktera je s jeho povolanim nebo stavem spojena. Jedna-li bez této odborné
péce, jde to k jeho tizi.“, je toto obtizné aplikovatelné bez dalSiho na agenta pro zajisténi, kdy tuto
¢innost nelze podradit ani pod povolani, ani pod stav. Navic totoznost agenta pro zajisténi muze
byt znama jen investorim, coz muze byt omezeny okruh osob (zejména v pfipadé private
placementu), se kterymi ani agent pro zajisténi nemusi pfijit do kontaktu, Cili by se muselo slozité
dovozovat, zda se agent pro zajisténi k tomuto standardu péce pfihlasil vefejné nebo ve styku
s jinou osobou.

Odstavec 5 stanovuje opravnéni agenta pro zajisténi. Agent ma vzdy, bez ohledu na to, co stanovi
emisni podminky nebo jiny pravni pfedpis pravo uplathovat ve prospéch opravnénych osob
v8echna prava spojena se zastavnim pravem nebo jinym zajisténim, kontrolovat v souvislosti se
zastavnim pravem nebo jinym zajiSténim pInéni emisnich podminek ze strany emitenta, a rovnéz
Cinit ve prospéch opravnénych osob dalSi ukony nebo jinak chranit jejich zajmy v souvislosti se
zastavnim pravem nebo jinym zajisténim.

Odstavec 6 potvrzuje, Zze rovnéz pfi vykonu opravnéni podle odstavce 5 se na néj_hledi, jako
na véfitele kazdé zajisténé pohledavky. To plati i s ohledem na znéni ustanoveni § 20.

Odstavec 7 vymezuje negativné prava vlastnik( dluhopist v pfipadech, kdy byl ustaven agent
pro zajisténi. Je logické, Ze v rozsahu, v jakém uplatfiuje prava ze zajisténi spojena s dluhopisy
agent pro zaji$téni, nemohou tato prava uplatfiovat samostatné vlastnici dluhopist. Vlastnici vSak
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budou mit vzdy pravo agenta odvolat a nahradit novym a to za podminek stanovenych ve smlouvé
a emisnich podminkéach.

Odstavec 8 zcela vylu€uje aplikaci ustanoveni ob&anského zakoniku o spravé ciziho majetku,
ktera je pro tento institut zcela nevhodna.

K bodu 40 [8 21 odst. 1 pism. b) ac)l:

Upravuje se novy mandatorni ddvod svolani schize vlastnikl s ohledem na nové upraveny institut
agenta pro zajisténi. Je zfejmé, Ze tento duvod se aplikuje pouze tehdy, kdyz bude ustaven agent
pro zajisténi.

K bodu 41 [8§ 21 odst. 1 pism. d) az )]:

Rusi se nadbyte¢na uprava, ktera byla jiZ s ohledem na znéni ustanoveni odstavce 7 dispozitivni
a v praxi tedy zpravidla vyluCovana nebo upravovana.

K bodu 42 [8§ 21 odst. 1 pism. d)]:

Formulaéni zména.

K bodu 43 (8§ 21 odst. 2):

K § 21 odst. 2: Zménou se reaguje na pozadavek praxe, kdy se povazuje za vhodné postavit
na jisto, ze vlastnik dluhopisl je opravnén svolat schlizi pouze, pokud emitent porusil povinnost
schlzi svolat. Nebrani se, aby emisni podminky pfiznaly i dal§i pfipady, kdy tak maze vlastnik
dluhopis@ uginit. Resi se situace, aby schize vlastnik nebyla svolana souéasné vice osobami, ale
napfiklad v jiny den nebo na jiném misté. To by mohlo mit negativni dopad na usnasenischopnost
takové schlize. Primarné ma povinnost svolat schuzi emitent, svolani schiize vlastnikem dluhopisu
by mélo byt az FeSenim ultima ratio. Dale se pamatuje na pfipad, kdy ma povinnost schuzi svolat
agent pro zajisténi, byl-li ustanoven. Upravuje se jasna posloupnost povinnosti a opravnéni
ke svolani schize vlastniki. Obdobné je v § 22 odst. 1 ZoDluh FeSena i otazka, kdo nese naklady
na svolani schuze.

K bodu 44 (8 21 odst. 3):

Ustanoveni stanovi poZzadavek na smlouvu analogicky k pozadavkim podle § 20 odst. 5.

K bodu 45 (8§ 21 odst. 4):

Doplriuje se povinnost agenta pro zajisténi uc¢astnit se schiize ve vymezenych pfipadech.

K bodu 46 (8§ 21 odst. 5):

Odstavec 5 § 21 se navrhuje zrusSit s ohledem na nadbyteénost a nefunkénost Upravy.

K bodu 47 (8 21 odst. 5):

Formulaéni zména, bez vécného dopadu.

K bodu 48 (§ 21 odst. 6 a 7):

V 8§ 21 se odst. 6 a 7 zruuji s ohledem na nadbyteCnost a nefunkénost Upravy.
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K bodu 49 (8§ 21a odst. 1):

ZruSuje se s ohledem na zménu v upravé sbérného dluhopisu.

K bodu 50 [§ 22 odst. 3 pism. b)]:

Stejné jako jinde, i zde se harmonizuje terminologie ve vztahu k ISIN.

K bodu 51 (8 23 odst. 1 véta treti):

S ohledem na pozadavky praxe se Uprava zdispozitiviiuje obdobné jako je tomu
v 8412 odst. 1 ZOK: ,Valna hromada je schopna se usnaSet, pokud jsou pfitomni akcionari
vlastnici akcie, jejichZ jmenovitd hodnota nebo pocet pfesahuje 30 % zékladniho kapitélu, ledaze
stanovy urc€i jinak.“. Umoziuje se tak kvorum upravit jinak.

K bodu 52 (§ 23 odst. 5 véta druha a § 23 odst. 6 véta prvni):

Jako i jinde se upravuje, ze vynos dluhopisu mlze byt i zaporny, tj. ze emisni kurz mize byt vyssi
nez jmenovita hodnota. Také se reflektuje to, Zze vynos muze byt i kombinovany, proto
se odstranuje odkaz na stavajici § 16 pism. b)) ZoDlIuh.

K bodu 53 az 55 (§ 23 odst. 6 véta druha az étvrta):

S ohledem na pozadavek praxe se Uprava sjednocuje s 8§ 23 odst. 5 ZoDluh s tim, Ze v sou€asné
dobé chybi zcela pravidlo o Ihuté pro podani zadosti a dusledku jejiho zmeskani.

K bodu 56 (8 24 odst. 1 az 9):

Nové se upravuje a vymezuje institut spoleéného zastupce. Uprava je analogicka k nové Gpravé
institutu agenta pro zajisténi.

K bodiim 57 a 58 [8 25 odst. 2 pism. a) ab), 8 25 odst. 3a 4 a § 26 odst. 4]:

S ohledem na béznou legislativni praxi v souCasné dobé& se namisto ,zvlastniho pravniho
pfedpisu” navrhuje hovofit o ,jiném pravnim predpise®, nejde ale o vécnou zménu. Soucasné se
vyjadfuje, ze timto zakonem neni myslen ZoDluh, mohlo-li by dojit k zaméné.

K bodu 59 (8§ 25 odst. 4):

Sjednocuje se terminologie (i vécné) tak, aby jiny zakon mél stejny rezim jako zakon o statnim
dluhopisovém programu.

K bodu 60 (§ 25 odst. 5 véta druha):

| pro Ceskou narodni banku se umozfiuje vydavat poukazky s del$i splatnosti. Obecné
se kratkodobé dluhopisy se splatnosti kratSi nez 1 rok povaZuji spiSe za nastroje penézniho trhu
nez za nastroje kapitalového trhu. Reaguje se tim mimo jiné i na zménu provedenou v § 33 zakona
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, novelou &. 227/2013 Sb., s tginnosti od 16. srpna 2013.

K bodu 61 (8 26 odst. 4):

Stavajici pravni UOprava stanovi, Ze statni a retailové dluhopisy se davaji do prodeje
prostfednictvim opravnénych subjektd. Navrhuje se slova ,se davaji do prodeje“ nahradit slovy ,se
prodavaji“, protoze je tak tim Iépe vyjadfovan skutkovy stav. PouZiti slov ,se davaji do prodeje* by
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mohlo navozovat dojem, ze subjekty opravnéné k distribuci vybranych typla dluhopist je davaji
do prodeje prostfednictvim dalSich subjektl. Zpfesfiujici terminologickou zménou se tak stavi
najisto, Ze tyto opravnéné osoby zde vyjmenované statni a retailové dluhopisy pfimo samy
prodavaji.

K bodu 62 (8§ 26 odst. 5):

Provadi se terminologické upfesnéni bez vécné zmény. Rizeni statniho dluhu je upraveno
v rozpoctovych pravidlech.

K bodu 63 (§ 27 odst. 1 véta druhd):

Sjednocuje se terminologie zakona s ohledem na § 28 odst. 1 ZoDluh a na § 43 odst. 2 ZoDluh.
Nejde o vécnou zménu. Navic se (jako vécna zmeéna) umoznuje vydavat jiné cenné papiry
s pfivlastkem ,komunalni“, protoze neni vécny dlavod toto zakazovat, chranény ma byt jen nazev
.komunalni dluhopis®.

K bodu 64 (8 27 odst. 4):

S ohledem na zruSeni zmocnéni v § 45 se Uprava pfesouva sem, a to i s ohledem na obvyklou
legislativni praxi v posledni dobé.

K bodu 65 (nadpis hlavy lll éasti druhé):

Méni se nadpis hlavy, a to zejména s ohledem na to, Ze nové nejsou upraveny jen hypotecni
zastavni listy (dale téz ,HZL"), ale jsou upraveny i jiné kryté dluhopisy (covered bonds). Vice k této
zméné u zmény § 28 odst. 1.

K bodu 66 (oznaéeni dilu 1):

Pro pfehlednost se navrhuje, aby se hlava lll ¢lenila na 2 dily. Dil 1 nese znaceni Pozadavky
kladené na kryté dluhopisy a na jejich emitenta. Dil 2 2 se oznacuje jako Nuceny spravce krytych
bloku.

K bodu 67 (nadpis § 28):

Pro pfehlednost se navrhuje, aby vSechny paragrafy této hlavy mély nadpisy.

K bodu 68 (8§ 28 odst. 1 az 3):

V odstavci 1 se zavadi novy pojem ,kryté dluhopisy“ jako generické oznaceni tohoto specifického
druhu cennych papirl vydavanych ceskymi bankami. V zasadé jedinym pravidlem, které musi
kryté dluhopisy plnit (kromé toho, Ze jejich emitentem musi byt ¢eska banka), je poskytovat
zajisténi ve vySi 102 % (viz § 28a odst. 1 ZoDluh). Nicméné aby mohlo byt toto pravidlo napinéno,
musi byt spinény i dal$i pozadavky stanovené v ZoDluh, zejména v 8§ 28 az 32e. Tim, Ze dluhopis
vydany bankou ziska statut ,krytého dluhopisu“, je mu pak poskytovana ochrana zejména
upravena v § 32a az 32e ZoDluh a v § 375 InsZ. Uprava v § 28d ZoDluh (monitor krytého bloku) je
prozatim C¢ist€ dobrovolna (aby nova uprava nebyla pro emitenty HZL pfilis zatézujici),
do budoucna Ize ale predpokladat, ze toto bude zavedeno jako povinnost, jako je tomu
i v zahranici. Sou¢asny HZL se pak upravuje jako jeden z druhd krytych dluhopist, konkrétné
takovy, ktery je alespon z 85 % zajistén hypote&nimi uvéry (dnes je to 90 %, jde tedy o vécnou
zménu). Na to je opét navazana souvisejici Uprava, jako napfiklad definice hypote¢niho uvéru,
pravidla pro ocenovani zastavniho prava a dal$i, nicméné u téchto detaill nedochazi k vyrazné
zméné oproti platné upravé. Néktera pravidla, ktera dnes plati pro HZL nejsou ale kompatibilni



-27 -

s Upravou v CRR, proto jsou v jednotlivych pfipadech stanoveny odchylky. Typicky dle platné
Upravy napfiklad jako zajisténi HZL mlze slouzit uvér, ktery je nemovitosti zajistén jen z 50 %
(nové se vyzaduje 100%) - takovy hypotecni uvér neni pfipustny pro CRR compliant kryty
dluhopis. Také se pro pro kryté dluhopisy, kde je krycim aktivem hypoté¢ni uvér (obdoba dnesnich
HZL) s ohledem na tuto zménu, nepfebira jiz dnes platné pravidlo, ze ve svém souhrnu nesmi
vySe uvéru presahovat 70 % hodnoty vSech nemovitosti (toto ma byt posuzovano na drovni
jednotlivych aveérd, nikoli u celkového kryciho portfolia). CRR rovnéz nevyzaduje, aby se takovy
test provadél, je-li splnén u kazdé jednotlivé nemovitosti (80 % pro obytné, 60 % pro komeréni).
Uprava HZL se zachovava zejména z Ucty k tradici (jiz od roku 1990) a ve snaze nezpusobit
na trhu s HZL nezadouci turbulence. Nicméné v zasadé mifi nova Uprava k idealnimu stavu, kdy
Ceské banky budou vydavat CRR compliant kryté dluhopisy (idealné v objemu 500 mil. EUR, coz je
v zahrani€i povazovano za tzv. ,benchmarkovou® transakci a do téchto emisi pak investuji
i institucionalni investofi, jako penzijni fondy nebo pojiStovny) a budou vUic¢i nim plnit veSkeré
aktuélné dostupné povinnosti, které jsou vnimany jako trzni standard (v€etné pozadavku LCR &i
Solvency Il). Sou€asné ale neni divod k tomu Ceské banky nutit, navic v néjakém relativné
kratkém Casovém horizontu. Je v8ak nutno evropské trendy a best practices sledovat a Upravu
krytych dluhopist v tomto ohledu prubézné korigovat, napfiklad dalsi novelou. Soucasné se
opousti pojmy jako ,fadné kryti“ a ,nahradni kryti“, byt fakticky se tato Uprava jen pfesouva (jako
tzv. procentualni test) do § 28a odst. 3 ZoDluh.

Z hlediska ochrany investora (zejména zahrani¢ni banky &i zahrani€niho obchodnika s cennymi
papiry), je nutno umét jednoduSe rozliSit, zda jsou ve vztahu ke krytému dluhopisu plnény
pozadavky €l. 129 CRR ¢&i nikoli. Evropska asociace pro kryté dluhopisy (European Covered Bond
Council) se snazi o to, aby pojem ,covered bonds* mohly do budoucha vyuzZivat
jen CRR compliant kryté dluhopisy, nicméné uznava, Ze i dnes jsou nékteré covered bonds ,jen”
UCITS compliant. Pro covered bonds, které nejsou CRR compliant, se tato asociace snazi prosadit
oznacéeni ,European secured note“ (kde by napfiklad krycimi aktivy mohly byt uvéry poskytnuté
malym a stfednim podnikim), nicméné asi jde spiSe o vyjednavaci taktiku, aby v CRR nebyl
rozSifovan okruh pfipustnych krytych aktiv (Udajné se tato asociace snazi i o vypusténi Gvéru
nalodé ze CRR). Obecné je svétovy trh s krytymi dluhopisy velmi konzervativni a nema rad
jakékoli zmény. Evropska komise aktualné provadi analyzu, zda je vhodné harmonizovat pravni
upravu krytych dluhopist napfiklad néjakou smérnici zaloZzenou na principech vychazejicich
z guidelines EBA. Tvlrce tohoto navrhu nehodla jit az tak daleko v Uzkostné ochrané ,ochranné
znamky*“ kryty dluhopis (i s ohledem na to, Ze neni zifejmé, jak do Cestiny spravné pfelozit ,secured
note“). Proto je navrzena Uprava krytych dluhopist primarné UCITS compliant, je ovSem pséana
tak, aby neznemoznila byt CRR compliant (dobrovolné). Nicméné s ohledem na ochranu investora
se navrhuje moznost, Ze pokud jiz banka dobrovolné plni alespori pravidla podle &l. 129 CRR, ma
pravo toto vefejné deklarovat, coz pro ni sou¢asné znamena povinnost tato pravidla skute¢né pinit
(pokud tyto povinnosti neplni, pak toto pravo nema). PInéni dodatecnych pravidel podle LCR
(liquidity coverage ratio) ¢i obecnych pokynt EBA je pak jiz plné ponechano na svobodné vuli
emitenta (banky). ProtoZe je toto vyznamné zejména pro zahraniéni banky (zda je kryty dluhopis
CRR compliant &i nikoli), navrhuje se toto deklarovat mezinarodné srozumitelnym oznacenim
.CRR". Nicméné emitent krytych dluhopisi mlze pravidla podle ¢l. 129 CRR pinit i dobrovolnég,
aniz se k tomu verfejné prihlasi. Oznaceni ,hypoteéni zastavni list se navrhuje i nadale chranit,
jako je tomu jiz dnes, zejména z dlvodu tradice a oblibenosti tohoto produktu u retailovych
investord a také s pfihlédnutim k blizkosti k némecké terminologii.

V odstavci 2 se s ohledem na zmény navrzené v § 28b ZoDluh stavi najisto, ze primarné existuji 2
typy krytych dluhopist podle pfevazujiciho typu aktiv v krycim portfoliu, a to hypotecni zastavni
listy a vefejnopravni zastavni listy. Pokud Zadné aktivum nepfevazuje, jedna se o smiSené
zastavni listy.
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V odstavci 3 se pak provadi hlavné terminologické zmény v navaznosti na novou terminologii,
kdy se opousti pojmy jako ,fadné kryti“ a ,nahradni kryti“ a namisto toho se zavadi pojmy jako
.Kryci aktiva“, ,kryci portfolio* a ,kryty blok®, pfipadné ,rejstfik krycich aktiv‘. Také se pfesouva
pozadavek na dvojnasobek zastavni hodnoty (individualni test) do 8§ 28a odst. 5 ZoDluh
avsouladu s aktualni praxi se snizuje s dvojndsobku na jednonasobek (100 %). V zasadé
nedochazi k vécné zméné. Jednou vécnou zménou (plynouci ale z jinych ustanoveni, zejména
Zz § 30b odst. 2 ZoDluh) je to, Ze podle platné upravy vytvafi emitent HZL vlastné jen jeden kryty
blok, ktery slouzi k zajisténi vdech HZL v obéhu (nelze tak jednu emisi pfezaijistit vice nez jinou),
kdezto nové mlze emitent HZL, resp. krytych dluhopis(, vytvofit libovolny pocet krytych bloka.
S tim souvisi i uprava v pfechodnych ustanovenich, kdy se na dnedni kryti nahlizi jako na jeden
kryty blok, Ize tedy bez vétSich obtizi vplout do nové Upravy ihned po nabyti u€innosti tohoto
zakona.

K bodu 69 (8 28 odst. 5):

Jedna se o zcela nové ustanoveni s tim, Ze stavajici Uprava zde obsazena se v upravené podobé
presouva do § 28a jako test jmenovité hodnoty. Nova uprava pak fesi situaci, kdy je kryty dluhopis
vydan podle zahrani¢niho prava a fesi terminologii ve vztahu k ,emisnim podminkam®, za které
povazuje napfiklad i smlouvu (tfeba jiz zminény trust deed) a ve vztahu ke ,spole¢nému zastupci
vlastnikiim dluhopis(*, kdy se reflektuje moznost tuto osobu ustanovit i podle prava ciziho statu.

K bodu 70 (nové 8§ 28a az § 28d):

Jedna se o nova ustanoveni, ktera ale materialné navazuji na jiz platnou Upravu. Upravuji
ji vSak jednotné a na jednom misté. V § 28a se upravuji pravidla (testy), které maji byt ve vztahu
ke krytym dluhopisim pinény, § 28b se upravuji druhy krytych dluhopist a v § 28c se pak fesi
povinnost tyto testy dodrzovat. Hlavnim testem je test jmenovité hodnoty (v konzultacich byl
plvodné navrhovan jako tzv. ,NPV test‘, neboli test Cisté soucasné hodnoty, zejména
z praktickych duavodl ale bylo rozhodnuto tuto zménu neprovadét) upraveny dnes v § 28a odst. 1
ZoDluh, kdy se nové vyZaduje povinné pfezajisténi (v angli¢tiné ,overcollateralization®, resp. ,,0C"),
a to ve vysi 2 %. Toto je bézna praxe, jak je ostatné patrno ve vztahu k vykladovym stanoviskim
EBA (European Banking Authority / Evropsky organ pro bankovnictvi), kterd toto uvadi ve vztahu
k nafizeni EMIR — u derivatl (swapl) ve vztahu ke krytym dluhopisim se nevyzaduje povinny
clearing, pokud jsou spinény nékteré podminky, z nichz jednou je pravé pfezajisténi ve vysi 2 %.
SpInéni testu v § 28a odst. 1 ZoDluh je definicnim znakem krytého dluhopisu, nicméné v § 28 odst.
1 ZoDluh se jen vyZzaduje, aby tento test byl spinén k datu emise, aby mohl byt dluhopis vydan jako
kryty dluhopis. Testy musi byt pochopitelné plnény neustéle, nicméné dojde-li k doCasnému
poklesu hodnoty krycich aktiv, nemélo by to automaticky znamenat, Ze dluhopis prestava byt
krytym dluhopisem. Emisni podminky mohou stanovit napfiklad, ze dlouhodobé nepinéni testl
vede k automatickému zesplatnéni krytych dluhopistu (hard bullet), nicméné FeSeni se nechava
na svobodné vili emitenta a investoru (Ize zvolit napfiklad feSeni soft bullet nebo conditional pass
through). ZoDluh pouze stanovuje v § 28 ZoDluh povinnost tyto testy dodrzovat a v § 40 odst. 1
ZoDluh upravuje ve vztahu k nim pFestupek emitenta - tim v8ak neni vylou€ena moznost Zalovat
emitenta napfiklad o nahradu Skody (bude vSak zfejmé obtizné prokazat kauzalni nexus) di
o sjednanou smluvni pokutu (coz zpravidla emitent v emisnich podminkach dobrovolné neudini).
Nicméné feSeni nasledkd neplnéni testd by se mélo v zasadé ponechat na trznim feSeni, které je
v praxi obvyklé.

§ 28a odst. 1 ZoDluh jiz pouziva pojmy, které jsou definovany az dale, jako je ,kryci aktiva®, ,kryci
portfolio” a ,dluht z krytych dluhopis(, k jejichz zajisténi toto kryci portfolio slouzi“. Rovnéz
napfiklad majetkova hodnota (véc v pravnim smyslu - viz § 489 NOZ: ,Véc v pravnim smyslu (dale
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jen ,véc*) je v8e, co je rozdilné od osoby a slouZi potfebé lidi."), ktera prestane splhovat poZzadavky
§ 31 odst. 1 nebo 2 ZoDluh, pfestane byt krycim aktivem, i kdyz bude zapsana v rejstfiku krycich
aktiv (jeji hodnota tak bude pro Gcely téchto testd rovna nule); nicméné toto nema za nasledek, ze
by tato majetkova hodnota prestala byt soucasti kryti (kryciho portfolia) ani ze je nutno ji z rejstfiku
krycich aktiv vymazat (8§ 30b odst. 2 ZoDluh). Aby bylo zfejmé, jak je kryty blok konstruovan, je
nejlepsi se podivat do § 32 odst. 3 ZoDluh. Z néj plyne, ze se napfiklad rozliSuje mezi rejstfikem
krycich aktiv (donéjz je zapis konstitutivni, coz plyne zejména z definice kryciho aktiva
v § 30a ZoDluh) a mezi evidenci souvisejicich (akcesorickych) majetkovych hodnot, kterd mé jen
evidencni funkci. Toto déleni je jiné neZ sou€asné rozliSovani mezi fadnym krytim a nahradnim
krytim. Soucasné z definice kryciho portfolia (Cesky pFeklad pojmu ,cover pool* v evropskych
predpisech) v § 30b odst. 1 ZoDluh plyne, Ze do kryciho portfolia spadaji vSechny véci (tzn. to co
ma kladnou ekonomickou hodnotu, aktiva), které slouzi jako zajisténi, tedy nejenom kryci aktiva.

Stejné jako se v krycim portfoliu ocenuji primarné kryci aktiva, tak u dluht se obdobné posuzuji jen
dluhy pfimo spojené s krytymi dluhopisy, a nikoli akcesorické dluhy evidované v separatni
evidenci. Opét Ize snadno ocenit dluhy z dluhopisu, kdy je jasné, jaké penézité toky potecou, ale
napfiklad dluhy plynouci z budouci spravy krytého bloku Ize jen odhadem (stejné tak nelze Uplné
pfesné odhadnout, jaka bude cena pojisténi ¢i naklady spojené se sjednanim zajistovaciho
derivatu - jehoz hodnota muaze byt i zaporna/negativni). Nicméné témito pravidly v testech neni
nijak dotéena skuteCnost, ze vSechen majetek v krycim portfoliu (kryci aktiva; majetkové hodnoty
zapsané v rejstfiku krycich aktiv, které jiz nejsou krycimi aktivy a souvisejici prava) slouzi
k zajisténi vSech dluht v krytém bloku (nejen dluhll pfimo spojenych s krytymi dluhopisy, ale i
dalSich dluhG uréenych v emisnich podminkach, v prospektu nebo ve smlouvé zvefejnéné
spolecné s emisnimi podminkami). Takovéto feSeni ostatné bylo preferovano i v probéhnuvsich
konzultacich. Souc¢asné se pfi finalnim navrhu feseni pfihlizelo k tomu, aby pInéni testl bylo pokud
mozno shadné sledovat a aby tak bylo mozno testy tim padem snadnéji dodrzovat. Pfitom se
pfihlizelo k tomu, Ze jak akcesoricky majetek, tak iakcesorické dluhy budou mit s ohledem
na vyrazné prevysujici majetek a dluhy v krytém bloku opravdu spi§ doplfikovou, az marginalni
povahu.

K 8§ 28d:

Zavadi se v zahraniéi obvykla postava monitora krytého bloku (v konzultacich oznacovany jako
.dohlizitel"), ktery kontroluje, jak emitent krytych dluhopist pIni své povinnosti, tzn., zejména

V odstavci 1 se upravuje, Ze Cinnost monitora vznikd smlouvou mezi emitentem a monitorem
(s tim ale, Ze monitor podle odstavce 5 jedna v zajmu vlastnik( krytych dluhopist, nikoli v zajmu
emitenta, obdobné jako je tomu u agenta pro zajisténi podle § 20 ZoDluh &i u zastupce vlastniku
krytych dluhopist podle § 32b ZoDluh).

Odstavec 2 fesi otazku transparentnosti vici investorim, nicméné Ize ocekavat, ze bude-li monitor
nominovan, tak se tim bude emitent chlubit, protoze to zvySuje bezpecnost krytych dluhopisu.
V zahrani€i napfiklad neni neobvyklé, Ze jmenovani monitora je povinné, nicméné to se v tuto
chvili nenavrhuje (je mozno to zvazit de lege ferenda), protoze funkci monitora ¢astec¢né plni
Ceska narodni banka, neni tedy nutné emitenty krytych dluhopisti nadbyteéné zatézovat. Nicméné
i s ohledem na trendy evropskeé legislativy je vhodné o¢ekavat, ze dfive nebo pozdéji bude funkce
monitora povinna. Aby se nadmérné nezatézovaly emisni podminky (&i prospekt) pFiliSnymi detaily,
umozfiuje se informovat investory zvefejnénim samotné smlouvy (nebo jeji podstatné ¢&asti),
obdobné jako je to navrhovano v § 20 odst. 2 a 3 ZoDluh &i v § 32d odst. 2 a 3 ZoDluh.

Odstavec 3 pak dispozitivné upravuje zakladni nalezitosti smlouvy, resp. emisnich
podminek/prospektu, nicméné v zasadé Ize ocekavat, ze toto bude plynout z povahy véci.
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Odstavec 4 pak stanovuje zakladni povinnost monitorovi informovat investory o podstatnych
informacich, nicméné neni na to konstruovan pfestupek s ohledem na to, Ze jmenovani monitora je
dobrovolné a kriminalizace jeho jednani by byla velkou pfekazkou jeho zavedeni v praxi.
Konstrukce tohoto ustanoveni se inspirovala v § 59 ZISIF, aby nebylo pochyb, zda jde o povinnost
ze zakona €i o povinnost ze smlouvy (jde o povinnost ze smlouvy, a to i tehdy, pokud ji smlouva
vyslovné neupravi).

Odstavec 5 pak obsahuje harmonizovanou definici odborné péce, jak se aktualné prosazuje
do legislativy finan¢niho trhu. Monitor ma jednat s odbornou péci, opét na to ale neni konstruovan
delikt, jde tedy o soukromopravni povinnost plynouci ze zakona.

K bodu 71 (nadpis 8§ 29):

Pro pfehlednost se navrhuje, aby vSechny paragrafy této hlavy mély nadpisy.

K bodu 72 (8 29):

Dopliuje se nadpis a stavajici uprava se upravuje tak, aby odpovidala nové terminologii. De lege
ferenda se predpoklada zruSeni odstavcl 2 a 3 doprovodnym zakonem k novému zakonu
o ocenovani pro duplicitu s obecnou pravni Upravou, kterd byla mimo jiné pfipravena
i ve spolupraci s bankami a pravé i s ohledem na uUpravu HZL v platném pravu a pfipadné
problémy, které se objevily v praxi. Aktualné se provadi jen drobné terminologické zmény.

K bodu 73 (nadpis § 30):

Pro pfehlednost se navrhuje, aby vSechny paragrafy této hlavy mély nadpisy.

K bodim 74 az 77 (8 30):

V zasadé se zruduje cela pravni Uprava, zejména historicky pfekonana vyjimka umoznujici
ve specifickych pfipadech pfednostni zastavni pravo pfed zastavnim pravem emitenta krytych
dluhopist. Domnivame se, ze takova Uprava jiz neni potfeba, a vSechna zde zmihovana prava
jiz zanikla. Jen pro zajimavost citujeme divodovou zpravu k ZoDluh z roku 2004: ,Velmi dulezitym
ustanovenim je omezeni, Ze pro ucely radného kryti zavazk( z hypotecnich zastavnich listu
Ize uznat pouze pohledavku zajisténou zastavnim pravem k nemovitosti, ktera neni zatizena dfive
vzniklym zastavnim pravem. Vyznam tohoto ustanoveni je patrny v souvislosti se znénim zakona
€. 99/1963 Sh., o obcansky soudni rad, kde zakonem ¢. 84/1995 Sbh., s ucinnosti od 1. 7. 1995,
je zakotvena zasada prioritniho poradi hypote¢ni banky pfi uspokojovani pohledavky
z hypotecniho uvéru slouziciho pro kryti hypotecnich zastavnich listt z rozdélované podstaty
v ramci rozvrhového fizeni v pfipadé prodeje zastavené nemovitosti. Zakon nové pripousti, aby
emitent mohl ke Kryti svych hypotecnich zastavnich listi pouZit pohledavku z hypotecniho uvéru
nebo jeji ¢ast, zajisténou zastavnim pravem k nemovitosti, na které vazne kromé zastavniho
prava, kterym je zajiStén uvér poskytnuty stavebni spofitelnou podle zakona ¢. 96/1993 Sb.,
i zastavni pravo nebo omezeni prevodu nemovitosti podle dfive platné pravni Upravy,
jimz je zajistén uvér nebo pfispévek poskytnuty na stavbu bytl postavenych s finanéni, uvérovou
a jinou pomoci statu napr. podle vyhlasky ¢. 136/1985 Sb. RozSifeni zakonné vyjimky
(z 1. poradi zastavniho prava) umozni poskytnout vyhodny hypoteéni uvér druzstvu
na opravu domu, i kdyz na domé vazne jesté zastavni pravo pro uvér na druZstevni bytovou
vystavbu. Vyhlaska 136/1995 Sb. ale reSi i podporu vystavby rodinnych domkt obcand a pravé
tady dosavadni omezeni pfevodu nemovitosti nebo zastavni pravo (zajistujici pfispévek
do 100 tis. K¢) neumozriovalo poskytnout hypotecni Gvér. V praxi se zatim nevyskytla situace,
kdy by v réamci rozvrhového fizeni pohledavka hypoteéni banky predstihla pohledavku stavebni
spofitelny a stavebni spofitelna nebyla uspokojena. Je tomu tak proto, Ze ke kryti zavazku



-31-

z hypotecnich listi (jmenovité hodnoty vcéetné pomérného vynosu) muze byt pouZito pouze
70 % z hodnoty zastavené nemovitosti. V pfipadé, Ze na nemovitosti vazne zastavni pravo
zajiStujici uvér ze stavebniho spofeni nebo Gvér na druZzstevni byfovou vystavbu, Ize zapocist
ke kryti pohledavku z hypotecniho uvéru maximalné ve vysi rozdilu mezi 70 % zastavni hodnoty
zastavené nemovitosti a souctem hodnot pohledavek z obou ostatnich zakonem pripusténych
zastavnich prav. Navic, emitent hypotecnich zastavnich listd pfi uzavirani dvérové smlouvy
je srozumén s vyS$i pohledavky stavebni spofitelny. Tuto vysi pohledavky stavebni spofitelny, ktera
se fakticky splacenim avéru ze stavebniho sporeni nebo uvéru na druzstevni bytovou vystavbu
snizuje, musi odecist od 70 % hodnoty zastavy. Do fadného kryti muze zaradit svoji pohledavku,
ktera v souctu s pohledavkou ze stavebniho spofeni nebo uvéru na DBV nepfekroc¢i 70 % hodnoty
zastavy. Emitent vSak tyto splatky, snizujici pohledavku stavebni spofitelny, ve své evidenci
nezohledriuje (neaktualizuje) a ponechava pohledavku stavebni sporitelny nebo pohledavku
za poskytnuty avér na druZzstevni bytovou vystavbu v pavodni vyS$i.”.

K jednotlivym zménam uvadime nasledujici: Odstavec 1 se zruSuje, protoze hodnota LTV (loan-to-
value) by méla byt sledovana ve vztahu k jednotlivym avéraim, nikoli ve vztahu k celému portfoliu
uvéru. Odstavec 2 se vyrazné zkracuje, nicméné s ohledem na to, aby novela zdkona nemusela
vypisovat, ktera slova se zrusuji, tak se upravuje jako nové znéni (nové jde o odstavec 1).
Pravidla, ktera davaji i dnes smysl, zlstavaji i nadale zachovana. Typicky ale otazka stavebnich
spofitelen a bytovych druzstev, kterym se umoznuje mit prioritni zastavni pravo, se jevi jako
neodlvodnénd, a ani z diskuse s ucCastniky trhu nevyplynula potfeba tyto vyjimky zachovat -
zejména diky tomu je mozno bez néhrady zrusit platné odstavce 4 aZz 6. V odstavci 2 (dnesni
odstavec 3) se provadi jen drobné terminologické zmény. Z vySe uvedené citace (zejména ze
zatu€néné véty) je ziejmé, ze smyslem vyjimky je umoznit ,vyhodny hypotec¢ni Gvér pro bytové
druzstvo. Otazkou ale je, zda je opravdu tak velky rozdil mezi hypote¢nim Uvérem, ktery mize byt
zahrnut mezi kryci aktiva a hypote¢nim uavérem, ktery tam zahrnut byt nemuize. Dalo by se
pfedpokladat, Ze ano, nicméné s ohledem na data v Uvodu je patrno, Ze ne vSechny poskytnuté
hypotec€ni Uvéry jsou automaticky poskytovany jako kryti HZL. Domnivame se, Ze riziko poskozeni
dobrého jména c&eskych krytych dluhopist tim, Ze se umozni zahrnout mezi kryci aktiva
potencialné nekvalitni hypotéky, neni vhodné ani zadouci. Ostatné vzdy je mozno ziskat hypotecni
uvér u osoby, ktera nevydava HZL, a tudiz neni motivovana tim, aby bylo mozno zahrnout
hypotecni uvér do krycich aktiv. Je pak na diskusi, zda rozdil v nabidnuté urokové sazbé je az
natolik zasadni, aby bylo nutno zakonem konstruovat takovou slozitou vyjimku. Je navic téZko
predstavitelné, jak se poté tato vyjimka vysvétluje zahrani¢nim investorGm. Pravni Uprava by méla
byt co nejjednodussi a co nejvice srozumitelnd, chceme-li zvysit atraktivitu kapitalového trhu v CR.

K bodu 78 (nové 8 30a az 30d):

Upravuji se nové pojmy ,kryci aktiva“, ,kryci portfolio“ a ,kryty blok“. Pro pochopeni toho,
jak je kryty blok konstruovan je nejvhodnéjsi podivat se na § 32 odst. 2 ZoDluh. V zasadé lze
shrnout, Ze kryty blok se sklada z kryciho portfolia (cover pool) a krytych dluhd. Kryci portfolio
se pak primarné sklada z krycich aktiv a akcesorickych aktiv. Nicméné pro aplikaci testld podle
§ 28a ZoDluh je nutno si uvédomit, Ze ne vSe, co je zapsano v rejstfiku krycich aktiv, je krycim
aktivem. Typicky mize nastat situace, ze kryci aktivum bylo ,pfipustnym krycim aktivem®,
ale prestalo jim byt. Pak je jeho hodnota pro ucely testu v § 28a rovna nule, i kdyz je i nadale
zapsano do rejstfiku krycich aktiv (a zlstava tak soucasti kryciho portfolia). K jednotlivym
ustanovenim lIze uvést nasledujici:

8§ 30a obsahuje definici krycich aktiv.

8§ 30b odst. 1 zakazuje po jmenovani nuceného spravce krytych blokl cokoli zapsat do rejstfiku
krycich aktiv.
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8 30b odst. 2 feSi to, ze i kdyz majetkova hodnota prestane byt ,zplsobilym krycim aktivem®, neni
povinnost ji z rejstfiku vymazat (ma ale hodnotu nula pro ucely testa).

§ 30b odst. 3 umoznuje dobrovolné prezajisténi.

§ 30b odst. 4 umozhuje vymazat po jmenovani nuceného spravce €ast prezajisténi, je-li ziejmé,
Ze nebude potieba (typicky pokud vyrazné prevysSuje hodnotu dluh).

8 30b odst. 5 pak feSi otazku, co se s krycimi aktivy stane, kdyz zaniknou dluhy, k jejichZ zajisténi
slouZzi.

8 30c odst. 1 obsahuje definici kryciho portfolia.

8 30c odst. 2 umozriuje vytvofit vice krycich portfolii/krytych blokl (jde o vyraznou zménu oproti
souCasnému stavu, v zasadé tu nejpodstatnéjSi, odhlédneme-li od otdzek souvisejicich
s insolvenci).

8 30c odst. 3 FeSi, kdy a jak kryci portfolio vznika a typicky upozorfuje na to, Ze kryci portfolio
a kryté dluhy tvofi dvé strany téZze mince a ze kryci portfolio nemuze existovat bez dluhd z krytych
dluhopisu, které by krylo. Sou€asné je ale tfeba si uvédomit, Zze test podle § 28a odst. 1 ZoDluh
musi byt splnén jiz k datu emise, musi byt tedy umoznéno urcit jako kryté dluhy i ty, které teprve
vzniknou. Praveé ale s ohledem na definici krytého dluhopisu v § 28 odst. 1 ZoDluh, ktera odkazuje
na test podle § 28a odst. 1 a 3 ZoDluh je zfejmé, jak je dulezité mit kryci aktiva, kryci portfolio
a dluhy z krytych dluhopisu. Sou¢asné ale § 30c odst. 3 ZoDluh obsahuje i velmi dulezité pravidlo,
které umozni stavajicim emitentdm HZL v zasadé fungovat i nadale podle platné Upravy
(nez se jim podafi se pfizplsobit nové upravé), a to tak, ze jeden emitent krytych dluhopist maze
klidné mit jeden kryty blok pro vSechny kryté dluhopisy v ob&hu (jako je tomu i dnes), a to dokonce
spole¢né s HZL vydanymi podle dfivéjSi upravy. Smyslem je umoznit co nejhladSi pfechod
do nového rezimu bez nutnosti vynakladat velké naklady v kratké dobé. V zasadé
se ale domnivame, Ze nova Uprava je natolik atraktivni, zZe si ji vétSina stavajicich emitentl
HZL dobrovolné zvoli a pokusi se ji pfizpUsobit v co nejkrats$i dobé, a to zejména s ohledem na to,
jak je nova uprava atraktivni pro investory. V kone¢ném dulsledku pak z toho mohou profitovat
osoby, které si vzaly hypoteéni Uvér (tedy zejména b&zni obéané Ceské republiky).

8 30c odst. 4 v zasadé obsahuje pravidlo, Ze nelze jedno kryci aktivum zapsat do vice bloku
(coz odpovida i platnému § 31 odst. 2 ZoDluh - nové § 30c odst. 5 ZoDluh; Ize v tomto ohledu
poukazat i na evropskou regulaci rehypotekace). Mimo jiné ale toto pravidlo také fika, ze kazda
majetkova hodnota musi byt pfifaditelna ke konkrétnimu krycimu portfoliu (nelze tak mit kryci
aktivum mimo jakékoli kryci portfolio).

8§ 30c odst. 5 obsahuje velmi dulezitou zasadu ring-fencingu aktiv, ktera se inspirovala obdobnymi
formulacemi ve vztahu k podfondim investi¢nich fondu a ve vztahu k podilovym fondim. Timto
se zajiStuje opravdu maximalni ochrana vlastniki krytych dluhopisi, ktera z nich déla
tak bezpeéné atak vyhledavané cenné papiry. Uprava je co nejobecngjsi a neméla by platit
jen pro ucely exekuce ¢€i jiného vykonu rozhodnuti, ale i jinak.

8§ 30c odst. 6 materialné odpovida dneSnimu § 31 odst. 2 ZoDluh.

V 8§ 30d odst. 1 se vymezuje pojem ,kryty blok jako soubor majetku a dluhd. Pojem kryty blok se
v 8 30d ZoDluh pak zavadi hlavné s ohledem na to, Ze nuceny spravce krytych bloku bude
spravovat nejen majetek, ale i dluhy (bude tedy provadét spravu jméni). Stejné tak monitor krytého
bloku (8 28d ZoDIluh) bude sledovat pInéni testd, musi tedy soucasné sledovat hodnotu majetku
i hodnotu dluhu. A v neposledni fadé se povedou evidence ve vztahu k celému krytému bloku (8
32 ZoDluh), nikoli tedy jen ve vztahu ke krycimu portfoliu, resp. krycim aktivim.
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K & 30d odst. 2: Vedle zahajeni a pribéhu insolvenéniho fizeni vli&i emitentovi krytych dluhopisd,
je nepochybné, Ze na schopnost emitenta fadné a efektivné spravovat kryci portfolia a fadné
a v€as plnit dluhy z krytych dluhopisi nebo souvisejici dluhy, midze mit podstatny negativni vliv
rovnéz vstup emitenta do likvidace, nebo pfijeti a uplatnéni opatfeni v oblasti dohledu nad bankami
nebo pfedchazeni a feSeni krizi na finanénim trhu podle zvlastnich pfedpist. Smyslem ustanoveni
je proto zaijistit, aby zadna z téchto skutecnosti, a to ani jmenovani nuceného spravce krytych
bloki samotné, neméla vliv na majetek a dluhy emitenta a jejich skladbu, pokud jsou soucasti
krytych blokd vytvofenych emitentem v souladu s timto zakonem. Vstupem do likvidace emitenta
nebo pfijetim pfislusného opatfeni vici nému tedy nemuze dojit ke zhorSeni postaveni vlastniku
krytych dluhopist nebo mnozstvi a kvality krycich aktiv a jinych majetkovych hodnot v krycich
portfoliich.

K bodu 79 (8§ 31):

V zasadé se jedna o hodné podobnou uUpravu, ktera je v tomto ustanoveni jiz dnes. Nicméné dnes
se toto ustanoveni vénuje primarné nahradnimu kryti (hypotecni uvéry jsou feSeny na jinych
mistech). Pfi blizZ§im pohledu na nahrazovanou Upravu Ize vSak nalézt fadu podobnosti. Nicméné
s ohledem na mnozstvi dil€ich zmén, které by jinak bylo potfeba provést, povazujeme za vhodné;jsi
nahradit toto ustanoveni novym znénim. V zasadé Ize ale konstatovat, Ze dnesni
8§ 31 odst. 2 ZoDIluh je nové upraven v § 30c odst. 5 ZoDluh a zZe nové navrhovany
§ 31 odst. 2 ZoDluh odpovida dneSnimu 8§ 31 odst. 1 ZoDluh. Zmény oproti platnému stavu
spocivaji (kromé& upravy terminologie) v nasledujicim: Vyslovné se fedi derivaty, a to s ohledem
nato, co je na trhu obvyklé. Zejména se ve vztahu ke krytym dluhopisim uzaviraji ménové
a urokové swapy. Dale se v odstavci 4 vyslovné umozriuji tzv. akcesoricka aktiva, coz vyplynulo
Z konzultaci (obdobné jsou v § 31a odst. 3 a 4 ZoDIluh upraveny akcesorické dluhy). Ustanoveni
v odstavci 5 dale akcentuje rozdil, ze zatimco kryci aktiva se zapisuji do rejstfiku krycich aktiv
(konstitutivné), tak o akcesorickém majetku se jen vede evidence (zakon nefeSi, zda se vede
i oddélené ucetnictvi, ale nebrani tomu, napfiklad v ramci podrozvahy; nicméné neni smyslem, aby
byl kryty blok samostatnou uUCetni jednotkou). Oproti platnému pravu se upfesfiuje pojem
.hotovost” - s ohledem na znacné ¢astky a na omezeni plateb v hotovosti Ize oekavat, ze pujde
spiSe o0 penize v elektronické podobé (tzn. penize na uctu). Za velkou zménu Ize povazovat
doplnéni odkazu na ¢l. 129 CRR v odstavci 1, kdy primarnim cilem této Upravy je usnadnit byt
CRR compliant. Lze ale predpokladat, Ze kryty dluhopis bude CRR compliant, pokud ve 100 %
bude zajistén krycimi aktivy podle odstavce 1, ale v ramci pfezajisténi (at jiz povinného ve vysi 2 %
nebo dobrovolného v libovolné vysi) bude obsahovat kryci aktiva podle odstavce 2, typicky derivat.
Vyklad tohoto pravidla ale bude zéleZet na tom, co je natrhu obvyklé a co budou poZadovat
evropsti (Ci Cesti) regulatofi. Pfi zkoumani zahrani€nich jurisdikci jsme ale dospéli k zavéru, ze
témeér vSechny jurisdikce umoznuji zahrnuti zajiStovaciho derivatu do kryciho portfolia (cover pool)
a pritom zustat CRR compliant. ZoDIluh z(stava v tomto ohledu pomérné flexibilni a ponechava
bankam se sidlem v CR prostor, aby si nejvhodnéji feSeni nasly a implementovaly samy, pficemz
tak respektuje zasadu legdlni licence i princip autonomie vlle. Nelze ale vyloucit, Zze budouci
evropska harmonizace se bude vénovat i tomuto tématu.

K bodu 80 (novy 8§ 31a):

8§ 3la feSi otazku krytych dluhG a oproti sou€asnému stavu umoznuje i kryti souvisejicich
(akcesorickych) dluhud. O dluzich se vede jen evidence, nicméné uréeni emise krytych dluhopist je
vyznamné pro vymezeni kryciho portfolia a pro plnéni testl, zejména testu podle
§ 28a odst. 1 ZoDluh, ktery je definiénim znakem krytych dluhopisi. Sou¢asné toto ustanoveni
souvisi s evidenci krytych blokd upravenou v § 32 ZoDluh.

K bodu 81 (8§ 32):
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Stavajici Uprava se upravuje tak, aby odpovidala nové terminologii a tomu, Ze nové mohou byt
v kryti i akcesoricka aktiva a Ze kryti I1ze vyuzit ke kryti akcesorickych dluhd. VSe se oznacuje jako
evidence, s vyjimkou rejstfiku krycich aktiv, aby se vice vyjadfilo to, Ze zapisy do rejstfiku krycich
aktiv jsou konstitutivni, zatimco zapisy do evidence jsou jen evidencni (deklaratorni). Nicméné
s ohledem na to, Ze kryci portfolio je evidenéné oddéleny majetek a kryty blok je evidenéné
oddélené jméni, je tato evidence velmi ddlezita, a to nejenom pro Ceskou narodni banku. Proto se
umoznuje z této evidence poskytovat informace osobam podle § 38 odst. 3 ZoB (obdobné
ustanoveni ale obsahuji i jiné sektorové predpisy). Toto omezeni by se nemélo vztahovat
na agregovana data, ze kterych nepujde poznat, kdo je klientem nebo protistranou obchodu.
Nicméné napfiklad soudlim, notafum &i exekutordm by za urcitych podminek mélo byt umoznéno
ziskat informaci o tom, zda je néco zahrnuto do krytého bloku &i nikoli. To, Ze je obsah evidence
krytych blok(l prfedmétem bankovniho tajemstvi by ale mélo byt dovoditelné i z platného § 38 odst.
1 ZoB. Agkoli platny § 45 odst. 2 ZoDluh obsahuje zmocnéni na vyhlasku CNB k pInéni
informacnich povinnosti, zakon zatim neobsahoval Zadnou informacni povinnost (byt by mohla byt
dovoditelna i z platného § 32 ZoDluh), nicméné pro jistotu se vyslovné dopliuje, aby nebylo
pochyb, Ze vyhldSka provadi zakon. Jinak odstavec 3 je vhodnym mistem nato, udélat si
pfedstavu, jak je vlastné kryty blok konstruovan. Odstavec 5 pak upravuje dullezité pravidlo, které
je béznou praxi, kdy je mozno derivat zahrnout do kryciho portfolia jen tehdy, pokud s tim souvisi
druh& smluvni strana. Jde totiz o to, Ze na takovy derivat nema vliv selhani (default) emitenta
krytych dluhopist, typicky zahajeni insolvenéniho fizeni - viz k tomu téz § 31 odst. 2 pism. e)
ZoDluh.

K bodu 82 (nové 8 32a az 32e):

K 8§ 32a:

Ustanoveni reaguje jednak na nepfesnost a nedostateCnost dosavadni upravy hypotecnich
zastavnich listd a hypote¢ni podstaty a jeji spravy po zahajeni insolvencniho Fizeni, jednak
na nové znéni ustanoveni § 375 InsZ.

Souvisejici novelizace 8§ 375 InsZ kromé& dalSich zmén stavi na jisto, Zze kryci portfolia,
resp. jednotliva kryci aktiva a jiné majetkové hodnoty, které slouzi k zajisténi dluhd z krytych
dluhopisi a nékterych dalSich souvisejicich dluhl, nejsou soulasti majetkové podstaty jejich
emitenta jako dluznika v insolven¢nim fizeni. Mimo jiné v reakci na tuto zménu je tfeba upravit
spravu krycich portfolii a blok(l v pfipadech, kdy je vl&i emitentovi vedeno insolvenéni Fizeni
a v nékterych dalSich pfipadech, kdy lze pfedpokladat, Ze emitent sam nebude schopen Ffadné
kryci portfolia a bloky spravovat, nebo mlze byt vyznamnym zpusobem ohroZena schopnost
emitenta plnit dluhy z krytych dluhopist nebo své dluhy obecné.

Smyslem Upravy je zavést zvlastni rezim samostatné a funkéné oddélené spravy krycich aktiv
a jinych majetkovych hodnot, které tvofi jednotliva kryci portfolia a které slouzi k zajisténi dluhu
z krytych dluhopist a souvisejicich dluhd. Tuto spravu ma vykonavat nuceny spravce krytych
blokl, ktery nesmi byt zaroven insolvenénim spravcem prislusného emitenta krytych dluhopis(
ani jinou osobou, u niz hrozi stfet zajm( se zajmy investoru do krytych dluhopist.

Prvofadym ukolem nuceného spravce krytych blokl je fadna a efektivni sprava krycich portfolii
za ucelem fadného a v€asného spinéni vSech dluhli z krytych dluhopist a souvisejicich dluhu,
a to nezavisle na ostatnim majetku a pInéni ostatnich dluht emitentem po zahajeni insolvenéniho
fizeni nebo i mimo toto fizeni. Za timto ucelem uUprava stanovi zvlastni pfedpoklady pro jmenovani
nuceného spravce a podminky vykonu jeho funkce.

K odst. 1: Ustanoveni taxativné vyjmenovava piipady, kdy Ceska narodni banka jako organ
dohledu musi jmenovat nuceného spravce krytych blokd. Jedna se zejména o pfipady, kdy doslo
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nebo zfejmé dojde k zahajeni insolvenéniho fizeni na zakladé navrhu Ceské narodni banky, nebo
kdy doslo k vstupu emitenta do likvidace, a dale pak o pfipady, kdy byla vi¢i emitentovi pfijata
nebo uplatnéna opatieni v oblasti dohledu nad bankami nebo pfedchazeni a FeSeni krizi
na finanénim trhu podle zvlastnich pfedpist. Obdobny regulatorni zajem na jmenovani nuceného
spravce potom existuje v pfipadech, kdy emitent neni nadale opravnén vydavat kryté dluhopisy,
jelikoz pozbyl pfislusné opravnéni, jakoz i v pfipadech, kdy va&i emitentovi nebylo pfijato
ani uplatnéno zadné zvlastni opatfeni, ale emitent nevratné ztrati schopnost plnit své dluhy,
pficemz jesté nemuselo dojit k zahajeni insolvencniho Fizeni.

K odst. 2: Ustanoveni vyjadfuje skuteénost, ze Ceska narodni banka bude nucenym spravcem
krytych bloki zpravidla jmenovat jinou banku z Ceské republiky nebo z jiného &lenského statu
Evropské unie. V takovych pfipadech plati, ze neni tfeba ovéfovat spinéni pozadavku jinak
kladenych na nucené spravce. V pfipadé banky z jiného ¢lenského statu Evropské unie bude vSak
nutné ovéfit, Ze tato banka bud vydava cenné papiry srovnatelné s krytymi dluhopisy, nebo
alesponi spravuje aktiva, ktera jsou srovnatelna s krycimi aktivy.

K odst. 3: Zakon stanovi pfisné pozadavky na osobu nuceného spravce krytych blokd. Pfredevsim
je podstatné to, aby nucenym spravcem nebyla osoba, ktera bud implicitné je, nebo za urcitych
okolnosti mize byt ve stfetu zajm0 se zajmy vlastnikd krytych dluhopisu. Z povahy véci tak timto
spravcem nemuze byt jednak insolvenéni spravce banky, ani samotna banka, ktera je emitentem
pfislusnych krytych dluhopist patficich do krytého bloku.

K § 32b:

K odst. 1: Nuceny spravce krytych blokG jmenovany v souladu s § 32a ZoDluh bude vykonéavat
plnou spravu vSech krytych blokl pfislusného emitenta. Jelikoz soucasti krytych bloku jsou nejen
aktiva, ale rovnéz dluhy, bude se sprava dotykat nejen krycich portfolii a krycich aktiv a jinych
majetkovych hodnot, které je tvofi, ale rovnéz fadného plnéni dluh(i z pfFisluSnych krytych
dluhopisti a souvisejicich dluhd. Pravé zajisténi fadného a v€asného pinéni téchto dluhd
je hlavnim smyslem nové zdkonné upravy a u€elem jmenovani nuceného spravce v pfipadech,
které predvida zakon. Nuceny spravce v souvislosti s touto spravou jedna vzdy vlastnim jménem,
ale ve prospéch nebo k tizi pfislusného krytého bloku.

K odst. 2: Ustanoveni vymezuje standard péce, s nimz je nuceny spravce krytych blokd povinen
jednat. Veskeré zakonné povinnosti, nebo smluvni a jiné zavazky tykajici se krytych dluhopist
a krycich aktiv, jakoz i souvisejictho majetku a dluhi, ma spravce povinnost plnit ve stejném
rozsahu, v jakém by je mél jinak povinnost plnit emitent krytych dluhopisti. Prvofadym zajmem,
0 néjz ma kazdy nuceny spravce krytych blokt dbat je zajem vlastnikd krytych dluhopist na pokud
mozno fadném a véasném splnéni dluhud z nich.

K odst. 3: Nuceny spravce krytych blokd ma od svého jmenovani vyluéné opravnéni nakladat
s veSkerymi krycimi aktivy a ostatnim majetkem, ktery je soucasti kryciho portfolia. Jmenovanim
tak na spravce prechazi vyluéné dispozicni opravnéni s majetkem v krycich portfoliich, pficemz
jakékoli pravni jednani emitenta samotného nebo tfeti osoby ohledné jakéhokoli kryciho aktiva
nebo jiného majetku v krycich portfoliich nevyvola pfislusné pravni ucinky, nebot se k nému
ze zakona nebude pfihlizet. To plati vzdy, ledaZe k takovému jednani dal souhlas nuceny spravce
krytych blokud, a dale vyjma pfipadu, kdy takové jednani spociva v fadném pinéni dluh(l z krytych
dluhopist nebo souvisejicich dluhd podle jejich pfedem sjednanych podminek.

K odst. 4: Jelikoz kryty blok je pouhym souborem majetku a dluht a neni subjektem prava,
stanovuje se, Zze prava a povinnosti, které vykonava nuceny spravce pfi spravé krytych bloku
vlastnim jménem, jsou vzdy vykonavana ve prospéch nebo k tizi daného krytého bloku (nelze
hovofit jednoduse o tom, Ze jedna ,na jeho ucet®, nicméné to ma byt smyslem tohoto ustanovent).



-36 -

K odst. 5: V pribéhu spravy krytych bloki mlze vyvstat potfeba sjednat ve prospéch nebo k tizi
urcitého kryciho portfolia novy zavazek, jehoz ucelem bude zpravidla zlepSeni likvidity nebo
zajisténi proti urcitému riziku v souvislosti s majetkem nebo dluhy, které tvofi pfislusny kryty blok.
Zakon proto obsahuje vyslovné opravnéni spravce takovy zavazek sjednat. Plati, Ze sjednani
takového zavazku musi byt vzdy v nejlepSim zajmu vlastnikd krytych dluhopisi a musi tudiz
za danych okolnosti v maximalni mozné mife pfispét ke spinéni dluhd z krytych dluhopisu.

K odst. 6: Toto ustanoveni odstavce 6 nafizuje emitentovi, insolvenénimu spravci a nékterym
dalSim tfetim osobam povinnou soucinnost s nucenym spravcem. Smyslem této Upravy
je pfedevsim zajistit, aby mohl nuceny spravce fadné plnit své povinnosti a aby pfipadné zasahy
do Cinnosti nuceného spravce ze strany téchto osob nebyly na Ujmu prav vilastnika krytych
dluhopist. Nuceny spravce by se mél byt schopen této povinnosti dovolat rovnéz v ramci
insolvenéniho nebo jinych fizeni.

K odst. 7: Toto ustanoveni je opacnou reflexi Upravy v odstavci 6, pficemz stanovi stejnou
povinnost soucinnosti nuceného spravce krytych blokd viéi emitentovi, insolvenénimu spravci
a nékterym dalSim tfetim osobam. Je zde vyjadfen princip, Ze ani sprava krytych bloku
vykonavanad nucenym spravcem nesmi nad nezbytnou miru zasahovat do vykonu prav
a povinnosti emitenta, insolven¢niho spravce nebo ostatnich tretich osob.

K odst. 8: Reaguje se na situaci, kdy kryty blok je pfedluzen a vlastnici by méli mit pravo domahat
se dodateéného pInéni na emitentovi (dual recourse). Stanovuje se postup, jakym se mohou
vlastnici domahat svych prav v insolvencnim Fizeni. Toto souvisi i se zménou v § 375 InsZ.

K § 32c:

Stanovuje se povinnost nucenému spravci zfidit ucty pro pfijimani plateb souvisejicich s krytym
blokem. Cilem je zabranit tomu, aby tyto platby byly zasilany emitentovi a staly se tak napfiklad
soucasti jeho majetkové podstaty. O téchto ucétech je nuceny spravce povinen dotéené osoby
(zejména osoby splacejici hypotéku) vhodnym zplisobem informovat. Tyto osoby jsou pak povinny
tyto platby zasilat na tyto uéty, pfipadné insolvenéni spravce je povinen tyto platby vydat
nucenému spravci krytych bloku.

K § 32d:

Ustanoveni upravuje jednu z moznosti, jak mize nuceny spravce po svém jmenovani naloZzit
s konkrétnim krytym blokem nebo i vice krytymi bloky. V ostatnich pfipadech mize nuceny
spravce krycich portfolii postupovat podle § 32e ZoDluh, ., se souhlasem Ceské narodni banky
provést pomérné snizeni dluhl (tzv. pari passu haircut) a nasledné zpenézit kryci portfolio a kryté
dluhopisy pfedCasné splatit s vyuZitim vytéZku zpenézeni prislusného kryciho portfolia.
K pfevodim jednotlivych krytych bloki muze pfitom dochazet prabézné a pfipadné rovnéz
v kombinaci s postupem upravenym v § 32e ZoDluh ve vztahu k stejnému nebo ostatnim krycim
blokim.

K odst. 1: K pfevodu krytého bloku nebo vice krytych blokdl mlze dojit pouze s pfedchozim
souhlasem Ceské narodni banky, a to pouze na banky z Ceské republiky nebo na banky z jiného
Clenského statu Evropské unie, pokud splfiuji pozadavky podle § 32c odst. 2 ZoDluh. Nuceny
spravce nesmi kryty blok pfevést sdm na sebe.

K_odst. 2: K pfevodu krytého bloku mize dojit pouze tehdy, je-li to v zajmu viastnikd krytych
dluhopisu. V opacném pfipadé nemuze Ceska narodni banka s pfevodem vyslovit souhlas.

K odst. 3: Pfevod krytého bloku s ohledem na jejich povahu v sobé zahrnuje jednak pfevod
majetku a postoupeni prav na nového vlastnika a véfitele, jednak prfevod a prevzeti dluhu
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a zavazkd novym dluznikem, resp. emitentem. V duUsledku pfevodu krytého bloku tedy na zakladé
jednoho pravniho jednani dojde bez daldiho ke zméné v osobé vlastnika a véfitele a sou¢asné
ke zméné v osobé dluznika a emitenta krytych dluhopisu. Zakon upravuje zvlastni rezim, ktery
se uplatni bez ohledu na rozhodné pravo pfislusnych prav a povinnosti, k jejichZz pFfevodu
ma v dlsledku pfevodu krytého bloku dojit. Smlouva o pfevodu krytého bloku je bez ohledu
na rozhodné pravo inominatnim kontraktem sui generis. Ustanoveni vyslovné zakotvuje, ze vedle
platného uzavfeni pfislusné smlouvy o pfevodu krytého bloku je jedinou soukromopravni
nebo vefejnopravni podminkou k platnému pfevodu krytého bloku a k jeho ucinnosti erga omnes
souhlas Ceské narodni banky. Zadné jiné jednani se k platnosti nebo uginnosti pfevodu krytého
bloku nevyzaduje.

K odst. 4: Pokud dojde po jmenovani nuceného spravce k predluzeni krytého bloku, pficemz
celkova cista sou¢asna hodnota krycich aktiv je nizSi nez celkova Cista soucasna hodnota dluht
z krytych dluhopisti, nemize Ceska narodni banka vyslovit souhlas s prevodem daného krytého
bloku a tento pfevod nelze provést, ledaze predtim dojde k pomérnému snizeni dluhl (tzv. pari
passu haircut) z krytych dluhopisu v takovém rozsahu, aby se &ista sou¢asna hodnota krycich aktiv
alespon rovnala celkové Cisté sou€asné hodnoté dluha z krytych dluhopisa.

K odst. 5 a 6: Zakon zakotvuje striktni vdzanost nuceného spravce krytych blokd rozhodnutimi
a pokyny vlastnikd krytych dluhopis(l, pokud jde o pfevod krytého bloku. Nuceny spravce nem{ze
kryty blok pfevést v rozporu s rozhodnutim nebo pokyny vlastnik(l krytych dluhopistd, coz je mimo
jiné odrazem principu, Ze nuceny spravce musi jednat vzdy v jejich nejlepSim z4jmu. Naproti tomu
je nuceny spravce povinen pozadat Ceskou narodni banku o souhlas s pfevodem a pievod krytého
bloku nebo krytych bloku uskuteénit, pokud takto rozhodnou vlastnici krytych dluhopist. Emisni
podminky krytych dluhopisi mohou stanovit vyssi, resp. kvalifikovanou vétSinu pro rozhodovani
vlastnikl krytych dluhopis.

K odst. 7: Toto ustanoveni se inspirovala obdobnym feSenim v ZOPRK, které je vhodné pouzit i
na tyto pfipady.

K § 32e:

Ustanoveni doplfiuje § 32d ZoDluh o dal$i moznosti, jak mize nuceny spravce po svém jmenovani
nalozit s konkrétnim krytym blokem nebo i vice krytymi bloky. Vedle zplsobU upravenych v tomto
ustanoveni mize nuceny spravce krytych blok( postupovat podle § 32d ZoDluh a se souhlasem
Ceské narodni banky pfistoupit k pfevodu jednotlivych krytych blokl. Podle § 32e ZoDluh muze
nuceny spravce krytych blokt se souhlasem Ceské narodni banky provést pomérné snizeni dluhd
(tzv. pari passu haircut) a nasledné zpenézit kryci portfolio a kryté dluhopisy pfed€asné splatit
s vyuzitim vytéZku zpenézeni pfisluSného kryciho portfolia. K pomérnému snizeni dluhd
a naslednému zpenézeni kryciho portfolia a pfed€asnému splaceni krytych dluhopist s vyuzitim
vytéZku zpenézeni pfislusného kryciho portfolia mize pfitom dochazet priibézné a pfipadné
rovnéz v kombinaci s postupem upravenym v § 32e ZoDluh ve vztahu k stejnému nebo ostatnim
krycim blokim.

K odst. 1: Pfedpokladem k pomérnému snizeni dluht z krytych dluhopisu je vzdy skutecnost, Zze
po jmenovani nuceného spravce doslo k pfedluzeni krytého bloku, pfi¢emz celkova Cista sou¢asna
hodnota krycich aktiv je nizSi nez celkova Cista souCasna hodnota dluht z krytych dluhopis(.
K pomé&rnému snizeni dluhd z krytych dluhopisti se vyzaduje predchozi souhlas Ceské narodni
banky. V disledku tohoto snizeni dojde k trvalému snizeni jmenovité hodnoty pfislusnych krytych
dluhopisu.
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K_odst. 2: K pomérnému snizeni dluht z krytych dluhopisi muze dojit pouze tehdy, pokud
je tov zajmu vlastnikld krytych dluhopist. V opacném pfipadé nemuze Ceska narodni banka
s pfevodem vyslovit souhlas.

K odst. 3: Z&kon zakotvuje striktni vazanost nuceného spravce krytych blokd rozhodnutimi
a pokyny vlastnik(l krytych dluhopis(, pokud jde o pomérné snizeni dluhl a nasledné zpenézeni
kryciho portfolia a predcasné splaceni krytych dluhopist. Nuceny spravce nem(ize provést
pomérné snizeni dluhi a nasledné zpenézeni kryciho portfolia a pfedCasné splaceni krytych
dluhopist v rozporu s rozhodnutim nebo pokyny vlastnikd krytych dluhopisd, coz je mimo jiné
odrazem principu, Ze nuceny spravce musi jednat vZdy v jejich nejlepSim zajmu. Naproti tomu je
nuceny spravce povinen pozadat Ceskou narodni banku o souhlas s pomé&rnym snizenim dluht
a pfipadné rovnéz s naslednym zpenézenim kryciho portfolia a pfed€asnym splacenim krytych
dluhopistl a tyto kroky vzapéti uskutecnit, pokud takto rozhodnou vlastnici krytych dluhopisu.
Emisni podminky krytych dluhopisi mohou stanovit vysSi, resp. kvalifikovanou vétSinu
pro rozhodovani vlastnikd krytych dluhopisu.

K odst. 4: Pokud je pfislusny kryty blok pfedluzen, je pfedpokladem ke zpenézeni kryciho portfolia
a predCasnému splaceni krytych dluhopist s vyuzitim vytézku zpenézZeni pfislusného kryciho
portfolia, ze nejprve dojde k pomérnému snizeni dluhl podle odstavce 1. V ostatnich pfipadech
k pomérnému snizeni dluh z krytych dluhopist pfed zpenézenim pfislusného kryciho portfolia
a pfed¢asnym splacenim krytych dluhopis dojit nemusi. Vzdy se vSak vyzaduje, aby s timto
postupem pfedem souhlasila Ceska narodni banka a aby takovy postup byl v zajmu viastnik(
krytych dluhopist. V opaéném pripadé nemuze Ceska narodni banka se zpenéZenim prislusného
kryciho portfolia a pfed€asnym splacenim krytych dluhopist souhlasit.

K odst. 5: Zakon upravuje zvlastni rezim, ktery se uplatni bez ohledu na rozhodné pravo
pfisluSnych prav a povinnosti nebo zavazku. Ustanoveni vyslovné zakotvuje, ze vedle fadného
rozhodnuti nuceného spravce je jedinou soukromopravni nebo vefejnopravni podminkou
k platnému pomérnému snizeni dluht a pfed€asnému splaceni krytych dluhopist s vyuzitim
vytéZku zpenézeni pfislusného kryciho portfolia, jakoZ i k jejich ucinnosti erga omnes, souhlas
Ceské narodni banky. Zadné jiné jednani se k platnosti nebo uginnosti téchto jednani nevyzaduje.

K odst. 6: Nuceny spravce krytych bloku je vzdy vazan rozhodnutim vlastnik( krytych dluhopisu.
K odst. 7: Zakon upravuje zvlastni pravomoc Ceské narodni banky uloZit nékterym tietim osobam
provedeni nékterych jednani a Ukonu tak, aby doSlo k reflexi nového stavu, k némuz doslo

v dusledku postupu podle ustanoveni § 32e ZoDluh.

K bodu 83 (8 33 odst. 4):

Obecné se v legislativé nepouziva slovo ,zvlastni pfedpis®, ale spiSe ,jiny pravni pfedpis“ nebo
.iny zakon®. Touto legislativné-technickou zménou se tak ZoDluh pfizplsobuje aktualni legislativni
praxi.

K bodu 84 (8 35 odst. 1):

ProtoZe sbérny dluhopis je imobilizovanym cennym papirem, neni vhodné o ném hovofit jako
o listinném dluhopisu s ohledem na zmény provadéné v jinych ustanovenich ZoDluh.

K bodu 85 (8 35 odst. 2):

Reflektuje se nova terminologie dle NOZ, kdy se hovofi o uschové, nikoli o ulozeni. Sou¢asné
to odpovida vymezeni investi¢ni sluzby v § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT (,uschova a sprava“),
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a to, Ze pro vedeni evidenci je tato investi¢ni sluzba zasadni (viz § 4 odst. 6 ZPKT a § 4a ZPKT,
pfipadné i jina souvisejici ustanoveni v § 91 a nasl. ZPKT).

K bodu 86 (8 35 odst. 2):

Sjednocuje se terminologie ve vztahu k osobam vedoucim evidenci investi¢nich nastroju.

K bodu 87 (8 35 odst. 4):

Stavi se najisto, Ze vlastnik podilu na sbérmém dluhopisu ma byt povazovan za vlastnika
dluhopisu. Tim dochazi ke zjednoduSeni terminologie ZoDluh a je mozno zrusit legislativni zkratku
v § 24 ZoDluh.

K bodu 88 (8§ 36 odst. 1):

Obdobné jako v § 35 odst. 2 ZoDluh, i tady se harmonizuje terminologie ve vztahu k pojmu
uschova a jako jinde v ZoDluh i zde se hovofi o evidenci investi¢nich nastroju.

K bodu 89 (§ 36 odst. 1 nové véty):

Nové véty jen deklaruji to, co by mélo byt dovoditelné jiz dnes, nicméné& nemusi to byt upiné
zfejmé. Zejména se tyto véty vyjadfuji k otadzce, zda je sbérny dluhopis hromadnou listinou (neni)
a zda je imobilizovanym cennym papirem (je). Je nutno vnimat, Ze specialni Uprava sbérného
dluhopisu je odchylkou od pravidla podle 8§ 2 odst. 2 ZoDluh, protoZe sbérny dluhopis nahrazuje
celou emisi, neni tedy zastupitelnym (nicméné zastupitelné jsou podily na sbérmém dluhopisu
odpovidajici jednotlivym dluhopistim).

K bodu 90 (8 36 odst. 4):

Zakon nesystematicky zacina hovofit o ,dluhopisech odpovidajicich podilu“ (kromé toho, Ze hovofi
o Casti podilu), a to navzdory formulaci v § 35 odst. 1 vété tfeti ZoDluh, resp. tomu, Ze se jinak
konzistentné ve vztahu ke sbérnému dluhopisu hovofi o ,podilu®.

K bodum 91 az 93 (nadpisy 8 38 a 8§ 39 a 8§ 39):

Nejde o vécnou zménu, pouze se reaguje na to, ze ZoDIuh nové upravuje i jiné prestupky (spravni
delikty) nez jen pro komunalni dluhopisy. Uprava pfedpoklada nové znéni § 39 s ucinnosti od 1.
Cervence 2017.

K bodu 94 (nova cast ¢tvrta, § 40 a 41 a precislovani nasledujici ¢asti):

Ve vztahu ke krytym dluhopisim je vhodné upravit i pfestupky za poruSeni povinnosti v této
oblasti. Navrh zakona vychazi z toho, Ze novy zakon o odpovédnosti za pfestupky a fizeni o nich
(ST 555) bude uc€inny od 1. ¢ervence 2017, tento navrh zakona tedy opusti pojem ,spravni delikty*
a pouziva novou terminologii, tedy ,pfestupky pravnickych a podnikajicich fyzickych osob®.

Novela zavadi prestupky emitenta krytych dluhopist a nuceného spravce krytych blok( a dalSich
osob. Emitent krytych dluhopisu a zpravidla i nuceny spravce krytych blok( by méli byt bankou,
atedy osobou podiéhajici dohledu CNB. Od emitenta krytych dluhopist se jako vefejnopravni
povinnost vyzaduje zejména, aby plinil pfislusné testy, aby fadné vedl| evidenci krytych blokd a aby
poskytoval soucinnost nucenému spravci krytych blokl (jde o obdobu prestupku podle odstavce
3 pro jiné subjekty). Tim neni nijak dotéena soukromopravni povaha téchto povinnosti a moznost
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Zalovat nahradu Skody. Po nuceném spravci krytych blokd se zejména vyzaduje, aby plnil
povinnosti ve vztahu k uétim (povinnost zfidit ucet a pfedat podstatné informace k nému osobam,
kterych se to tyka), povinnost jednat s odbornou péci (viz jeji vymezeni v § 32d odst. 2 vété druhé
ZoDluh), povinnost poskytovat souc€innost vybranym osobam a povinnost jednat v souladu
s pokyny vlastnik dluhopist (pfijatych nadpolovi¢ni vétSinou vSech vilastnik(i dané emise, resp.
vice emisi krytych jednim krycim portfoliem).

Déale novela zavadi pfestupky za neposkytnuti soucinnosti nucenému spravci krytych bloki
pro dalSi osoby, resp. pro insolvenéniho spravce, likvidatora a doCasného spravce emitenta
krytych dluhopis. Povinnost insolvenéniho spravce poskytnout soucinnost nucenému spravci
krytych blokd plyne nejenom z 8§ 32d odst. 7 ZoDluh, ale i z nového § 375 odst. 6 InsZ, kde je
navic jesté stanoven zakaz zasahovat do spravy krytych blok.

Horni hranice vySe sazby za tyto pfestupky se navrhuje pro banky ve vysi 10 mil. K&, coz je
obvykla narodni horni hranice vySe sazby pokuty na finanénim trhu pro poruseni povinnosti, které
nejsou povazovany za pfilis zavazné. Pro nefinancni subjekty se navrhuje pokuta az ve vysi 1 mil.
K¢, a to i s ohledem na zavaznost chranéného zgjmu.

Novela nezavadi prestupky agenta pro zajisténi ani monitora krytych bloku, coz jsou dobrovolné
instituty, a¢ je témto osobam stanovena povinnost jednat s odbornou péci, ale jedna se Cisté
0 soukromopravni povinnost. Dlvodem pro tuto Upravu je mimo jiné i to, Ze na ochrané vlastnikd
krytych dluhopist je vefejnopravni zajem, plynouci i z ¢l. 52 odst. 4 smérnice UCITS IV.

§ 41 upravuje spoleCné ustanoveni ve vztahu k prestupkim v oblasti krytych dluhopist
a stanovuje, ze prestupky projednava Ceska narodni banka. Dal$i obecnou upravu bude nové
obsahovat zakon o odpovédnosti za pfestupky a fizeni o nich.

K bodu 95 (8§ 42):

Dosavadni ustanoveni § 42 tykajici se promi¢eci doby se navrhuje s ohledem na obecnou Upravu
v obCanském zakoniku zrusit.

K bodu 96 (nadpis § 43):

S ohledem na to, Ze i ostatni paragrafy v této ¢asti maji nadpis, je vhodné, aby i toto ustanoveni
meélo svlj nadpis. Soucasné se zamérné vyhybame pojmu ,obdobné“, aby nedoSlo k myice,
protoZe toto slovo je vyhrazeno pro zahraniéni cenné papiry, které jsou v zasadé ,dluhopisy*,
zatimco v tomto pfipadé se jedna o cenné papiry, které dluhopisy nejsou (nicméné maiji podobné
znaky, typicky je v nich vtéleno pravo na splaceni dluzné &astky, pouze je toto pravo vazano
na podminku).

K bodu 97 (8 43 odst. 2):

Zohlediuje se to, Ze ve vztahu k oznageni se pojmy uvadi v ZoDohl v uvozovkach.

K bodu 98 (zruSeni § 45 a jeho nahrazeni):

Zrusuji se zmocnovaci ustanoveni. Materialné se zruSuje jen odstavec 3, ktery nebyl nikdy vyuzit.
Ostatni zmocnéni se presouvaji do pfisluSnych ustanoveni, kde se dnes hovofi obecné
o ,provadécim pravnim predpise“. SouCasné se tim vyhybame potfebé terminologicky upravit
odstavec 2. Tato zména by neméla mit vliv na jiz vydané vyhlasky, zejména na vyhlasku vydanou
podle § 27 odst. 4 ZoDluh.
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ZruSeny 8§ 45 se nahrazuje ustanovenim, které odkazuje na moznost obdobného pouziti
ustanoveni ZoDluh, ktera se tykaji agenta pro zaji$téni, a to pro ucely zajisténi dluhl, které
nesouvisi s vydavanim dluhopisu.

K ¢asti prvni, ¢l. Il
Prechodna ustanoveni ke zménam ZoDluh
K bodu 1:

Timto ustanovenim se umozZfiuje stavajicim emitentim HZL se pfizpUsobit (a to i kdykoli
v budoucnosti) nové uUpravé i ve vztahu k jiz vydanym HZL, a to tak, aby to pro né bylo pokud
mozno co nejméné zatézujici. Je-li napfiklad potfeba zménit emisni podminky, neni k tomu nutno
svolavat schizi vlastnikd (nicméné jen tehdy, dojde-li ke zméné do 4 let od UCinnosti zakona), a to
odst. 2 pism. a) ZoDluh, protoze takova zména je dobrovolna a nelze ji bez dalSiho povaZzovat
za zménu vyvolanou zmeénou pravni Upravy. Aby byla zvySena pravni jistota, navrhuje se toto
stanovit vyslovné.

K bodu 2:

Pokud se emitent nepfizplsobi podle bodu 1, postupuje se podle dosavadni pravni Upravy, a to
i ve vztahu k OSR a InsZ.

K bodu 3:
Ve vztahu k ostatnim otazkam nové upravenym touto novelou se pouZziji dosavadni pravni
pfedpisy. Neni vSak branéno svolat schizi vlastnikG a zménit emisni podminky tak, aby se na né

mohla pouzit i nova Uprava, na rozdil od krytych dluhopist se vSak pro to nestanovuje zadna
vyjimka.

K ¢asti druhé, ¢l. Il
Zména obc¢anského soudniho Ffadu

K bodu 1 (8 267b odst. 3):

Stanovi se obecné pravidlo, Ze kryci portfolio nelze postihnout vykonem rozhodnuti ani exekuci,
ledaze jde o dluhy, k jejichZ kryti toto kryci portfolio slouzi.

K bodu 2 [8 337c odst. 1 pism. b)]:

Upfesniuje se terminologie ve vztahu k zméné ZoDluh bez vécné zmény. Typicky nedochazi
k roz§ifeni tohoto ustanoveni na ostatni kryté dluhopisy.

K bodu 3 (§ 337c odst. 4, véta treti):

Zména reaguje na to, ze ke kryti slouzi vzdy cely hypotecni uvér, nejen jeho ¢ast. Toto bylo
v minulosti pfedmétem problému s vykladem, a to i v judikatufe NejvysSiho soudu.
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K €asti druhé, ¢l. IV
Pfechodné ustanoveni ke zménam ob&anského soudniho Fadu
K bodu 1:
Jiz zahajena fizeni se dokonci podle dosavadnich pravnich predpisu.
K bodu 2:

Pokud se emitent HZL dobrovolné nepodfidil novému rezimu ,krytych dluhopist®, pak se v{di
nému postupuje podle dosavadnich pravnich pfedpisu.

K ¢asti treti, ¢l. V
Zména zakona o stavebnim sporeni a statni podpofie stavebniho sporeni

K 8 9 odst. 1 pism. d): Pojem hypote¢niho zastavniho listu se navrhuje nahradit pojmem kryty
dluhopis, aby byla sjednocena terminologie napfi¢ pravnim fadem. ZoDluh nové pouziva pojem
kryty dluhopis, pfestoZe dochazi k mirnému vécnému posunu, hypotecCni zastavni listy nadale
zustavaji specifickou subkategorii krytych dluhopist. Neni divod branit stavebnim spofitelnam
investovat do vSech druhu krytych dluhopisti. Rovnéz se upfesriuje, Ze kryté dluhopisy nevydavaji
stéaty.

K &asti ¢tvrté, ¢l. VI
Zména zakona o Statnim fondu rozvoje bydleni

K bodim 1l a2[82o0dst.1pism.c)] al[8 3 odst. 2 pism. a)l:

Pojem hypote€niho zastavniho listu se navrhuje nahradit pojmem kryty dluhopis, aby byla
sjednocena terminologie napfi¢ pravnim fadem. ZoDluh nové pouziva pojem kryty dluhopis,
pfestoze dochazi k mirnému vécnému posunu, hypotecni zastavni listy nadale zUstavaji
specifickou subkategorii krytych dluhopisu.

K casti paté, ¢l. VI
Zména zakona o podpore vystavby druzstevnich bytl ze Statniho fondu rozvoje bydleni
K 8 14 odst. 1 pism. b): Pojem hypote¢niho zastavniho listu se navrhuje nahradit pojmem kryty
dluhopis, aby byla sjednocena terminologie napfi¢ pravnim fadem. ZoDluh nové pouziva pojem

kryty dluhopis, prestoZze dochazi k mirnému vécnému posunu, hypotecCni zastavni listy nadale
zustavaji specifickou subkategorii krytych dluhopisu.
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K éasti Sesté, ¢l. VI
Zména zakona o spravnich poplatcich

K pfiloze, Casti 1V, poloZzce 66, Osvobozeni: Pojem hypoteCniho zastavniho listu se navrhuje
nahradit pojmem kryty dluhopis, aby byla sjednocena terminologie napfi¢ pravnim fadem. ZoDluh
nové pouziva pojem kryty dluhopis, prestoZze dochazi k mirnému vécnému posunu, hypotecni
zastavni listy nadale zlstavaiji specifickou subkategorii krytych dluhopis(.

K ¢éasti sedmé, ¢l. IX
Zména zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu

K bodu 1 (8§ 132 odst. 1):

Navrhuje se pfesunout prohlaseni o tom, Ze majetek zakaznika neni soucasti majetkové podstaty
obchodnika s cennymi papiry (tim muaze byt i banka) do InsZ, kam spravné patfi, protoze toto
pravidlo je podstatné nejen pro zvlastniho insolvenniho spravce podle § 35 InsZ, ale zejména
pro obecného insolvenéniho spravce - po ném ale nelze pozadovat, aby znal ZPKT (jak se ostatné
v minulosti jiz nékolikrat ukazalo, kdy insolvenéni spravce zahrnul majetek zakaznika do majetkové
podstaty, navzdory ZPKT, a odmital jej vydat). Vécné vSak nedochazi ke zméné, jde jen o zlepSeni
systematiky prava. Nicméné je tfeba konstatovat, Ze majetek zakaznika neni majetkem
obchodnika s cennymi papiry - nepatfi mu (ma jej jen ve spravé &i uschové), Cili toto pravidlo
by mélo byt dovoditelné i z obecné definice majetkové podstaty. Praktické problémy v minulosti
vznikali ale napfiklad z divodu nedokonalého oddéleni (segregace) majetku zadkaznika od majetku
obchodnika s cennymi papiry, resp. Spatné vedeného ucetnictvi, které neodpovidalo realité
(v UCetnictvi evidované nastroje ve skute¢nosti neexistovaly), nelze tedy bez dalSiho insolvenéniho
spravce vinit €i Cinit odpovédnym. Nicméné to, ze majetek zakaznika nebyl dostate¢né oddélen,
bylo poruSenim povinnosti obchodnika s cennymi papiry podle ZPKT, zejména podle § 12e ZPKT
a souvisejici vyhlasky CNB (s tim ale, e ZPKT v dobé& jednani se zakaznikem jesté nebyl platny,
nicméné na nahradu z Garanéniho fondu obchodnikd s cennymi papiry se jiz aplikoval).

K bodu 2 (poznamka pod éarou &. 19):

S ohledem na zruSeni odkazu na ni se navrhuje zrusSit i tuto poznamku (odkazujici na vymezeni
majetkové podstaty v § 205 InsZ), protoZe se na ni jiz jinde neodkazuje.

K €asti osmé, ¢l. X
Zmeéna insolvenéniho zakona

K bodu 1[8 2 pism. g)]:

Vyslovné se doplfiuje i agent pro zajisténi jako zajistény véfitel. AC toto Ize dovodit i ze ZoDluh,
nemély by tyto dvé normy byt v kolizi. To umozni lépe chranit zajmy vlastniki dluhopisim
zajisténych zastavnim pravem v insolvenénim fizeni.
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K bodu 2 (8 35 odst. 3):

ProtoZe rezim majetku zakaznika je obdobny reZzimu krytych blokl( (nejde o sou€ast majetkové
podstaty banky, resp. obchodnika s cennymi papiry, v Upadku), navrhuje se timto zakonem
vyslovné fesit i tuto otdzku. Zejména se touto zménou fesi to, Ze majetek zakaznika zakaznikim
nevydava obecny insolvencni spravce, ale zvlastni insolvencni spravce. Kromé toho, Ze tato
¢innost vyzaduije specifické znalosti, tak se tim primarné fesi potencialni stfet zajmu, pokud by tuto
¢innost vykonaval obecny insolvenéni spravce, ktery by mél sou¢asné i zajem na tom majetek
zakaznikl do majetkové podstaty zahrnout. Vyuziva se obdobného FeSeni zvoleného ve vztahu
k zdkonu o platebnim styku. Vlastni postup pro vydani majetku zakaznika pak upravuje ZPKT, jako
je tomu i dnes. Pro zvySeni pravni jistoty se doplfiuje slovo ,vzdy“, aby bylo zfejmé, Ze smyslem
tohoto ustanoveni je stanovit povinnost soudu jmenovat zvlastniho insolvenéniho spravce.
Smyslem tohoto ustanoveni nema byt to, Ze by snad zakon o platebnim styku (resp. ZPKT)
upravoval postup, jak ma soud zvlastniho insolvenéniho spravce jmenovat - to totiz upravuje InsZ.
Tyto sektorové pfedpisy upravuji jen postup, jak ma zvlastni insolvenéni spravce postupovat.

K bodu 3 (8 35 novy odstavec 4):

Nuceny spravce krytych blokl v zdsadé vykonava cinnost zvlastniho insolvenéniho spravce,
nicméné o zvlastniho insolven¢niho spravce se nejedna. Hlavnim rozdilem je to, Ze tohoto
nuceného spravce nejmenuje soud, ale Ceska narodni banka. Rovnéz je odlisné vymezen okruh
osob, které mohou tuto ¢innost vykonavat. Nucenym spravcem krytych blokd méa byt typicky banka
nebo zahraniéni banka, Cili pravnicka osoba. A¢ by toto mohlo byt dovoditelné i jinak, navrhuje
se pro zvySeni pravni jistoty toto vyslovné stanovit. Je vhodné rovnéz poznamenat, Ze nuceny
spravce ma povinnost poskytnout insolvenénimu spravci potfebnou souc€innost (a obracené),
jak plyne ze ZoDluh. Stejné tak by mél nuceny spravce krytych blokd poskytnout soucinnost
insolvenénimu soudu, to v3ak neni potfeba vyslovné upravovat, protoze to plyne z obecné Upravy
v InsZ.

K bodiim 4 a7 6 [(8 366 odst. 1 pism. a) a b)]:

Provadi se drobné zmény v systematice tohoto ustanoveni, aby se tim reagovala na problémy
identifikované v praxi, zejména s ohledem na nova nafizeni Evropské unie, napf. EMIR.

K bodu 7 (8 375 InsZ):

Novelizace § 375 insolvencniho zakona predevsim stavi na jisto, Ze kryci portfolia, resp. jednotliva
kryci aktiva a jiné majetkové hodnoty, které slouzi k zajisténi dluhtd z krytych dluhopist a nékterych
dalSich souvisejicich dluhd, nejsou soucasti majetkové podstaty jejich emitenta jako dluznika
v insolvenénim Fizeni. Sou€asné se navrhuje pfesunout ustanoveni o tom, Zze majetek zakaznika
neni soucasti majetkové podstaty ze ZPKT do InsZ, kam patfi, protoze insolvenéni spravci
zpravidla neznaji (a ani nemusi znat) sektorovou Upravu. Od zvlastniho insolvenéniho spravce
Ize ale pozadovat, aby sektorovou upravu znal a fidil se ji.

K odstavci 1: Kryci aktiva zapsana v rejstiiku krycich aktiv ani jiné souvisejici majetkové hodnoty,
které jsou podle ZoDluh soucasti pfislusného kryciho portfolia, nejsou sou¢asti majetkové podstaty
a ustanoveni InsZ ohledné majetkové podstaty a postupu pfi jejim zpenézeni se na majetek, ktery
je soucasti kryciho portfolia nepouziji. Pokud majetkova hodnota pfestane byt soucasti kryciho
portfolia, pak jiz této ochrany nepoZiva, a stava se soucasti majetkové podstaty. To muze nastat
v situaci, kdy nuceny spravce krytych blok(l dobrovolné (se souhlasem vlastnikd krytych dluhopis()
vymaze prebyteéné prezajisténi, nebo povinné v situaci, kdy jiz neexistuji dluhy, k jejichz zajisténi
kryci portfolio slouZzi.
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K odstavci 2: Zakon vyslovné vylu€uje aplikaci ustanoveni § 250 InsZ, ktera by jinak vedla
k automatické pfedCasné splatnosti dluhd z krytych dluhopist a souvisejicich dluhd (akcelerace).
Ve vztahu k témto dluhim plati, Ze v dusledku zahajeni insolvencniho fizeni, zjisténi upadku, ani
prohlaseni konkursu na majetek emitenta krytych dluhopisi nedojde k automatické predcasné
splatnosti dluhl z krytych dluhopist nebo souvisejicich dluhu.

K odstavci 3: Ustanoveni chrani zapisy krycich aktiv do rejstfiku krycich aktiv a vymazy
Z néj pfed moznymi nezadoucimi dopady vybranych ustanoveni insolvenéniho zakona. V ramci
upravy krytych dluhopist se uplatni princip, ze zapis kryciho aktiva jako soucast kryciho portfolia
nelze zpochybnit ani jinak napadat, pokud k nému doslo v souladu s pravidly v ZoDluh. Ustanoveni
je mozna koSatéjsi, nez je nutné, nicméné& v zajmu vysSi pravni jistoty jsou radéji typologicky
vyjmenovany ustanoveni, ktera jsou timto myS$lena. V zasadé by ale mélo platit, Ze insolvenéni
fizeni nema zadny vliv na kryty blok (s vyjimkou toho, Ze je potfeba jmenovat nuceného spravce
krytych blokl s disledky, které popisuje ZoDluh).

K odstavci 4: Ustanoveni zakotvuje princip ochrany krycich aktiv a dalSiho majetku a dluh(, které
jsou soucasti krytého bloku, pfed nezadoucimi dopady, které vybrana ustanoveni InsZ &i smluvni
ujednani spojuji se zahajenim insolvenéniho fizeni, zjisténim Upadku nebo prohlaSenim konkursu
na majetek emitenta krytych dluhopist. Protoze § 250 InsZ je jiz vylou€en v odstavci 2, mifi toto
primarné na smluvni ujednani, at jiz ujednani ve smlouvé o hypoteénim uavéru ¢i ve smlouvée,
kterou se sjednava derivat (ale i jinych, pokud se tykaji krytého bloku). Typicky se tim FeSi situace,
kdy nékteré banky v hypoteénich uvérech sjednavaji, Zze hypoteéni uvér se automaticky
zesplathuje pfi Upadku banky. Takové ujednani ma mozna smysl v dneSni dobé,
kdy se automaticky zesplatiuji hypote¢ni zastavni listy, dle nové Gpravy ale toto jiz smysl nema.
Je nicméné nutno konstatovat, Ze s ohledem na absenci pfechodného ustanoveni k vété druhé
nelze toto ustanoveni pouzit na smluvni zavazky sjednané pfed nabytim uc€innosti tohoto zakona -
jednalo by se totiz o nepfipustnou retroaktivitu. Nicméné Ize jen doporucit takova ujednani
v jiz sjednanych smlouvach odstranit dodatkem ke smlouvé, zejména ma-li byt hypote€ni uvér
pouzit v krytém bloku. Ode dne nabyti Uginnosti tohoto zakona jiz nelze takové ujednani platné
sjednat, vibec se k nému nepfihlizi, resp. je nicotné. Tato nicotnost ma ale vyznam jen v pribéhu
insolven¢niho fizeni a jen ve vztahu ke krycim blokim. V této souvislosti je potfeba upozornit
na to, Ze po jmenovani nuceného spravce krytych blokd nelze jiz do rejstfiku krycich aktiv zapsat
nové majetkové hodnoty (typicky hypotecni uvéry). Pokud tedy napfiklad bylo sjednano
ve smlouvé o hypote¢nim uvéru ujednani, které je v rozporu s vétou prvni, a tento hypote€ni uvér
byl zapsan do kryciho portfolia a nasledné z né&j byl vymazan, Cili ke dni zahajeni insolven¢niho
fizeni jiz neni v rejstfiku krycich aktiv zapsan, pak je toto ujednani platné a uvér se automaticky
zesplatni. S ohledem na pravni jistotu klientd bank, ktefi nemusi védét o tom, zda je jejich
hypotec€ni uvér zapsan ¢i nikoli, 1ze proto jen doporucit takové ustanoveni radéji nesjednavat.
V opacném pripadé si klient nemulze byt nikdy jist tim, zda jeho Gvér bude pfi Upadku akcelerovan
¢i nikoli (nicméné s ohledem na svobodnou vali patrné nelze vylougit sjednani takové klauzule,
ale napfiklad s tim, ze klient bude informovan o tom, zda jeho uvér je &i nikoli sou€asti kryciho
portfolia). Ostatné InsZ obecné toto nepozZaduje - dle § 250 InsZ se akceleruji jen dluhy dluznika
a nikoli jeho pohledavky.

K odstavci 5. Ustanoveni je odrazem obdobné Udpravy soucinnosti obsazené
v 8 32b odst. 6 ZoDluh. Zakon vyslovné nafizuje insolvenénimu spravci povinnou soucéinnost
s nucenym spravcem krytych blokd. Smyslem této Upravy je pfedevsim zajistit, aby mohl nuceny
spravce fadné plnit své povinnosti a aby pfipadné zasahy do €innosti nuceného spravce ze strany
insolvenéniho spravce nebyly na Ujmu prav vlastnik( krytych dluhopist. Nuceny spravce by se mél
byt schopen této povinnosti dovolat rovnéz v ramci insolvenéniho Fizeni. Ustanoveni je sice
v zasadé presnym odrazem obdobné uUpravy v ZoDluh, avSak povazujeme za vhodnéjsi toto
upravit pfimo v InsZ. Nicméné je potfeba upozornit, Ze soucasné plati i § 32b odst. 6 ZoDluh, jehoz
porueni Ize posoudit jako prestupek. S ohledem na planovanou Upravu ,oportunity“ pro Ceskou
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narodni banku v zakon& o Ceské narodni bance (CNB nemusi zahdjit fizeni o prestupku, Ize-li
ucelu dosahnout jinak), by pfestupek mél byt opravdu az opatfenim ultima ratio, kdy nelze zajistit
soucinnost insolvenéniho spravce jinak. Obdobny pfestupek je ostatné konstruovan v § 158 ZPKT,
ve znéni Snémovniho tisku 869 (s ucinnosti od 3. ledna 2018) za poruseni povinnosti podle
§ 130 odst. 11 ZPKT. Oproti tomu InsZ pfestupky neupravuje, neslo by tedy pfestupkem trestat
poruSeni této povinnosti, pokud by byla upravena jen v InsZ. Navic, vzhledem k tomu, Ze podle
odstavce 1 nejsou kryci aktiva ani jiny majetek, ktery je soucasti kryciho portfolia a tedy rovnéz
pfislusného krytého bloku, soucasti majetkové podstaty emitenta krytych dluhopist, zakon
vyslovné zapovida insolvenénimu spravci pravo zasahovat do spravy krytych blokd, ktera
je vyluénym opravnénim nuceného spravce krytych blokl. Toto by mohlo byt obecné dovoditelné
(minimalné z odstavce 1), nicméné z ddvodu zvySeni pravni jistoty se toto navrhuje upravit
vyslovné.

K bodu 8 (8§ 375a):

Ustanoveni se pfesouva z § 132 odst. 1 ZPKT do InsZ, kam materialné patfi. Toto Ize upravit
v 8 375a, aC se to netyka jen bank, ale i nebankovnich obchodniki s cennymi papiry, ato
s ohledem na systematiku InsZ. Sou€asné se tim naznacuje, ze pro majetek zakaznika a pro kryty
bloky plati obdobny rezim, tzn., nejsou soucasti majetkové podstaty, byt divod ochrany je jiny:
majetek zakaznika neni majetkem obchodnika s cennymi papiry (byt se tak nékdy muze navenek
jevit, napf. pokud pujde o penézni prostfedky na uctu), zatimco kryty blok je v majetku banky az
do jeho prevodu na jinou osobu. ProtoZze je ale vefejny zajem na ochrané vlastnik( krytych
dluhopist obdobné jako je tomu v zahraniénich jurisdikcich, poskytuje se krytému bloku obdobna
ochrana jako majetku zakaznika. Cilem je umoznit, aby insolvence neméla vliv na splatnost
krytych dluhopisu.

K €asti osmé, €l. XI
Prechodna ustanoveni ke zménam insolvenéniho zakona

K bodu 1:

| s ohledem na praktické problémy, které by pfinaSelo jiné feSeni, se vyslovné stanovuje, Ze jiz
zahajena insolvenéni fizeni se dokonci podle zakona €. 182/2006 Sb., ve znéni uc¢inném prede
dnem nabyti Uc€innosti tohoto zdkona. Tyka se to zejména aplikace § 375 InsZ, tzn. Upravy
hypoteéni podstaty. Neni ani zvlastni ddvod aplikovat novou Upravu retroaktivné na jiz zahajena
insolvenéni fizeni.

K bodu 2:

Ve vztahu k HZL se bude rozliSovat, zda se jejich emitent dobrovolné pfizpUsobil nové Upravé, &i
nikoli.

K ¢asti devaté, ¢l. XII
Zména zakona o ozdravnych postupech a reseni krize na finanénim trhu

K bodu 1[8 2 odst. 1 pism. e)]:

Definice krytych dluhopisu se upfesriuje s ohledem na zmény provedené v ZoDluh.

K bodu 2 (nové 8§ 250a az 250i):
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S ohledem na dlouhotrvajici pozadavky praxe se doplhuje Uprava povinné vyménitelnych
dluhopisu (tzv. convertibles), které ale z hlediska ¢eského prava nelze povazovat za dluhopisy,
protoZe dojde-li k rozhodné udélosti, tak se automaticky pfemeéni na akcie (€i na jiny cenny papir,
resp. podil na spole€nosti). Navic v pfipadé ,perpetuity” neni stanoveno datum splatnosti, Cili neni
planovano nikdy splatit dluznou ¢astku. S timto v hojné mife pocita i iprava v ZOPRK, nicméné
potfeba této Upravy se diskutovala jiz u CRR. Jde vlastné o kvazikapitalové nastroje, které se
chovaji jako dluhopis, nicméné dojde-li k defaultu emitenta (typicky, je-li zahajeno insolvenéni
fizeni), tak se automaticky pfeméni na ucastnicky cenny papir (resp. na ucast). Toto je vyznamné
zejména pro banky. A¢ by tyto nastroje zfejmé& bylo mozno vydat i dnes jako inominatni cenné
papiry (s moznosti odpisu), je vhodnéjsi jejich existenci alespon timto zplsobem uznat v zakong,
zejména s ohledem na pfipadné otazky tykajici se konverze. Nova ustanoveni upravuji praktické
otazky, na které v souvislosti s témito papiry narazili odbornici z fad praxe, zejména advokati
vénuijici se korporatnimu pravu.

K ¢asti desaté, cl. Xlli
Uéinnost

Navrhuje se nabyti u€innosti prvnim dnem druhého mésice nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni
(oproti bézné ucinnosti 15 dni po vyhlaseni), aby byl adresatiim normy poskytnut dostatek ¢asu
na seznameni se s novou upravou. Nova Uprava ale v zasadé neuklada Zadné nové povinnosti
(které neplati jiz dnes) a nema retroaktivni U€inky (nepouzije se tak napfiklad na dluhopisy vydané
podle puavodni Uupravy, leda se emitent dobrovolné nové Upravé podfidi; nepouzije
se ani na jiz zahajena insolvenéni Fizeni). Neni proto potfeba stanovovat delSi legisvakanci
a je naopak vhodnégjsi (s ohledem na potencialni pfinosy nové upravy) mit legisvakanci kratkou.
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