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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Kryté dluhopisy po novele zakona o
dluhopisech

Dne 4. ledna 2019 vstoupila v u¢innost novela zakona ¢. 190/2004 Sb., zdkon o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich predpist ("zékon o dluhopisech"), ktera prinesla nékolik zasadnich zmén - mimo jiné
predstavila novou upravu hypotecnich zastavnich listt a prinesla do ¢eského prava pojem tzv.
"krytych" dluhopist (covered bonds). Zména zakona byla motivovana predevsim nizsi
konkurenceschopnosti ¢eskych hypote¢nich zastavnich listt v porovnani s jinymi evropskymi krytymi
dluhopisy a nedostatec¢nosti pravni upravy pro pripad insolvence emitenta, nejasnym rozsahem a
rezimem hypotecéni podstaty, jakoz i dalSimi dil¢imi nedostatky.

Hypotecni zastavni listy byly dle starsi pravni upravy definované jako dluhopisy (tj. cenné papiry
nebo zaknihované cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné ¢astky) vydavané
bankou podle ¢eského prava, zavazky z nichz jsou kryty pohledavkami z hypoteCnich uvérd, ¢astecné
pripadné jinym zpusobem (maximalné vSak do 10 % kryti). V nové pravni Gpravé je vedle terminu
hypotecni zastavni list nové pouzit Sirsi termin "kryty dluhopis". Kryty dluhopis je pak definovan jako
dluhopis nebo obdobny cenny papir vydany podle prava ciziho statu, jehoZz emitentem je banka a
jehoz jmenovita hodnota je kryta zpusobem a v rozsahu stanovenym zdkonem. Jak posun
v terminologii napovida, dochéazi k rozsireni institutu dluhopisu zajisténého aktivy, kde hypotecni
zastavni list (tedy dluhopis kryty primarné pohledavkami z hypote¢nich uvéra) je nadale de facto
subkategorii krytého dluhopisu, ktery nové muze mit také podobu verejnopravniho zastavniho listu
(dluhopis kryty primarné pohleddvkami za verejnopravnimi subjekty - ¢lenskymi staty OECD,
centralnimi bankami apod.[1]) nebo smiSeného zastavniho listu (jde v zdsadé o veskeré ostatni kryté
dluhopisy). Mira kryti hypote¢niho zéastavniho listu pohleddavkami z hypoték (respektive
verejnopravniho zastavniho listu verejnopravnimi pohleddvkami) musi dosdhnout alespon 85 %.
Zakon tedy zrusil rozliSeni na kryti "radné" (drive u hypotecnich zastavnich listu kryti pohledavkami
z hypotecnich uvéra - a to alespon ve vysi 90 %) a "néhradni".

P/R/K

ADVOKATNI KANCELAR

Kryci portfolio

Kryci aktiva tvori tzv. "kryci portfolio" (cover pool) - jedna se o evidencné oddélenou c¢ast majetku
emitenta, kterou je emitent krytych dluhopisti povinen vytvorit a ktera slouzi ke kryti dluht z téchto
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dluhopist. Hodnota kryciho portfolia musi byt rovna alespon 102 % hodnoty vSech dluht, jez jsou
portfoliem kryty. Kryci portfolio pak spole¢né s dluhy, které zajistuje, tvori tzv. "kryty blok". Zasadni
zmeénou je pak moznost emitenta krytych dluhopist dle své volby vytvaret vice samostatnych krycich
portfolii, resp. krytych bloku, k oddélenému kryti dluhl z jednotlivych emisi krytych dluhopisu nebo
vSech emisi krytych dluhopist v rdmci jednoho emisniho programu. Do ledna 2019 mohl emitent
vytvaret pouze jeden kryty blok a nebyl opravnén od sebe jednotlivé emise, co se zajisténi dluhopisu
tyce, oddeélit.

Emitent ma povinnost zapisovat kryci aktiva tvorici kryci portfolio do tzv. evidence krycich aktiv.
Evidence, kterou vede emitent (Ci nuceny spravce, viz dale) tvori (i) rejstrik krycich aktiv, (ii)
evidence véci souvisejicich s krycimi aktivy, (iii) evidence dluhl z krytych dluhopisu a (iv) evidence
dluhu souvisejicich s takovymi aktivy, vécmi Ci dluhy, a to pro kazdé kryci portfolio oddélené. Aktiva
zapsana v evidenci nelze prevést, zastavit ani jinak pouzit k zajiSténi. Emitent maze svérit dohled
nad krytym blokem treti osobé - monitorovi, ktery dohlizi nad plnénim zékonnych pozadavku; o
plnéni svych povinnosti mé& pak emitent povinnost pravidelné reportovat Ceské narodni bance
("CNB"). Zaroven méa povinnost udrzovat evidenci aktualizovanou a aktiva nezpusobila dle zadkona o
dluhopisech z evidence vymazat; dobrovolné prezajisténi je mozné. Dalsi nélezitosti k vedeni
evidence jsou upraveny ve vyhlasce CNB ¢. 2/2019 Sb. o evidenci krytych blok.

Pokud banka ve vztahu ke krytym dluhopisim napliiuje urcité pozadavky na (vysokou) kvalitu
krycich aktiv uvedené v Narizeni Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna
2013 o obezretnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investiéni podniky a o zméné narizeni
(EU) ¢. 648/2012, muze dluhopisy oznacit jako "CRR".

Insolvencni rizeni emitenta

Zéasadnim prinosem nové pravni upravy je vyjasnéni nékterych otdzek tykajicich se pripadného
upadku emitenta krytych dluhopist. Novela zcela vyjima kryté bloky z rezimu zékona ¢.
182/2006 Sb., o tipadku a zpusobech jeho reseni (insolvenc¢ni zédkon), v platném znéni, a prinasi tak
v pripadé tpadku emitenta zvyhodnéni vlastnikum krytych dluhopistu; kryci portfolio neni soucésti
majetkové podstaty dluznika - emitenta krytych dluhopisu - v insolven¢nim rizeni. Veskerd aktiva
zapsana v rejstiiku krycich aktiv (véetné napr. prijatych splatek hypotecnich Gvéra) - bez ohledu na
to, zda jejich hodnota prevysuje hodnotu dluht z krytych dluhopisu - jsou vynata z majetkové
podstaty emitenta jako dluznika a pozivaji zvlastni ochrany. Zahajeni insolvencéniho rizeni vuci
emitentovi krytych dluhopisti, vydani rozhodnuti o ipadku emitenta krytych dluhopist ani prohlaseni
konkursu na majetek emitenta krytych dluhopist nemaji vliv na kryté bloky takového emitenta podle
zakona o dluhopisech, zejména na plnéni a splatnost dluhu, které jsou soucasti krytého bloku -
nedojde tedy k zesplatnéni (akceleraci) zavazku z dluhopist. Zakon také odstranuje nejistotu ohledné
momentu vzniku tzv. "hypotecni podstaty" (zakon jiz nadale tento pojem nepouzivd) - ten je nyni
ukotven k okamziku jmenovani nuceného spravce krytych bloku.

Nuceny spravce krytych bloku

Nuceny spravce je jmenovan CNB, priemz (i) jim miZe byt pouze banka (pfipadné zahrani¢ni banka
sidlici v jiném clenském staté, kterd vydava cenné papiry srovnatelné s krytymi dluhopisy, nebo
ktera spravuje véci srovnatelné s krytymi dluhopisy) a (ii) musi jit vZdy o osobu odliSnou od
insolvencniho spravce (respektive docasného spravce, likvidatora nebo jiné osoby v potencialnim
stfetu zajmu). Nezdavislost nuceného spravce garantuje silnéj$i ochranu prav vlastniku krytych
dluhopistl, nebot nedochazi k logickému stretu zajmu insolven¢niho spravce (zastupujiciho zajmy
véritelll emitenta) a nuceného spravce (zastupujiciho z&jmy vlastniku dluhopist), jak by tomu bylo
v rezimu insolvenc¢niho zdkona. Nuceny spravce krytych blokd vykonava plnou spravu vSech krytych
bloku prislusného emitenta krytych dluhopist, a to s odbornou péci a zptisobem vymezenym
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zékonem o dluhopisech. Nuceny spréavce krytych blokl je opravnén se souhlasem CNB (ptficem?Z
zadat o odsouhlaseni mohou i vlastnici krytych dluhopisii dané emise drzici prostou vétsinu dluhu -
takové zadosti musi nuceny spravce vyhovét) (i) prevést kryty blok na jinou banku nebo (ii) je-li
souhrnnd hodnota krycich aktiv v krycim portfoliu po jmenovani nuceného spravce krytych bloku
niz$i nez souhrnna hodnota dluhu z krytych dluhopist, k jejichz kryti toto kryci portfolio
slouzi, provést pomérné snizeni dluhi a nésledné zpenézit kryté portfolio a kryté dluhopisy
predcasné splatit s vyuzitim zpenézeni prislusného kryciho portfolia.

Zaver

Novela zdkona o dluhopisech prinesla vitanou revizi a "modernizaci" Upravy krytych dluhopist
v Ceském pravu. Jednak se rozsirily moznosti emitentt pri vydavani dluhopisu (pripusténim jinych
krycich aktiv nez hypoteCnich uvérl), jednak lze od zmén oCekavat zvySeni atraktivity krytych
dluhopisu vydavanych podle ¢eského prava, nebot byly odstranény nékteré z nedostatki dosavadni
upravy, které hypotecni zastavni listy na evropském trhu znevyhodnovaly. Nova Uprava krytych
dluhopist déle odstranila dosavadni nejasnosti pro pripad upadku emitenta a vyjmula kryté bloky
z pusobnosti insolvenc¢niho zédkona; toto vSechno tak v konec¢ném dusledku ¢ini z krytych dluhopisu
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[1] Verejnopravni zastavni listy jsou kryty krycimi aktivy podle ¢l. 129 odst. 1 pism. a) az b) natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 o obezretnostnich pozadavcich na tvérové instituce
a investi¢ni podniky a o zméné narizeni (EU) ¢. 648/2012 nebo dle § 31 (2) pism. b) a c¢) zakona o
dluhopisech.
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Dalsi clanky:

e Evidence skute¢nych majitell se uzavird verejnosti
e Transfer Pricing: Na co si dat pozor s blizicim se koncem roku
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e Byznys a paragrafy, dil 24.: Digitalizace korporatniho prava: EU cili na snizeni administrati
pri preshrani¢nim podnikani

e Ocenovani ochrannych znamek

e Zakon o provérovani zahrani¢nich investic v kontextu novych navrhu Evropské komise

¢ Spoluprace s influencery: na co si dat pozor?

» Jak spravné zapsat volnou zivnost do obchodniho rejstriku?

e GLP-1 v potravinarstvi: ¢ekaji nas v EU ,GLP-1 friendly potraviny“?

e Byznys a paragrafy, dil 23.: Smluvni byznys modely v energetice: PPA, dynamické tarify,
.sdilena energie”

 Ochrana korporace a jejich ¢lent proti zneuziti hlasovacich prav

e Za smlouvu o vykonu funkce Clena statutarniho organu je treba povazovat kazdou smlouvu,

ktera ji svym obsahem materidlné odpovida, bez ohledu na to, jak je oznacena
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