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Uvod

Predmétem této diplomové prace je pravni uprava krytych dluhopisi, jakozto nové
zavedené kategorie dluhovych cennych papirti v ¢eském pravu. Kryté dluhopisy jsou v soucasné
dob¢ ve velké mife uzivany jako jeden z hlavnich zdroji financovani Cinnosti evropskych bank,
a jsou proto z globalniho hlediska vyznamnou soucasti fungovani finan¢niho systému. Trendem
regulace krytych dluhopisii je v poslednich letech zejména jejich internacionalizace, tedy
umoznéni emitentim vydavat kryté dluhopisy podle prava ciziho statu a postupné zvysSovani
ochrany z4jmi investorii. VétSina evropskych zemi pomérné rychle ptfizptsobila své pravni
piedpisy aktualnim pozadavkim trhu a celosvétovym trendiim s cilem zajistit vyssi atraktivitu
krytych dluhopisti v o¢ich investorti. Ceska republika viak v tomto sméru dlouhé roky zaostavala

a pozadavky praxe na celkovou modernizaci pravni upravy zustaly dlouho ignorovany.

Problematika spojena s krytymi dluhopisy obecné stoji spiSe na okraji z4jmu pravni védy.
Pokud se jimi odborna literatura zabyva, obvykle pouze v kontextu obezietnostnich pravidel
a pravidel pro tvorbu a skladbu kapitalu regulovanych subjektii finan¢niho trhu. Vzhledem
k tomu, Ze byl institut krytych dluhopisti v pravém slova smyslu do ¢eského prava zaveden az
v lednu 2019, doposud neexistuje zadna ceskd odborna literatura, kterd by o tomto tématu
pojednavala. Pfesto se ale domnivam, Ze si pravni Uprava krytych dluhopist jako cennych papirt
zaslouzi, zejména vzhledem k jejich specifikiim, bliz$i pozornost. V tomto kontextu vnimam

pravni upravu krytych dluhopist jako velice aktualni téma vhodné k podrobnéjSimu zpracovani.

Cilem této prace je predevSim zanalyzovat vybrané aspekty pfedstavujici zaklad nové
pravni Upravy krytych dluhopist, a to zejména v kontextu nedostatkli pravni Gpravy ptedchozi,
popsat zakladni rysy evropské regulace krytych dluhopist s cilem odpovédéet si na otazku, co
onen evropsky standard ptedstavuje, a zdali se da jednozna¢né urCit na zdklad¢ analyzy
evropského prava. Tato prace si dale klade za cil pomoci komparace zhodnotit, nakolik se nova
ceska pravni Gprava skutecné vymezenému evropskému standardu ptibliZila. Tato prace se dale
vénuje také vykladu nékterych kontextualnich souvislosti, které s jednotlivymi nastolenymi

tématy izce souvisi a jsou dilezité pro podani komplexniho obrazu analyzovanych otazek.

Nova pravni uprava krytych dluhopisti je pomérné strucnd, a proto je tieba jejim vykladu
a rozboru vychazet zejména z riznych vykladovych metod, zejména pak metody komparativni,
jelikoz jak zahrani¢ni pravni piedpisy, tak zahrani¢ni odbornd literatura s tématem krytych

dluhopisti jiz dlouhé roky pracuje. Z pravnich Gprav zahrani¢nich v této praci odkazuji zejména



na ty, které s ¢eskou pravni tipravou né€jakym zplisobem souvisi, anebo jsou vyznamné z hlediska
velikosti trzniho podilu, ktery jejich kryté dluhopisy zaujimaji na evropském trhu. Se
zohlednénim mych jazykovych znalosti bude v této praci blize analyzovéana pravni uprava

némecka, belgické a nizozemska.

Vlastni text prace je rozdelen do Ctyt ¢asti. Prvni ¢ast ma ¢tenafi poskytnout kratky tivod
do dluhopisového prava vylozenim S$ir§ich souvislosti z obecného prava cennych papirt tak, aby
dalsi Casti plynule navazovaly bez toho, aniz by bylo nezbytné se vice zabyvat zakladnimi
principy a pojmy. Zaroven zde budou v obecnych rysech ptredstaveny kryté dluhopisy s tim, ze
jejich klicové prvky budou analyzovany v dalsi ¢asti této prace. V prvni ¢asti se chei také zabyvat
negativnim vymezenim krytych dluhopisii, a to metodou analytickou a komparativni, v ramci
¢ehoz budou kryté dluhopisy porovnany s instrumenty svymi vlastnostmi jim nejblize

podobnymi.

~ s

V druhé ¢asti se zaméiim na pristup k regulaci krytych dluhopisti ze strany Evropské unie,
dale také na jeji nejnovéjsi legislativni pociny, doporuceni a nazory. Timto si vymezim Ctyfi
zakladni stavebni kameny pravni Upravy krytych dluhopisi (kryci aktiva a sloZeni kryciho
portfolia, pfezajisténi a kryci testy, odolnost viici ipadku a ochrana investorl), které budou déle
pro ucely této prace slouzit jako hodnocené prvky, at’ uz se bude jednat o komparaci se
zahrani¢nimi pravnimi Gpravami, nebo s pfedchozi ¢eskou préavni Upravou. V této Casti prace

bude dale rozebirana problematika tzv. regulovanych a neregulovanych krytych dluhopist.

Tteti cast prace bude tvoftit stéZejni Cast celé prace z pohledu Ceského prava, nebot” se
zaméti na platnou pravni tpravu krytych dluhopisti a jeji rozbor. Nova pravni tiprava bude v této
casti hodnocena na zékladé komparace s pravou predchozi, a to zejména v kontextu nedostatkil,

které byly pfedchozi pravni Gipravé vytykany.

Piedmétem Ctvrté (zavérecné) Casti bude zanalyzovat alternativni pojeti evropského
standardu, jelikoz se domnivam, Ze pii urovani toho, co je evropskym standardem v oblasti
pravni upravy krytych dluhopisti, nelze hledét pouze na legislativni a jiné poCiny ze strany organu
Evropské unie, ale stejné tak na pozadavky a standardy trhu. Ve ¢tvrté ¢asti chci také zhodnotit
poznatky z ¢asti druhé a treti, tedy zvazit, do jaké miry se Ceskd pravni Uprava skutecné
evropskému standardu pftiblizila Soucésti Ctvrté Casti bude také uvaha nad tim, v kterych
oblastech (vyjde-li najevo, Ze takové jsou) je mozno nasi pravni upravu jesté dale rozvijet a

modernizovat.



Na tomto misté si dovolim také uvést nékolik poznamek k samotnému textu prace. Tato
prace se soustfedi pouze na neékteré vybrané aspekty pravni Gpravy krytych dluhopist, regulace
jejich emitentii jako subjektii finan¢niho trhu a vetejnopravni dohled, kterému podléhaji, nejsou
predmétem této prace. Veskeré pravni predpisy pouzité v této praci jsou citovany ve znéni

pozdéjsich predpist, neni-li uvedeno jinak.



1 Kryté dluhopisy — pojem a podstata

Komplexni vymezeni samotnych pojmt dluhopis a kryty dluhopis, a stejné tak vysvétleni
n¢kterych souvisejicich aspektli obecné pravni Gpravy cennych papiri je pro ucely této prace
klic¢ové a vyzaduje proto uvedeni SirSich souvislosti, spiSe nez izolovaného rozboru jednotlivych
prvki definic predmétnych terminii. Analyza jednotlivych pojmt v této Casti prace je sestavena
na zaklad¢ postupu od obecného ke konkrétnimu. Vzhledem k tomu, Ze kryté dluhopisy fakticky
stoji na pomezi mezi seniornimi nezajiSténymi dluhopisy a asset-backed securities, jak bude
vylozeno dale, je k zachyceni vSech detailii pravni povahy krytych dluhopisti nize uzito také
jejich negativniho vymezeni, a to metodou komparace s instrumenty, které se jim nejblize

podobaji.

1.1 K pojmu dluhopisu — stru¢ny tivod do prava cennych papiri

K uplnému vykladu pojmu dluhopis je nutno nejprve uvést, jakym zplisobem je chapan
samotny pojem cenného papiru a zaknihovaného cenného papiru soucasnym platnym pravem.
Cenny papir byl a je pojem v Ceském pravnim fadu bézné uzivany, i kdyz jeho definici
zakonodarce uvedl az s rekodifikaci soukromého prava. Zakladni piedpis, ktery upravoval
problematiku cennych papirti, zdkon o cennych papirech,' po¢inaje rokem 2001 obsahoval pouze
demonstrativni vy&et konkrétnich cennych papirti, na néz se jeho tprava vztahovala.? Diisledkem
rekodifikace soukromého prava byl zdkon o cennych papirech zrusen a uprava cennych papirt
byla vélenéna do ob&anského zakoniku.® Definici pojmu cenny papir zékonodérce systematicky
zatadil mezi ustanoveni Hlavy IV. nazvané Veéci a jejich rozdéleni, Dil 4. Cenny papir. Cenny
papir je tedy nové (po vzoru Svycarského obligacniho zakona) v § 514 obcanského zakoniku
definovan jako ,, listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpusobem, Ze je po vydani cenného
papiru nelze bez této listiny uplatit ani prevést“, coz samo o sob& implikuje dva zékladni znaky,

které musi byt (kumulativn*) naplnény, aby se skute¢né jednalo o cenny papir. Prvnim je

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech (dale jen ,,zdkon o cennych papirech®).

Zminény demonstrativni vycet obsazeny v § 1 odst. 1 ZCP dluhopisy, jako druh cenného papiru, vyslovné
obsahoval. Co bylo vsak obsahem pojmu cenny papir, zlistalo zejm. na pravni praxi. Shodné s dnesnim pojetim
jiz dfive napt. DEDIC, Jan in DEDIC, Jan, PAULY, Jan. Cenné papiry. 1. vydani. Praha: Prospektum, 1994,
str. 19. Tomu, jak jsou cenné papiry zdkonem vnimany dnes, se blizila také definice cenného papiru obsazena
v § 1 pism. e) v té dob€ platného zakona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zékon — ten je definoval jako ,, listiny nebo
je nahrazujici zapisy, s nimiz je spojeno prdvo ucasti na majetku nebo pravo na penézni plnéni ““. Nicméné tato
definice neméla obecnou platnost.

3 Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (dale jen ,,obéansky zakonik nebo Ob¢Z*).

4 CHALUPA, Ivan, REITERMAN, David. Cenné papiry: zaklady soukromého prava. 1. vydani. Praha: C.H.
Beck, 2014, str. 2.



existence tzv. hmotného substratu, tedy né¢jakého hmotného (fyzicky uchopitelného) nosice, ktery
je zpiisobily k uchovani informaci® (umoziuje nést do n&j vtélené subjektivni pravo), pficemz
typicky ptjde o listinu. Druhym znakem cenného papiru je jeho cennost, chapana ne ve smyslu
hodnoty jako takové,® ale ve smyslu pravnim. Cennost tedy oznacuje inkorporaci’ uréitého prava

do hmotného substratu u¢inénou tzv. skripturnim aktem?® (pisemnym projevem viile).

Cenné papiry mizeme tfidit a uskupovat do zvlastnich kategorii podle nejriznéjsich
kritérii.’ Nejvyznamnéj$im zpiisobem t¥idéni cennych papiri je bezesporu jejich kategorizace dle
formy (na cenné papiry na doruditele, na fad a na jméno'?), jelikoz pravé forma cenného papiru
urcuje zasadni pravni disledky, které se jich dotykaji. V prvé fadé je to uréeni osoby z cenného
papiru opravnéné (majitele cenného papiru) a dale také zpasob, jakym mutze byt cenny papir

prevadén.'!

Obecné, v ptipad€ zaknihovaného cenného papiru jiz z podstaty véci odpadéd pozadavek
na existenci hmotného substratu. Zaknihovany cenny papir je tak nikoli cennym papirem, ale
spise zaknihovanym pravem.!? Ob&ansky zakonik jej v § 525 odst. 1 definuje nasledovné: ,, je-li
cenny papir nahrazen zdpisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou
zapisu v této evidenci, jednd se o zaknihovany cenny papir . Ptesto ale zaknihované cenné papiry
neztraceji povahu nehmotné véci,'? a proto na né Ize v souladu s ustanovenim § 525 odst. 2 Ob&Z

aplikovat vSechna ustanoveni o cennych papirech, pokud to jejich povaha nevylucuje. U

3 VITEK, Jindtich in LAVICKY, Petr. Obcansky zdkonik I. Obecnd cdst (§ 1-654). Komentdr. 1. vydani, Praha:

C. H. Beck, 2014, str. 27.

Tedy ne ve smyslu § 492 obcanského zakoniku.

Inkorporace neboli také spjatost, spojeni. Shodné pojmu uziva napt. PAULY, Jan. Teoretické a legislativni

zaklady cennych papiri. Praha: Wolters Kluwer, 2016, str. 11.

Shodné téz napi. RANDA, Antonin. O cennych papirech, obzvlasté o skripturnich obligacich. Prdvnik, 1889,

str. 3.

Napt. podle zastupitelnosti na zastupitelné a nezastupitelné; podle toho, zda se s nimi d4 obchodovat, ¢i nikoli,

na cenné papiry obchodovatelné a neobchodovatelné; podle toho, zda je 1ze vydat hromadné na cenné papiry

hromadné a individualni; podle toho, zda je s jejich vydanim spojen vznik prava, ¢i nikoli, na cenné papiry

konstitutivni a deklaratorni; ¢i podle pravni povahy jejich emitenta na cenné papiry vefejné a soukromé.

Ustanoveni § 518 odst. 1 obéanského zadkoniku

1" KOTASEK, Josef, PIHERA, Vlastimil, POKORNA, Jarmila a JINDRICH, Vitek. Prdvo cennych papirii.
Praha: C. H. Beck, 2013, s. 43.

12 NOVOTNY, Petr, IVICICOVA, Jitka, NOVOTNA, STYSOVA, Monika. Novy obcansky zdkonik: Principy a

zakladni pojmy. Grada Publishing, 2014, s. 119. Shodn¢ také Dtvodova zprava k zakonu ¢. 89/2012 Sb.,

ob¢ansky zakonik [online]. Snémovni tisk ¢. 362/0. Parlament Ceské republiky, Poslanecka snémovna, 2011,

VI. volebni obdobi [cit. 1. 6. 2019]. Dostupny z: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&ct=362&ct1=0

Srov. ustanoveni § 496 odst. 2 obanského zakoniku.
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zaknihovanych cennych papiri také dale odpad4 i moznost kategorizace dle formy.'* Vzhledem
k tomu, ze forma cenného papiru, jak jiz bylo vylozeno vyse, slouzi zejména k urceni zpiisobu
prevoditelnosti a osoby opravnéné, v piipadé zaknihovanych cennych papiri zédkon stanovi
(jeden) zvlastni zplsob pievodu, a to zménu zépisu v evidenci, ve které je predmétny

zaknihovany cenny papir veden.

Zakon o dluhopisech! definuje v § 2 odst. 1 dluhopis jako ,, cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité
hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitemu okamziku, a popripade i dalsi
prava plynouct ze zdakona nebo z emisnich podminek dluhopisu...” a v odst. 2 téhoz § jesté
dopliiuje definici o podminku zastupitelnosti. Aby tedy byl cenny papir dluhopisem, musi
spliiovat nasledujici podminky: (i) musi byt cennych papirem nebo zaknihovanym cennym
papirem ve smyslu obcanského zakoniku; (ii) subjektivni pravo, které je do néj inkorporovano
musi piedstavovat obligacni vztah mezi emitentem (jako dluznikem) a vlastnikem dluhopisu
(jako vétitelem), ptiCemz obsahem takového zédvazku bude pravo vlastnika dluhopisu na splaceni
jmenovité hodnoty dluhopisu (a standardné také dohodnutého tirokového vynosu);'® a koneéng
také (iii) zastupitelnost. Zastupitelnost je vlastnost, kterd v obecné roviné umoziiuje, aby byla
jedna vé&c nahrazena (zastoupena) jinou véci téhoz druhu.!” Pro piipad cennych papiri ob&ansky
zékonik stanovi ¢tyfi podminky zastupitelnosti, které musi byt kumulativné splnény, aby se
skute¢né o zastupitelny cenny papir jednalo — jde tedy o totoznost: druhu cenného papiru, osoby
emitenta, formy cenného papiru a prav znich vznikajicich.'"® Cesky pravni fad umoziuje
emitentim vydéavat cenné papiry pojmenované (tedy s ndlezitostmi vymezenymi zdkonem,

tvotici jeden druh)' a za splnéni zékonnych podminek také cenné papiry nepojmenované (tzv.

Toto pravidlo se uplatni pouze obecné. Vyjimku z tohoto obecného pravidla predstavuji zaknihované akcie.
I kdyz nutno podotknout, Ze v otazce rozliSovani formy u zaknihovanych akcii neni odborna literatura ve shod¢.
15 Zakon & 190/2004 Sb., o dluhopisech (dale jen ,,zdkon o dluhopisech*).

V piipadé nékterych zvlastnich druhti dluhopisti mtize byt predmét zavazku mezi emitentem a vlastnikem
dluhopisu modifikovan. Napf. v pfipad¢ tzv. vymeénitelnych dluhopisti dle § 33 odst. 1 zdkona o dluhopisech
je pfedmétem tohoto zavazku ,, pravo na jeho vyménu za jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo pravo na jeho

¢

vyménu za akcii nebo akcie téhoz emitenta...”; a tzv. prioritnich dluhopisi podle § 33 odst. 2 zdkona o
dluhopisech, s nimiz je spojeno ,, pravo na splaceni a vyplaceni vynosu z dluhopisu, jakoz i pravo na prednostni
upisovani akcii, které emitent vydd... “.

Ustanoveni § 499 obcanského zakoniku.

Ustanoveni § 516 odst. 1 ob¢anského zakoniku.

Pojmenovanym cennym papiry jsou napf. v této praci popisované dluhopisy, dale také akcie, sménky, Seky,
skladistni listy, nalozné listy a mnohé dalsi.



inominatni).?’ V ptipadé zaknihovanych cennych papirii je vzhledem k vyse fec¢enému situace
podstatné jednodussi, nebot’ k naplnéni pozadavku zastupitelnosti zde v uvahu ptipadd pouze

totoznost jejich emitenta a prav, které z nich vznikaji.

1.2 Vyklad pojmu kryty dluhopis
1.2.1 Obecny vyklad pojmu kryty dluhopis

I kdyz se vymezeni pojmu kryty dluhopis (angl. Covered bond; ném. Pfandbrief; fr. Lettre
de Gage nebo Obligation Fonciere) napii¢ jednotlivymi pravnimi upravami evropskych stati
mize v uréitych aspektech lisit,?! mizeme jej vzdy obecné definovat pomoci jeho zakladnich
znaki jako dluhovy cenny papir zajistény vyhrazenym souborem aktiv, jehoz emitentem muze
byt pouze urcity okruh subjektl. Bez bliz§iho analyzovani platného prdva mizeme z této obecné
definice vy¢ist vyhody, které v porovnani s jinymi dluhovymi cennymi papiry kryté dluhopisy
svym vlastnikim (pfipadné potencidlnim investoriim) ptinaSeji. Jak uz ze samotného nazvu
téchto cennych papirt vyplyva, jejich specifickym znakem, ktery je odliSuje od jinych dluhovych
cennych papird, je jejich kryti (z angl. cover), z ¢ehoz mlzeme Cisté¢ sémanticky dovodit
ptitomnost néjaké formy ochrany, zajisténi nebo zabezpeceni, ktera slibuje pokryti ptipadnych
rizik spojenych s neschopnosti jejich emitenta dostat svym dluh@im z nich vyplyvajicich, zejm.
tedy splatit jmenovitou hodnotu a ptislusny urok. Dalsi nespornou vyhodou krytych dluhopisii
Je, Ze jejich emitentem nemuze byt kazdy. To, Ze je zplsobilost vydavat kryté dluhopisy omezena
jen na n¢které subjekty, implikuje, Ze zakonodarce bude klast vy$si naroky na tyto subjekty
a zfteym¢ budou podléhat dozoru nebo dohledu ze strany stitu nebo pfislusnych instituci.
Spojenim téchto jednotlivych prvka ziskdme predmét nadprimérné bezpecné investice, cozZ je
¢ini v o¢ich investord velice atraktivnimi. NahliZime-li na kryté dluhopisy tentokrat z pohledu
jejich emitenta, ptedstavuji pomérné levny zdroj dlouhodobého financovani a dostupnou moznost

diverzifikace aktivit na kapitalovych trzich.??

20 Podminkou k vydéni inominatnich cennych papird, v souladu s § 515 obanského zakoniku je, aby takova listina
urcovala alespont odkazem na emisni podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno, a také udaj o jejich
emitentovi.

21 Napf. v uréeni osob zpiisobilych kryté dluhopisy emitovat — nékteré evropské stity toto opravnéni pfiznavaji
uverovym institucim bez dal§iho (Rakousko, Némecko); nekteré specializovanym uvérovym institucim (Déansko,
Francie); a jiné zase uverovym institucim se zvlastnim povolenim nebo licenci k vydavani krytych dluhopisii
(Nizozemsko, Slovensko).

22 BUJALANCE, Raquel, FERREIRA, Eva. An Analysis of the European Covered Bond Market. Research Paper
UIB Congres, s. 4 [online]. [cit. 8. 7. 2019]. Dostupné z: http://www.uibcongres.org/imgdb/archivo_dpo3674.pdf
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Kryté dluhopisy lze také klasifikovat z pohledu ustanoveni § 3 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu?® jako investi¢ni nastroje, pfesnéji jako investi¢ni cenné papiry. Aby se jednalo
o investi¢ni cenny papir, zakon o podnikani na kapitdlovém trhu v ustanoveni § 3 odst. 2 stanovi
podminku tzv. obchodovatelnosti. Pokud je naplnén pozadavek zastupitelnosti a pievoditelnosti
(,,za prevoditelné cenné papiry jsou povazovany cenné papiry na dorucitele a cenné papiry na
Fad**?), jsou tyto cenné papiry zpisobilé byt kdykoli pfedmétem transakci na kapitdlovém trhu,
a jsou tedy obchodovatelné. Z podstaty véci tak ne vSechny cenné papiry jsou investi¢nimi

cennymi papiry.

1.2.2 Puvod (nejen) pojmu kryty dluhopis

Prvni dluhové cenné papiry, které se svymi vlastnostmi blizily dneSnim krytym
dluhopistim, byly vydany jiz v roce 1769 v Prusku® pod nazvem Pfandbriefe,*® a to za uéelem
zajisSténi penéznich prostiedki aristokratim, v té dobé finanéné zdevastovanych Sedmiletou
valkou. Pruské vlada proto dala vzniknout zvlastnim spolecenstvim vlastnikiim rytitskych statkt
nazvanym Landschaften (mozno pielozit jako zemstva), kterd vydavala cenné papiry solidarné
zajisténé (kryté) nemovitymi statky ve vlastnictvi ¢lenti jednotlivych zemstev.?” Tyto cenné
papiry byly vydavany ve form¢ na dorucitele a byl s nimi spojen urokovy vynos ve vysi
(zpravidla) 4-5 %.?8 JelikoZ se tento koncept jako zpiisob financovani osvéd¢il, zacaly se kryté
dluhopisy zahy rozsifovat do ostatnich evropskych statli, zejm. Danska (1795), Polska (1825) a
Francie (1852).%° Prvni instituci, ktera vydala obdobu krytych dluhopisti na ¢eském tizemi, byla
Hypote¢ni banka kralovstvi Ceského, kterd zahdjila svoji ¢innost v lednu roku 1865. O néco

pozdé&ji vznikla napt. také Hypotecni banka Markrabstvi moravského v Brné nebo Slezsky

23 Zakon ¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,zdkon o podnikani na kapitalovém trhu).

24 HUSTAK, Zden&k, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA
Daniela. Zakon o podnikani na kapitalovem trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, str. 52.

%> POHL, Manfred. Handbook on the History of European Banks, Edward Elgar Publishing, 1994, str. 403.

26 Oznaceni Pfandbrief, plur. Pfandbriefe (v piekladu zdstavni list) se uziva dodnes, a to pro kryté dluhopisy
emitované podle némeckého zakona o zastavnich listech z roku 2005 (o té€chto bude pojednéno v Casti Ctvrté
této prace). Dlouholeta tradice je jednim z divodi, pro¢ némecky trh s krytymi dluhopisy patii dnes mezi ty
nejvetsi.

27 MOBIUS, Mark. Bonds: An Introduction to the Core Concepts, John Wiley & Sons, 2012, str. 60.

2 QUIRK, Patrick. Cover Me: The Economy Is on Fire (The Gergman Pfandbrief). German Law Journal. 2010,
roc. 11, ¢. 12, str. 1328.
2 European Covered Bond Council: ECBC European Covered Bond Fact Book 2018, [online] 13. vydani. The

European Covered Bond Council, 2018, str. 132 [cit. 16. 7. 2019]. Dostupy z: https://hypo.org/app/
uploads/sites/3/2018/08/ECBC-Fact-Book-2018-final.pdf (Pro ucely této prace bude o organu European
Covered Bond Council hovoteno v textu také jako o Evropské radé pro kryté dluhopisy, pfipadné na ni
odkazovano zkratkou ,,ECBC*.)
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pozemkovy ustav v Opavé®, kratce poté také Ceska spole¢nost pro uvér hypoteéni, ktera méla
jiz ke konci roku 1873 v ob&hu zéstavni listy v objemu 1,052 zlatych (pro srovnani: o deset let
pozdgji byl tento objem téméF sedminasobny).>! S postupem ¢asu a s ménicimi se potfebami
spolecnosti se zacaly cenné papiry tohoto typu vyuzivat spise k financovani nemovitosti, a to jak

obytnych, tak komeré&nich.*?

Jiz ke konci 19. stoleti méla vétSina evropskych zemi zavedeny systém néjaké formy
upravy a regulace krytych dluhopist. Az do 90. let 20. stoleti byly vSak tyto instrumenty
obchodovany témér vyluéné na (svych) domadcich trzich, a to za minimdalni participace
zahrani¢nich investort.*® K jejich internacionalizaci pfispé&lo velkou mirou zavedeni eura v roce

1996. Nasledny pokles trokovych sazeb tento trend jesté vice podpofil.>*

Prvni povoleni k vydavani hypote¢nich zastavnich listi®> udélila Cesk4 narodni banka
vroce 1996 Ceskomoravské hypoteéni bance, a.s. (dnes existujici pod nazvem Hypotedni
banka, a.s.). Prvni emisi hypote¢nich zastavnich listd Ceska narodni banka emitovala jesté na

podzim téhoz roku.

1.2.3  Kryté dluhopisy v ¢eském pravnim radu

Pojem kryty dluhopis do ¢eského pravniho fadu v pravém slova smyslu pfinesla az letos$ni
novela zdkona o dluhopisech,*¢ ktera zavedla nejen nové pojmoslovi nékterych institutf v Seském
pravu diive existujicich,’” ale také predstavila instituty pro ¢eské pravo zcela nové.*® Podstatné

je, Ze diky novele zdkona o dluhopisech €eské pravo s timto pojmem jiz nenakladé jako s pouhym

3 PAVELKA, Frantisek. Hypotéky v CR — trocha praktické teorie. Finance a tivér, ro¢. 1996, ¢. 9 [online]
Ministerstvo Financi, 1996, str. 539 [cit. 20. 7. 2019]. Dostupny z: http:/journal.fsv.cuni.cz/
storage/2705_199609th.pdf

31 HORAK, Josef. Prehled vyvoje ceskych obchodnich bank, Nékladem Literarniho Vyboru Obchodnického
Spolku Merkur, 1913, str. 75.

32 POHL [op. cit. sub 25] str. 404.

33 GOLIN, Jonathan. Covered Bonds beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured Alternatives.
Euromoney Institutional Investor PLC, 2006, str. 1.

3 Ibid.

35 Podle ustanoveni § 14 odst. 3 zakona ¢&. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni G¢inném od 1. 7. 1995 do 31.
12. 2000 ve spojeni s ustanovenim § 1 odst. 4 zakona ¢. 21/1992, o bankach, ve znéni i€¢inném od 1. 7. 30. 6.

1996, mohla hypotecni zastavni listy emitovat pouze banka k tomu vyslovné opravnéna v bankovni licenci ji
udélené Ceskou narodni bankou.
36 Zakon ¢. 307/2018 Sb., ze dne 4. prosince 2018, kterym se méni zdkon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdé&jsich predpisii, a dalsi souvisejici zakony (déle jen ,,novela zadkona o dluhopisech®).
Napt. opousti se pojem fadného a ndhradniho kryti. Namisto nich dale pracuje s pojmy jako kryci aktivum,
kryci portfolio, kryty blok.
38 Napf. Kryty blok jako soubor majetku a dluhtL.
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odkazem na piislusné predpisy evropského préva, ale dale jej novou pravni Gpravou rozvadi a
predstavuje jako plnohodnotny institut. Pfed G¢innosti novely zédkona o dluhopisech bylo totiz
mozné se s timto pojmem setkat pouze v zakon¢ o ozdravnych postupech a feSeni krize na
kapitalovém trhu*®, ve znéni G¢inném do 3. ledna 2019, ktery jej ve svém § 2 odst. 2 pism. e)
definoval jako ,,dluhopis spliujici podminky podle §17 odst. 2 pism. c) narizeni vlady
¢. 243/2013“,* tedy zjednodusené fe¢eno, jako dluhopis vydany zpisobilym emitentem a kryty
urcitym druhem majetku urcité kvality.

Nutno vsak podotknout, ze 1 kdyz se jedna o institut novy, kryté dluhopisy (v uzsim
smyslu) v Seském pravu de facto existovaly jiz diive, a to jako hypotecni zdstavni listy.*' Tomu,
ze byly hypotecni zastavni listy vydané podle zakona o dluhopisech ve znéni pfed novelou zakona
o dluhopisech z pohledu evropského prava povazovany za kryté dluhopisy, svéd¢i hned nékolik
skute¢nosti. Kromé jiz zminéného odkazu v zdkoné o ozdravnych postupech a feseni krize na
kapitalovém trhu je to také fakt, ze Ceské hypotecni zastavni listy byly zafazeny na seznam
krytych dluhopisii a jejich emitentdi,* sestaveny a zveifejnény Evropskym orgdnem pro cenné
papiry a trhy (z angl. European Securities and Market Authority, dale jen ,,ESMA®) v souladu
s ¢lankem 52 odst. 4 smérnice UCITS. Vzhledem k zdsadnimu vyznamu hypotecnich zéstavnich
listd s nimi zékon o dluhopisech samoziejmée pocita i nadale, nicméné jejich pravni Giprava prosla
vyraznymi zménami. Jako disledek novely zdkona o dluhopisech jsou hypotecni zastavni listy
dale pojimany jen jako subkategorie krytych dluhopisti, coz ma dle zakonodarce*® postavit najisto
skutecnost, Ze krycimi aktivy jiZ nemusi byt pouze pohledavky z hypotecnich tivérii nebo ¢asti

téchto pohledavek, ale i jina aktiva. Pod pojem kryty dluhopis tak nyni miizeme podradit nejen

3 Zakon & 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a feSeni krize na kapitalovém trhu (dale jen ,,zdkon o

ozdravnych postupech a FeSeni krize na kapitalovém trhu‘).

Naftizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fonda a o technikach k jejich obhospodatovani, které
implementuje Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpisu tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych
papirQ (dale jen ,,smérnice o investovani investi¢nich fondii a o technikach k jejich obhospodarovani® nebo
také ,,smérnice UCITS®).

Srovnani hypote¢nich zastavnich listd vydanych pred novelou zdkona o dluhopisech a soudobych krytych
dluhopist bude uvedeno dale v této praci, konkrétné v casti treti.

European Securities and Market Authority: List of categories of covered bonds and issuers of covered bonds,
2014 [online]. European Securities and Market Authority [cit. 21. 7. 2019]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/consolidated_document update_march 2014.pdf
Diivodova zprava k vladnimu névrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
zékona &. 183/2017 Sb., a dalsi souvisejici zakony [online]. Snémovni tisk ¢. 93/0. Parlament Ceské republiky,
Poslaneckd  snémovna, 2017, VIII. volebni obdobi, [cit. 21. 7. 2019]. Dostupny z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=8 &CT=93&CT1=0. Na str. 3 k tomuto uvadi: ,,Navrh zdkona
v zdsadé zcela nahrazuje stavajict upravu hypotecnich zdastavnich listit novou upravou tzv. krytych dluhopisti,

40

41

42

43

coz je Sirsi pojem nez hypotecni zastavni listy...Nové se navrhuje oznacenti ,, kryty dluhopis “, aby se zohlednilo,

‘

Ze krycimi aktivy nemusi byt jen hypotecni uvery, ale napriklad i dluhy verejnopravnich subjektii... “.
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hypoteéni zistavni listy, ale i vefejnopravni zastavni listy a smiSené zastavni listy,* pfi¢emz
vyluénym rozliSovacim kritériem mezi témito jednotlivymi druhy krytych dluhopist je pravé

slozeni jejich kryciho portfolia.*’

Zékon o dluhopisech definuje v § 28 kryty dluhopis jako ,, dluhopis nebo obdobny cenny
papir predstavujici pravo na splaceni dluzné castky vydavany podle prava ciziho statu, jehoz
emitentem je banka a ktery k datu emise spliiuje pozadavky podle §28a odst. 1 a 2*. Emitent ma
tedy moznost vydat kryté dluhopisy nejen podle c¢eského prava, ale i1 podle prava ciziho statu za
podminky, ze bude cenny papir podle této zahrani¢ni pravni tpravy svou povahou v zékladnich
rysech srovnatelny s dluhopisem tak, jak jej pojimé Ceské pravo. Ve vétsing takovych piipada
pujde napt. o pravo anglické, némecké, ¢i jiné, a to zejména takové, s nimz maji zahrani¢ni
investofi jiz zkuSenosti, piipadné je pro né snaze pochopitelné.*® Co se ty¢e osoby mozného
emitenta, zdkon o dluhopisech explicitné stanovi, Ze entitou zpisobilou emitovat kryté dluhopisy
je v Ceské republice pouze banka. Neni viak tieba, aby zde banka Zadala o dali formu povoleni
¢i autorizace, jako je tomu v nekterych evropskych statech — k vydavani krytych dluhopisi ji
postaéi standardni bankovni licence udélena Ceskou narodni bankou v souladu s pfislusnymi

ustanovenimi zakona o bankach.

Kromé pozadavku na osobu emitenta tedy zakon o dluhopisech v podstaté vyzaduje jen
splnéni zdkonnych pozadavki na kvalitu a kvantitu sloZeni kryciho portfolia.*’ Kryci portfolio
predstavuje soubor véci, které musi byt nejen v ptipadé¢ Gpadku emitenta schopné kryt dluhy
z krytych dluhopisii. Regulace pravidel pro sloZeni a fungovani kryciho portfolia je klicovym
prvkem celé koncepce krytych dluhopist, proto k nému zakonodarce ptistupuje tak, ze taxativné
vy¢itd druhy aktiv,*® kterd mohou emitenti vloZit do krycich portfolii, resp. které véci jsou

® vopravém slova smyslu. Druhym

zplsobilé stit se plnohodnotnym krycim aktivem?
pozadavkem, kvantitativnim, je stanoveni minimalniho poméru souhrnné hodnoty kryciho

portfolia a souhrnné hodnoty jim krytych dluh@i®®. Cilem tohoto piistupu regulace je zajistit, aby

4 Ustanoveni § 28 odst. 2 zdkona o dluhopisech.

Viz ustanoveni § 28b zédkona o dluhopisech.

Ditvodova zprava k novele zakona o dluhopisech [op. cit. sub 43], str. 5.

Problematika plnéni zakonnych pozadavki na kryti bude dale podrobné&ji vylozZena v Casti tieti této prace.
Ustanoveni § 31 ve spojeni s ustanovenim § 30a zadkona o dluhopisech.

Zpusobilé aktivum, popf. véc se stava krycim aktivem az zapisem do rejstiiku krycich aktiv.

Viz ustanoveni § 28a odst. 2 zdkona o dluhopisech.

45
46
47
48
49
50
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emitenti nashromazdili do krycich portfolii dostatecny objem nahradnich hodnot, z kterych se

v ptipadé upadku emitenta budou moci vlastnici krytych dluhopist uspokoyjit.

Vyznamnym rozdilem mezi krytymi dluhopisy a jinymi dluhovymi cennymi papiry (at’
uz vydanymi tymz emitentem Ci nikoli) je, ze vlastniktim krytych dluhopist (a pouze jim) nalezi
zvlastni pravo prednosti (angl. priority claim) na uspokojeni z kryciho portfolia, které jejich
dluhopisy kryje.’! Jednotliva aktiva zafazenia do kryciho portfolia zlistavaji ve vlastnictvi
emitenta, ale v jeho rozvaze se tzv. vyhradi (z angl. ring-fencing of assets”) a jejich uZiti je mozné
jen pro urcity stanoveny ucel, v tomto ptipad¢ uspokojeni narokii vlastniki krytych dluhopist.
Pro ptipad upadku emitenta maji vlastnici krytych dluhopist také pravo postihu vici ostatnimu
majetku emitenta — v tomto piipad¢ jiz nemaji postaveni prioritniho vétitele, ale véritele
nezajiSténého, a navic jsou v rovnocenném postaveni (pari passu) spolu s ostatnimi véfiteli
upadnuvsiho emitenta. Vlastnici krytych dluhopisii tak maji k dispozici nékolikavrstvou ochranu,
kterou odborn4 literatura nazyva jako pravo dvojiho postihu (z angl. dual-recourse mechanism).>
Pravo dvojiho postihu vlastnici krytych dluhopisii neztraci ani v ptipad¢ zahajeni insolvenéniho
fizeni ani prohlaseni Upadku nebo konkurzu na emitenta, jelikoz diky novele zikona
o dluhopisech doslo ke zméné€ znéni, pro fungovani krytych dluhopisti zasadniho, ustanoveni §
375 insolvenéniho zdkona>*, které stavi najisto, Ze kryci portfolio, které emitent krytych
dluhopisti vytvofil, neni soudasti majetkové podstaty emitenta jako dluznika.>® Logickym
vykladem lze dovodit, Ze se souCasti majetkové podstaty nestdvaji ani jednotliva kryci aktiva,

ktera kryci portfolio tvofi. Diivodem takto regulatorné nastavené zvySené ochrany investori je

31 Ptednostni pravo postihu se vztahuje pravé na to konkrétni kryci portfolio, které emitent vytvofil ke kryti

konkrétné urcené emise dluhopist. Nutno zohlednit skutecnost, Ze emitent mize v ramci aktualné platné a
ucinné pravni Gpravy vytvofit i vice krycich portfolii. Srov. také ustanoveni § 30c odst. 2 zakona o dluhopisech.
Ring-fencing aktiv pfedstavuje v podstaté pomyslnou bariéru, ktera oddéluje ¢ast nebo ¢asti majetku emitenta
od jeho zbylého majetku.

3 Viz. napf. MANTYSAARI, Petri. The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law.
Wiesbaden: Springer, 2010, str. 358., shodné také FABOZZI, Frank J. The Handbook of Mortgage-Backed
Securities, 7. vydani. Oxford University Press, 2016, str. 446.

Zakon ¢. 182/2006 Sb., o padku a zptisobech jeho feseni (insolvencni zakon) (déle jen ,,insolvenéni zakon®).

52

54

55 Tento pravni konstrukt byva v literatufe zpravidla oznacovan jako tzv. bankruptcy remoteness. Viz napf.

Dutvodova zprava k novele zdkona o dluhopisech [op. cit. sub 43], str. 5, stejné tak KOTHARI, Vinod.
Securitization — The Financial Instrument of the Future, 1. vydani, Wiley, 2006, str. 357. Naopak GOLIN,
Jonathan [op. cit. sub 33] str. 33, zastava nézor, Ze je tieba odliSovat mezi pojmy bankruptcy-remoteness a
bankruptcy seggregation s tim, ze bankruptcy remoteness spise oznacuje stav, kdy je dcefina entita oddélena
od matetské spolecnosti takovym zpisobem, Ze se ji ipadek matefské spole¢nosti nemize nijak dotknout. Pod
pojmem bankruptcy seggregation je tieba rozumét stav, kdy jsou urcita aktiva oddélena od zbylého majetku
emitenta a jsou timto chranéna pted naroky béznych vétitelt dluznika. Ve svétle ¢eské pravni tpravy tedy, dle
mého nazoru, skute¢né hovotime spise o tzv. bankruptcy seggregation. Srov. viz také ustanoveni § 375 odst. 1
insolven¢niho zakona.
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zamér zékonodarce podnitit investice do krytych dluhopist. Nejasnost rozsahu ochrany krycich
aktiv pro pfipad upadku emitenta byl do novely zédkona o dluhopisech jednim z nejzasadnéjsich

nedostatki ceské pravni apravy.

1.3 Negativni vymezeni krytych dluhopist
1.3.1 Kryté dluhopisy rovna se zajisténé dluhopisy?

Vzhledem k tomu, co jiz bylo o krytych dluhopisech feceno, pfichdzi pravem na fadu
otazka, zda kryci mechanismus nefunguje v dusledku stejné jako standardni zajisténi. Neni tomu
tak, a to hned z n¢kolika divodu. Zaprvé, hlavni rozdil spociva predevsim v jiz zminéném pravu
dvojiho postihu, které vlastnici krytych dluhopisii vic¢i jejich emitentovi maji. V piipadé
napf. zastavni pravo podle ustanoveni § 1309 an. a finan¢ni zaruka podle ustanoveni § 2029 an.)
je pravo vlastnika dluhopisu jako vétitele jasn€ vymezeno zakonem podle konkrétniho zvoleného
zpusobu zajisténi s tim, ze blizs§i informace o zajisténi dané emise a jeho podminky budou
obsahovat ptislusné emisni podminky. V Zddném z téchto pifipadi vSak zdkon nestanovi tak
Sirokou ochranu vlastnikli dluhopisti jako v pfipad¢é krytych dluhopisti. Za druhé, v ptipadé
krytych dluhopisi mé& emitent povinnost nahradit ,,slaba“ nebo nevykonna aktiva v krycim
portfoliu tak, aby portfolio neustale spliiovalo pozadavky kvantity i kvality. Povinnost pfiméiené
doplnit zajiSténi vSak ma i emitent zajiSténych dluhopist (pfipadné osoba poskytujici zajiSténi)
v piipadé Ze se stane nedostatecnym.’® Ale nejsou na né&j kladeny stejné naroky’’ a nepodléha

piitom vefejnopravnimu dohledu (ze strany Ceské narodni banky), jako je tomu v piipadé

emitenta krytych dluhopist.

1.3.2 Rozdil mezi tzv. asset-backed securities a krytymi dluhopisy

Vzhledem k vySe uvedenému je také tieba kratce vymezit rozdil mezi krytymi dluhopisy
a tzv. asset-backed securities (mozno pieloZit jako cenné papiry zajisténé aktivy)>S. Asset-backed
securities jsou dluhové cenné papiry vzniklé jako vysledek procesu zvaného sekuritizace. Pti

sekuritizaci dochdzi k pfemén€ souboru nelikvidnich aktiv (existujicich nebo budoucich

% Viz ustanoveni § 2017 odst. 1 ob&anského zakoniku.

T Napf. periodické provadéni piislusnych vypodti a reporting.

Dale bude v textu namisto ¢eského prekladu uzivano ustaleného vyrazu asset-backed securities.
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pohledavek®®), generujicich budouci vynosy, na prodejné (likvidn&jsi) cenné papiry.*® Cely
proces je zalozen na tom, Ze tyto pohledavky odkupuje specializovana pravnicka osoba vytvoiena
Cisté za ucelem sekuritizace, tzv. SPV (z angl. Special Purpose Vehicle), ktera nasledn¢€ emituje
asset-backed securities a prodava je investorim. Penézni toky generované t€émito pohledavkami
slouzi ke splaceni asset-backed securities vydanych na jejich zékladé. Pfevedenim pohledavek
na SPV tyto pohledavky zmizi z rozvahy jejich ptivodniho vlastnika®! a dojde k ,, oddéleni rizika
sekuritizovanych aktiv od rizika jejich piivodniho viastnika, pricemz prostredky ziskané prodejem
cennych papirii putuji k piivodnimu viastnikovi pohleddvek “.%? Asset-backed securities jsou tedy
cennymi papiry, jejichz hodnota a vynosnost je odvozena od podkladovych aktiv, kterymi jsou
zaroven kryty. Seskupena aktiva jsou v tomto piipadé zasadné staticka, naopak kryci portfolia
krytych dluhopisii jsou dynamicka — emitent md moznost v ¢ase ovlivnit sloZeni kryciho portfolia

napf. tim, Ze n¢kterd do kryciho portfolia pfid4, jind vyjme, nebo nahradi.

Jak asset-backed securities, tak kryté dluhopisy pfedstavuji jedny z nejefektivnéjsich
zpusobu dlouhodobého financovani, kterych mohou finan¢ni instituce vyuzit. I kdyz maji asset-
backed securities a kryté dluhopisy jiz na prvni pohled mnoho spole¢ného, je nutné vymezit urcité
rozdily, které je ¢ini diametraln¢ odliSnymi instrumenty. Jak jiz bylo feceno vyse, v piipad¢ emise
asset-backed securities dochazi k pfevodu aktiv na SPV. U krytych dluhopisti k zadnému

takovému prevodu nedochdzi®

a veskera kryci aktiva zlstavaji v rozvaze jejich emitenta, kde
jsou separatné identifikovana jako kryci aktiva a vyhrazena (z angl. ring-fenced) k uspokojeni
narokl vlastnikli téchto krytych dluhopisii. S tim také souvisi dal$i vyrazny rozdil, a to jsou
prostiedky k uspokojeni naroki vlastnikd asset-backed securities a krytych dluhopist v ptipadé
emitentova upadku. V ptipad¢ krytych dluhopisti maji jejich vlastnici pravo na uspokojeni jednak
z kryciho portfolia, jimZ jsou jejich dluhopisy kryty, a navic maji také pravo postihu vii¢i majetku
jejich emitenta (tzv. dual recourse neboli pravo dvojiho postihu), coZ je unikatnim a zaroven

klicovym prvkem jejich pravni upravy. Naopak asset-backed securities pravo dvojiho postihu

% Vhodnymi pohledavkami k sekuritizaci mohou byt napt. pohledavky ze spotiebitelskych uvért a hypote¢nich

uveéry, kreditnich karet, pohledavky vzniklé z Gvérti na osobni automobily, ale i pohledadvky ze studentskych
uvert, leasingovych smluv na zatizeni a letadla.
60 FABOZZI, Frank J., BHATTACHARYA, Anand K. Asset-Backed Securities, 1. vydani, Wiley, 1996, str. 141.
61 'WOOD, Philip. Law and Practice of International Finance. Londyn: Sweet & Maxwell, 2008, str. 195-196.
62 BARINOVA, Dagmar, VOZNAKOVA, Iveta. Pohleddvky pravné darnové iicetné. Grada, 2007, str. 38.
8 Povazujeme-li za standard integrovany model zpiisobu emitovani krytych dluhopisdi, tak jako vétSina

evropskych jurisdikei. O tomto bude déle pojednano v ¢asti druhé této prace.
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svym vlastnikiim neposkytuji. Zejména diky tomu, Ze SPV, které asset-backed securities emituje,

nemad kromé podkladovych aktiv a z nich plynoucich vynost zadny jiny majetek.

Pokud si proces uspokojovani narokii rozdélime na dvé pomyslna stadia, v prvnim, tedy
pii uspokojovani z vyc¢lenénych aktiv, maji ale vlastnici krytych dluhopisti a vlastnici asset-
backed securities fakticky stejné postaveni. Pro oba typy vlastniki je zde vy¢lenén urcity majetek,
ke kterému mayji prioritni pravo. Druhého stadia se vlastnici asset-backed securities ,,netcastni®,
jelikoz, jak bylo vysvétleno vyse, SPV po vyprazdnéni aktiv v prvni fazi jiz nema zadny majetek,
ktery by mohl byt postihnut. Vzhledem k tomu, ze emitentem krytych dluhopist miize byt (napiic
jednotlivymi evropskymi upravami) jen regulovany subjekt (banka nebo obecné uvérova
instituce), pravdépodobnost, ze mimo vyhrazené kryci portfolio (at’ uz jedno ¢i nékolik) nebude

mit Zadny jiny majetek, v€etné napt. rezervnich a jinych fondii a podobné, je miziva.

Dalsi rozdily budou zaviset zejména na konkrétnim typu uzitych podkladovych a krycich
aktiv. Pro kryci aktiva zahrnuta do kryciho portfolia krytych dluhopist drtiva vétSina evropskych
stathh ve svych pravnich normach obsahuje bud’ vycet zpisobilych krycich aktiv anebo alespon

stanovi kvalitativni ¢i kvantitativni podminky, které musi blize neurcené kryci aktivum spliiovat.

1.3.3 Seniorni nezajiSténé dluhopisy

Jak z nazvu vyplyva, v ptipadé, ze emitent dluhopisti nevyclenil Zadna aktiva a nezajistil
zadné ndhradni hodnoty, které by pro ptipad jeho tipadku nebo pfi jeho neschopnosti dostat svym
zavazkim mohly poslouzit vlastnikiim dluhopist k jejich uspokojeni, jednd se o dluhopisy
nezajisténé. Na zdklad¢ nékterych smluvnich ujednani 1ze dosdhnout toho, aby byli vlastnici
dluhopisti nadani prioritnim pravem na uspokojeni svych pohledavek. Takto smluvné vytvorena
nadfazenost jinym dluhim emitenta dluhopisti se nazyva seniorita. Na rozdil od asset-backed
securities, které predstavuji narok jejich vlastnik vici vyclenénym krycim aktiviim, seniorni
nezajisténé dluhopisy zakladaji svym vlastnikim narok vici jejich emitentovi. Kryté dluhopisy

diky pravu dvojiho postihu stoji na jejich pomezi.

1.4 Trh krytych dluhopisi

Co do objemu emisi a krytych dluhopisti v obéhu, je tento segment evropského

kapitalového trhu jednim z nejvyznamnéjSich. K prosinci 2018 byly v obéhu kryté dluhopisy
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vydané institucemi ze zemi Evropské unie v objemu piesahujicim 2,5 bilionti eur.** Srovnani
s predchozimi roky a vyvoj objemu trhu zobrazuje Obrazek 1 nize. Trh krytych dluhopist je
vramci Evropské unie tvofen presné 325 emitenty, ktefi maji v souctu zalozeno 439

65

dluhopisovych programi.”™ Dle statistickych udaji Evropského parlamentu tento objem

piedstavuje vice nez 80 % svétového trhu s krytymi dluhopisy.®®

Obriazek 1: Objem nesplacenych krytych dluhopisii a jejich emisi v Evropské unii

Objem nesplacenych krytych dluhopist a jejich emisi (EU)
Objem nesplacenych krytych dluhopist | Objem emitovanych krytych dluhopist (v
Rok (v milionech EUR) milionech EUR)
2009 2 392 589 530 562
2012 2 812 442 708 034
2015 2499 031 539 863
2018 2 576 909 500 092

Zdroj: Vlastni zpracovani statistickych tidajii Evropské komise pro kryté dluhopisy®’

Ceska republika, respektive Gesti emitenti krytych dluhopist, tvoii pouze zlomek
z celkového uvedeného objemu trhu, jak pro srovnani zobrazuje Obrazek 2 nize. V piipadé Ceské
republiky je viak podet emitentdl stabilni po celé sledované obdobi, tedy celkem 8 emitentd.®
Veskery nariist v objemu krytych dluhopisii 1ze tedy pficitat jejich zvySené aktivite, nikoli narlstu
poctu emitentti. Lze se také domnivat, ze se v diisledku zmény legislativy v n€kolika pfiStich

letech zvysi poptavka po krytych dluhopisech, zejména ze strany zahrani¢nich investord.®

% Buropean Covered Bond Council: ECBC European Covered Bond Fact Book 2019, [online] 14. vydani. The
European Covered Bond Council, 2019, str. 600 [cit. 7. 8. 2019]. Dostupny z: https://hypo.org/app
[uploads/sites/3/2019/08/ECBC-Fact-Book-2019-web-version.pdf

% Ibid.
66

Evropsky parlament. Legislative Train Schedule [online]. Evropsky parlament, ©2019. [cit. 7. 8. 2019].
Dostupné z: http://www.europarl.europa.eu/legislative-train/theme-deeper-and-fairer-internal-market-with-a-
strengthened-industrial-base-financial-services/file-covered-bonds-issue-and-supervision.

Evropska rada pro kryté dluhopisy [op. cit. sub 64], str. 600.

Evropska rada pro kryté dluhopisy [op. cit. sub 64], str. 606.

Jednotlivé faktory ovliviwjici trh s krytymi dluhopisy vsak, z podstaty véci, nelze chapat izolovan¢. Kromé

67

68

69
zmény legislativy zde hraji roli i jiné faktory. Toto tvrzeni vychdzi zejména z analyzy provedenych
legislativnich zmén, které Ceskou pravni upravu posunuji smérem k zapadnimu (evropskému) standardu.
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Obriazek 2: Objem nesplacenych krytych dluhopisii a jejich emisi v Ceské republice

Objem nesplacenych krytych dluhopisi a jejich emisi (CR)
Objem nesplacenych krytych dluhopist | Objem emitovanych krytych dluhopist (v
Rok (v milionech EUR) milionech EUR)
2009 8179 738
2012 9 056 1309
2015 11 656 2729
2018 13 757 2573

Zdroj: Vlastni zpracovani statistickych vidajii Evropské komise pro kryté dluhopisy”’

Co tedy motivuje investory k ndkupu krytych dluhopist a emitenty k jejich vydavani?
Kromé vyse uvedenych empirickych dikazi o atraktivité¢ krytych dluhopist, je tieba kratce

shrnout, co se za takovymi vysledky skryva.

Z pohledu emitenta jsou kryté dluhopisy vybornymi néstroji pro diverzifikaci jeho
investorské baze, coz je obzvlast vyznamné béhem obdobi zvysené volatility trhu, kdy ceny
obchodovanych nastrojii kolisaji. Vyssi stabilitu prokazaly kryté dluhopisy také v dob¢ finan¢ni
krize, coz je jeden z diivodu, pro¢ byly uznany za aktiva, jejichZ drzeni se miize kvalifikovat na
preferen¢ni regulaéni zachazeni.”! Regulované kryté dluhopisy, tedy ty, jejichZ rezim je stanoven
pfimo zakonem, jsou, na rozdil od jinych neregulovanych strukturovanych produktt, v zasadé
levnéj$im zdrojem financnich prostiedkid. A to zejména diky nizsi rizikovosti, vysoké likvidite,
regulaci emitentli a vefejnopravnimu dohledu nad nimi. ,, Nicméné, dalsi naklady, které mohou
zvysit celkovou nakladnost emisi krytych dluhopisi, mohou byt zapricineny poZadavky novych
ratingovych metodik, diky nimz budou emitenti nuceni pridat dodatecna kryci aktiva do krycich
portfolii, aby si udrzeli nejlepsi rating. “’?> Obdrzeni vysokého ratingu je pro kryté dluhopisy
typické, standardné jsou klasifikovany mezi Grovni AA — AAA.” Ziskani nejvy$siho mozného
hodnoceni, tedy AAA, je pravdépodobnéjsi v ptipad¢ vydavani krytych dluhopist podle tzv.

oddéleného modelu,’ nebo v ptipadé, Ze je legislativou zaruéeno automatické oddéleni kryciho

70 Evropska rada pro kryté dluhopisy [op. cit. sub 64], str. 606.

MISUR, Peter. Smérem k celoevropskému ramci pro kryté dluhopisy. Obchodnépravni revue. 2017, &. 10,

roC. 9, str. 298.

72 Thomson Reuters. Practical Law Finance. Covered Bonds [online]. Thomson Reuters, ©2019. [cit. 20. 8. 2019].
Dostupné z: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/4-385-0864.

73 Toto tvrzeni je =zalozeno na statistickych udajich tfech nejvyznamngjSich ratingovych agentur,

Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Group.

O riznych zpisobech vydavani a strukturovani krytych dluhopisti bude dale pojednano v ¢asti druhé této prace.
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portfolia od emitenta. Podle této logiky by mél rating tedy odrézet piredevsim kvalitu kryciho
portfolia a tveérové hodnoceni emitenta spiSe upozad'ovat. Nicméné, vzhledem k tomu, ze
pojmovym znakem krytych dluhopisti je moznost prava dvojiho postihu, je nutné piihlizet 1
k ratingu samotného emitenta, coz ostatn¢ vyplyva také z metodik ratingovych agentur, kter¢ jiz
od roku 2009 prikladaji ratingu emitentl vyssi dalezitost. Dale, i ptes to, Ze se tato prace blize
nezabyva pravidly regulace uvérovych instituci, je vice nez vhodné do vyctu téchto vyhod zatadit
také preferencni klasifikaci krytych dluhopist z pohledu pravidel pro kapitdlovou pfiméfenost

bank, tvorbu rezerv a postupt pro feSeni krize na kapitalovém trhu.

Kromé jiz zminované vicevrstvé ochrany investorti, kryté dluhopisy c¢ini v o€ich
atraktivni také vysoké ratingové hodnoceni a zpravidla vys$si urokovy vynos. Investorska baze je
v piipadé krytych dluhopisi vyrazné odlisSnd od jinych investi¢nich ndastroji, zejm. zde
srovnavanych asset-backed securities a seniornich nepodfizenych dluhopisi, jelikoz banky
a uveérové instituce obecné, spolecné s centralnimi bankami tvoii zhruba 70-75 % investord,
zbytek tradi¢né tvoii fondy, at’ uz fondy penzijni ¢i diichodové” V poslednich letech ale miizeme
pozorovat zajimavy trend, a to postupné sniZovani podilu investorské baze, ktery tvoti fondy,

a naopak zvyS$ovani podilu investic centrlnich bank.”®

1.5 Prehled prameni platné pravni Gpravy
Na rozdil od n&kterych evropskych stati’’ je vycet pramenti Seské pravni Upravy krytych

dluhopisti pomérné strucny. Tvofi jej pfedev§im nésledujicimi piedpisy:

e zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; a
e vyhlaska Ceské narodni banky ¢&. 2/2019, ze dne 21. 12. 2018, o evidenci krytych
blokd.

Z dotcenych predpisil, které je vSak nutno vzhledem k jejich vyznamu také zahrnout do

regulatorniho rdmce krytych dluhopist, je tieba zminit zejm.:

e zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach;

75> CRABB, John. PRIMER: covered bonds. International Financial Law Review, [online] 2018 [cit. 8. 8. 2019].
Dostupny z: https://www.iflr.com/Article/3840529/PRIMER -covered-bonds.html

7 MISUR [op. cit. sub 71] str. 305.
77

Napft. srov. BELGIE: pravni rdmec Upravy zde Cita, bereme-li v potaz pfedpisy zabyvajici se pouze krytymi
dluhopisy a aspekty s nimi tzce souvisejicimi, nikoli pfedpisy dotéené jen okrajové: 3 zékony, 2 kralovské
vynosy a nekolik nafizenich Néarodni banky Belgie. Pro srovnani, stejnym meritkem se klicova ¢eska pravni
uprava sestava pouze ze 2 legislativnich akti, a to zdkona o dluhopisech a vyhlasky o evidenci krytych blok.

18


https://www.iflr.com/Article/3840529/PRIMER-covered-bonds.html

e zékon ¢. 192/2006 Sb., o upadku a zptisobech jeho feSeni (insolvencni zdkon); a

e zakon €. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a feSeni krize na finan¢nim trhu.

K podani komplexniho ptehledu relevantnich pramenti pravni GUpravy nesmi byt
opomenuty ani prameny evropského prava. O téchto vSak bude déle podrobnéji pojednano

v nasledujici ¢asti této prace.
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2 Evropsky ramec pravni apravy krytych dluhopisi

A¢ mohou byt kryté dluhopisy vnimany, a to zejména investory, jako generické investi¢ni
nastroje, nelze fici, ze existuje jeden univerzalni model, ktery by byl plo$né¢ uzivan
napfi¢ evropskymi jurisdikcemi. Kazda z téchto jurisdikci mé moznost, do urcité miry, zaujmout
vlastni postoj k regulaci konkrétnich dil¢ich zalezitosti spojenych s krytymi dluhopisy. Regulace
ze strany Evropské unie totiz funguje jako rdmcovéa — stanovi pouze mantinely, v kterych se
¢lenské staty mohou pii tvorb€ narodnich pravidel pohybovat. Obecné tedy neni cilem evropské
regulace uprava jednotlivosti, ale spiSe podchyceni prvka krytych dluhopist, které je tfeba
regulovat jednotné, jelikoz jsou pro tyto instrumenty a jejich emitenty klicové, stejné tak jako pro
celkové fungovani evropského trhu s krytymi dluhopisy. Rok 2019 neni vyznamny jen z dtivodu
prijeti dlouho ocekévané novely zdkona o dluhopisech. Na evropské urovni pravni Upravy

krytych dluhopisti doslo k mnohym, v mnoha ohledech ptelomovym, zménam.

2.1 Regulované a neregulované kryté dluhopisy

Odborn4 literatura’® v kontextu evropského trhu hovoii o regulovanych a neregulovanych
(strukturovanych) krytych dluhopisech. V soucasné dobé¢ je v nékterych evropskych zemi mozna
soucasna existence jak regulovanych, tak neregulovanych krytych dluhopisti.” Moznost vydavat
neregulované kryté dluhopisy Casto v téchto zemich plyne z tradice, kterd byla pozdéji doplnéna
o paralelni Upravu regulovanou, nebo ji byla zcela nahrazena, a to zejména v souvislosti
s evropskou integraci. Zjednodusené fteceno, klasifikace krytych dluhopisi na regulované
a neregulované odpovida tomu, zda jsou takové kryté dluhopisy plné v souladu s ramcem

nastavenym Evropskou unii, ¢i nikoliv.

2.1.1 Regulované kryté dluhopisy: integrovany versus oddéleny model

Uvodem je nutno vymezit fungovani zakladnich modeli, podle nichz mtize byt vydavani
krytych dluhopisti nastaveno. Od téchto modelii se pak dale odviji jednak systematika evropské
regulace, ale pfedevSim také konkrétni aspekty narodnich pravnich Uprav, které musi pfijetim
piislusnych regulatornich krokii reagovat na potiebu upravit jednotlivé otazky v zavislosti na

zvoleném modelu.

8 Viz napi. FABOZZI, Frank J. The Handbook of Mortgage-Backed Securities, 7. vydani. Oxford University
Press, 2016, str. 459.

7 Napft. Spojené kralovstvi, Nizozemi a Francie.
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Obecn¢ existuji dva odlisSné modely pti vydavani krytych dluhopist. Prvnim, je
tzv. integrovany model (z angl. integrated model). Podstata integrovaného modelu spoc¢iva v tom,
ze kryté dluhopisy vydava pifimo banka vlastnici kryci aktiva (bud’ samostatné stojici nebo
uskupend do krycich portfolii) se tedy nepiesouvaji na separatni entitu, aby doslo k jejich
oddéleni od zbytku emitentova majetku. Namisto toho jsou kryci aktiva, uskupena do krycich
portfolii, oddélena pouze formaln¢, a to na zaklad¢ jejich ohraniceni ve financnich vykazech
emitenta (grafické znazornéni integrovaného modelu zobrazuje Obrazek 3 nize). Vzhledem
k tomu, ze kryci aktiva zlstdvaji ve finan¢nich vykazech emitenta, je regulace stanovujici
pravidla pro jejich oddéleni od zbytku emitentova majetku, kli¢ova.*® Casto je takového oddéleni
krycich aktiv dosazeno pomoci zapisu krycich aktiv do né¢jaké formy registru nebo knih, pti¢emz
v nekterych jurisdikcich je dovoleno, aby takovy registr spravovala sama osoba, ktera je povinna

jej vést, tedy emitent.®!

Diky tomu mohou pak emitenti pruzn¢ reagovat na rizné situace, kdy je
tfeba nahradit nebo doplnit kryci aktiva.®? K zajisténi efektivniho fungovani integrovaného
modelu je tedy klicové, aby regulace stanovila pravidla dovolujici formalni oddéleni kryciho
portfolia takovym zplisobem, aby byla odstranéna z dosahu ostatnich véfitelti ¢i insolvenéniho
spravce. Pokud je regulace sprdvné nastavena, k odlouceni kryciho portfolia dochézi
automaticky, tedy bez nutnosti toho, aby emitent ¢i jind osoba (napiiklad emitentem povolany
spravee), musela jakkoli déle jednat. Integrovany model mtizeme, kromé Ceské republiky, nalézt

také napt. v Dansku, Lucembursku, Francii nebo Polsku.®?

80 RICE, Jim, ROBERTS, Andrew, KELLY, Katie. The Many Faces of Covered Bonds in Europe. International
Financial Law Review. 2004, ro¢. 23, ¢. 30, str. 33.
Napt. v Ceské republice vede rejstiik krycich aktiv emitent. V ptipad€, ze byl ve vztahu k danému emitentovi

Ceskou narodni bankou jmenovan nuceny spravce krytych bloki, pfechazi tato povinnost na nuceného spravce.
82 WHITELEY, Christopher. G20 reforms, hedging and covered bonds. Capital Markets Law Journal, rog. 7,
¢. 2, str. 155.
Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub 109] str. 29.

81

83
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Obrazek 3: Grafické znazornéni integrovaného modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Oddéleny model, nazyvany také segregovany model (z angl. segregated model), také
umoziuje vlastnikim krytych dluhopisti realizovat pravo dvojiho postihu (tedy jak pravo
uspokojit se z kryciho portfolia, tak z ostatniho majetku emitenta), ale narozdil od integrované¢ho
modelu je tohoto docileno na zakladé smluvnich ujednéni zahrnujicich Casto také ucast dalsi
specializované entity (formy SPV), na kterou jsou kryci aktiva pfevedena. Pfevedenim krycich
aktiv dojde k jejich, doslova fyzickému oddéleni od osoby emitenta, ¢imZ jsou chranéna pro
piipad jeho upadku. SPV ale nevystupuje v roli emitenta (tim zistava regulovana financ¢ni
instituce dle podminek ptislusné narodni upravy), SPV pouze garantuje splaceni nomindlni
hodnoty krytych dluhopist a ptisluSného uroku. Proto v tomto pfipad€ nemusi byt potieba, aby
bylo SPV regulovanym subjektem. Grafické zndzornéni oddéleného modelu zobrazuje Obrazek
4 nize. Na prvni pohled se mize zdat, Ze je tento odd€leny model svymi vlastnostmi totozny se
strukturami vydavajici asset-backed securities. Neni tomu tak, jelikoz 1 v ptipadé odd€leného
modelu, maji vlastnici krytych dluhopist, na rozdil od vlastnikl asset-backed securities, pravo

postihu proti emitentovi. Odd&leného modelu vyuziva ve své pravni upravé napft. Francie.®*

8 RICE, ROBERTS, KELLY [op. cit. sub 80] str. 33.
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Obrazek 4: Grafické znazornéni oddéleného modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

At uztedy jde o integrovany nebo oddéleny model, v kazdém piipad€ musi byt zachovéany
zakladni principy, které urcuji pravni zaklad regulace — pravo dvojiho postihu a oddéleni krycich
aktiv (at’ uz je ho dosazeno formalné ¢i fakticky), a ty musi byt zavazné a vynutitelné, a to i pii

tpadku emitenta.®

2.1.2 Jsou neregulované kryté dluhopisy stale vhodnou alternativou?

Tzv. neregulované kryté dluhopisy se vydavaji ptrevazné v jurisdikcich, ve kterych neni
stanoven Zadny specificky regulatorni rezim pro jejich vydavani,®® a je tim padem vyuZivano
obecné pravni Upravy. Piipadné se jej uziva také v jurisdikcich, kde strukturovani pfedstavuje
tradi¢ni zptsob jejich vydavani.?” V takovém piipad jsou kryté dluhopisy strukturovany pomoci
smluvnich ujednani tak, aby v podstaté replikovaly fungovani typickych ryst, jejichZ fungovani
jinak zajistuje prislusna zvlastni regulace krytych dluhopist, pfi¢emz jejich pravnim zédkladem

jsou obecné predpisy. Smluvnimi ujedndnimi mezi emitentem a dal$i ucastnici se entitou tak

85 KEMMISH, Richard. WILKINSON, Charu, ANDRUSZKIEWICZ, Oskar. Covered Bonds in the European
Union: Harmonisation of legal frameworks and market behaviours. Final report. Evropska unie, 2017, str. 61.

8 JOBST, Norbert, DE SERVIGNY, Arnaud. The Handbook of Structured Finance. McGraw-Hill Education,
2007, str. 594.

87 PACKER, Frank, STEVER, Ryan, UPPER, Christian. The covered bond market [online]. Bank for
International Settlements: BIS Quarterly Review, 2007, str. 44 [cit. 24. 8. 2019]. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/ gtrpdf/r_qt0709f.pdf
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dochazi k vytvofeni mechanismu, ktery svym fungovanim efektivné dokéaze nahradit specialni
regulaci dvojiho postihu.®® Emitenti v takovych ptipadech vyuzivaji vétsi flexibility, jelikoZz jsou
mén¢ svazani (predevsim) pravidly pro fungovani a slozeni krycich portfolii. Legislativa
zpravidla umoziuje uzit pouze nékteré vymezené typy zpusobilych krycich aktiv, napf.
pohledavky z hypotecnich uvérti, pohledavky za vetejnymi subjekty, pohledavky z tivéru na lodi
¢i letadla apod. Tim, ze strukturovani funguje na smluvnim principu, je v ptipad¢ potieby, kdy
se zmeni situace na trhu, mozné znovu oteviit vyjednavani smluvni dokumentace a zmeénit jeji

dfive dohodnuté podminky.*’

S vétsi flexibilitou v tomto sméru jde ale ruku v ruce vyssi rizikovost takovych krytych
dluhopisi. V porovnani s klasickymi regulovanymi krytymi dluhopisy je s t€émi neregulovanymi
tradi¢n¢ spojovana také mensi mira jistoty a vyS$i transakéni ndklady. Je tieba také zminit, ze
vynutitelnost dluhti z neregulovanych krytych dluhopisti bude zaviset na sjednanych smluvnich
podminkach, na zdvazkovém a insolvenénim pravu piislusné jurisdikce, pfi¢emz takova
ustanoveni jsou ne vzdy ,,otestovana“ soudni praxi.”® Vyssi riziko pak bude reflektovano v
procentudlni vysi vynosu z krytych dluhopist tak, aby bylo adekvatné kompenzovano celkové
riziko, které investofi ndkupem takovych krytych dluhopist podstupuji. Nicméné, i pokud takové
kryté dluhopisy mohou byt ve vysledku vydany v souladu s pozadavky prava Evropské unie,”!

mohou byt pro urcity druh investori atraktivni (zejména fondy) a pozivat nékterych dalSich

vyhod s tim spojenych.”?

Neni vSak vyjimkou, Ze se takového strukturovani uziva i v pfipadé, Ze zvlastni pravni
uprava v dané zemi existuje. Neregulované kryté dluhopisy jsou typicky spojovany se staty, jako

je napft. Italie, Spojené kralovstvi’® nebo Nizozemi. Ve Spojeném kralovstvi, napiiklad, vedle

8  KOPPMANN, Tobias. Gedeckte Schuldverschreibungen in Deutschland und Grofbritannien: Pfandbriefe und
UK covered bonds im Rechtsvergleich (Schriften zum Europdischen und Internationalen Privat-, Bank- und
Wirtschaftsrecht. De Gruyter, 2009, str. 565.

8 SCHWARCZ, Steven. The conundrum of covered bonds. The Business Lawyer. 2011, ro¢. 66, &. kvéten 2011,
str. 570.

% JONES, Sam. The Long Arm of the Law: Covered Bonds Are Breaking Free of the Legislation that Made

Them. International Financial Law Review. 2007, ro€. 26 ¢. 21, str. 22-23.

Zejm. v souladu s ustanovenim ¢lanku 52 odst. 4 smérnice UCITS.

92 BENTEUX, Gregory, VAN GALLEBAERT, Christine, BLIESENER, Dirk, SCHNEIDER, Hannes,
WAGNER Henri, PEPORTE, Paul, SCHELTEMA, Arjan H., MERCER, Colin, BLACK, Richard. Regulated
covered bonds: a comparative review. Capital Markets Law Journal. 2009, ro€. 4, €. 3, str. 341-382.

% FABOZZI [op. cit. sub 78] str. 459.
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sebe jiz vice neZ deset let stale funguji oba modely soucasn&.”* Nova pravni Giprava tam byla
piijata vroce 2008, primarné za udelem zajiiténi souladu s evropskym pravem.’® Tradi¢ng
uzivany oddéleny model ve Spojeném kralovstvi funguje paralelné¢ s timto, a¢ soucasn¢ jiz
v podstatné mensi mife nez diive.”® Nutno ale podotknout, Ze takové neregulované kryté
dluhopisy (a pfi jejich vydavani ani jejich emitenti) nepodléhaji dozoru piislusné narodni autority

(zde Financial Conduct Authority), a timto tak miZze byt také ovlivnéna mira jejich rizikovosti.

2.2 Jak se k regulaci krytych dluhopisii stavi Evropska unie?

V poslednich letech se pfistup k regulaci krytych dluhopisti ze strany Evropské unie
zmeénil. Jejim cilem je ucinit to, co bylo dfive pouhymi doporucenimi (z angl. best practice
recommendations), zavaznymi pravidly a dosdhnout tak harmonizovaného pravniho radmce pro
kryté dluhopisy. Kromé Evropské komise v tomto vyvoji hraje vyznamnou roli také Evropsky
organ pro bankovnictvi (European Banking Authority), ale také ¢etné iniciativy Evropské komise

pro kryté dluhopisy.

2.2.1 Cesta k harmonizaci: obezietnostni a kapitalova pravidla jako zaklad

97

K datu uzavteni rukopisu této prace, nejsou kryté dluhopisy regulovany piimo,”’ misto

toho evropské pravo stanovi néktera obezietnostni pravidla pro riizné typy nakladani s nimi:*®

Zaprve, divodem, pro¢ v poslednich deseti letech drtiva vétSina evropskych jurisdikei
provedla, at’ uz diive ¢i pozdé&ji, legislativni zmény ve svych ndrodnich upravach krytych
dluhopisi, byla zejména snaha dosdhnout souladu s poZadavky podle smérnice o investovani
investi¢nich fondi a o technikach k jejich obhospodatovani, jejiz €l. 52 odst. 4 poZaduje splnéni
nasledujicich kritérii:

- emitent krytych dluhopisi musi mit sidlo v n€kterém z ¢lenskych stati Evropskeé
unie;
- emitent podléha dle narodnich pfedpist zvlastnimu vetejnému dohledu, jehoz

ucelem je chranit vlastniky krytych dluhopist;

% PASCUAL, Antonio, RIBAKOVA, Elina, AVESANI, Renzo. The Use of Mortgage Covered Bonds [online].
IMF Working Papers, 2007, ¢. 07. 10.5089/9781451865844.001. 1., str. 4 [cit. 8. 8. 2019]. Dostupny z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Use-of-Mortgage-Covered-Bonds-20172

% KOPPMANN [op. cit. sub 88] str. 128.

% Evropska rada pro kryté dluhopisy [op. cit. sub 64] str. 527.

I pfesto, ze bylo dosazeno konsenzu na znéni nové smérnice a nafizeni, ocekava se, ze finalni podoba téch to

97

predpisii bude publikovana v Utednim véstniku Evropské unie na podzim roku 2019.

% Pozn. uvedeny vycet neni taxativni, reflektuje pouze (z pohledu této prace) nejvyznamnéjsi legislativni akty.
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- kryci portfolio, které¢ emitent ke kryti dluhopisii vytvofil, je schopno kryt veskeré
dluhy z krytych dluhopist; a kone¢né

- vlastnici krytych dluhopisti maji ptfednostni pravo na uspokojeni z krycich aktiv
tak, ze kryci aktiva budou pfednostné pouzita pro vyplatu jistiny a narostlého
uroku krytych dluhopist,

k tomu, aby fondy podle této smérnice mohly ve vétsi povolené mife investovat do krytych
dluhopisti splitujicich tyto pozadavky.”® Neptimo tak doslo k tomu, Ze smérnice o investovani
investi¢nich fondl a o technikach k jejich obhospodatrovani stanovila precedentni definici pojmu

kryty dluhopis v evropském pravu (tedy opisem zakladnich principt, na kterych stoji).

Za druhé, nafizeni o kapitdlovych pozadavcich'® stanovi v ¢lanku 129 minimélni
pozadavky na kryci aktiva a transparentnost ve vztahu k investortim, které musi kryté dluhopisy
podle ¢l. 52 odst. 4 smérnice UCITS, aby byly zpiisobilé pro preferencni obezietnostni
aregulatorni zachizeni.'”! V praxi to tedy znamend, Ze regulované subjekty investujici do
takovych krytych dluhopisti nemusi, v porovnani s jinymi nastroji ¢i aktivy, vytvaret tak velky

regulatorni kapital.

Za tfeti, smérnice o ozdravnych postupech,'?? jednak vyjima kryté dluhopisy (které opét
definuje odkazem na ¢l. 52 odst. 4 UCITS IV!%) z plisobnosti pti vykonavani pravomoci k odpisu
nebo konverzi ve vztahu k nim (z angl. bail-in); a dale také uklada ¢lenskym statim zajistit, ,, aby
vSechna zajisténd aktiva souvisejici s krycim portfoliem krytych dluhopisu zustala nedotcena,

oddélena a s dostatecnym financovanim !

% GOLIN [op. cit. sub 33] str. 43-44.
100 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na ivérové instituce
a investi¢ni podniky a o zméné natfizeni (EU) ¢. 648/2012, ze dne 26. Cervna 2013 (dale jen ,nafizeni
o kapitilovych poZadavcich* nebo také ,,CRR*). In: EUR-lex [pravni informacni systém]. Ufad pro publikace
Evropské unie [cit. 30. 8. 2019].

Ustanoveni ¢l. 129 CRR déle stanovi zplsob tabulkového ptidélovani rizikové vahy krytym dluhopistim, které
byly ohodnoceny ratingovou agenturou. Nehodnocenym krytym dluhopisiim se pak pfidéluje rizikova vaha na
zéakladé rizikové vahy pridélené prednostnim nezajisténym expozicim vici jejich emitentovi.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/59/EU, kterou se stanovi rdmec pro ozdravné postupy a feSeni
krize uvérovych instituci a investi¢nich podnikl a kterou se méni piislusné predpisy EU, ze dne 15. kvétna
2014 (dale jen ,smérnice o ozdravnych postupech®). In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro
publikace Evropské unie [cit. 30. 8. 2019].

Viz ustanoveni ¢l. 2 odst. 1. bodu 96) smérnice o ozdravnych postupech.

Ustanoveni ¢l. 44 odst. 2 smérnice o ozdravnych postupech.
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Zejména zde zminéné obezietnostni pozadavky piispély alespont k minimalni
harmonizaci regulativnich rezimu ¢lenskych statt, ale v zadném piipad€ zde v tomto kontextu
nemuze byt fe€ o jednotnych krytych dluhopisech nebo o jasné stanovenych standardech, které

by svym vyznamem piesahovaly tato obezietnostni pravidla.

2.2.2 Cesta k harmonizaci: dohoda o spoleéném ramci pravni Gpravy

V roce 2015 se na poli Evropské komise rozhodovalo, zda posunout harmonizaci krytych
dluhopist na dalsi aroven. Evropska komise proto vydala k tomu tématu, jako soucést jejiho
akéniho planu vybudovat unii kapitalovych trhii, konzultaéni material,'®> jehoZ cilem bylo
zhodnotit slabiny a slepa mista narodnich pravnich uprav, a nasledné na zdkladé toho posoudit
vhodnost mozné budouci integrace v tomto sméru. Na zakladé¢ vysledku zhodnoceni pak
Evropska komise navrhla tii moznosti, jak docilit sblizeni narodnich uprav:'%

- dobrovolnym sblizenim narodnich uprav ¢lenskych stati v souladu
s neregulativnimi opatfenimi Komise, zejména doporucenimi,
- vytvofenim regulativniho rdmce krytych dluhopist, ktery bude v kli€ovych
oblastech harmonizovat existujici narodni pravni Gipravy; nebo
- vytvofenim UpIné nového regulativniho ramce krytych dluhopisti.'?’
Na zaklad¢ vyjadieni mnozstvi emitentti krytych dluhopist, bankéiti, investord, ale i ratingovych
agentur bylo rozhodnuto o postupné, a pouze ¢astené harmonizaci narodnich uprav. Podle
Evropské komise pro kryté dluhopisy'® jsou rozdilnosti narodnich pravnich tiprav v tomto sméru
dasledkem ,, ditsledkem historickych rozdilu v hypotecnich trzich, politikach bydleni, chovani

I3

spotrebitelu, insolvencnim pravu a podobné.

105 European Commission. Consultation Document: Covered Bond in the European Union. 2015, [online]. The

European Commission, 2015. [cit. 8. 8. 2019]. Dostupny z: https://ec.europa.cu/finance/consultations/
2015/covered-bonds/docs/ consultation-document_en.pdf
106 BEAUMONT, Joost, BOUDEWIJIN, Dierick. Covered bond harmonisation: where do we stand? European
Covered Bond Council: ECBC European Covered Bond Fact Book 2017, [online] 12. vydani. The European
Covered Bond Council, 2012, str. 132 [cit. 1. 9. 2019]. Dostupny z: https://service.betterregulation.com/
document/327091
Evropska komise [op. cit. sub 105] str. 4.

107

108V lednu 2016 podala Evropska rada pro kryté dluhopisy formalni odpovéd’ na konzultaéni material Evropské

komise (viz. poznamka pod Carou €. 104). Evropska rada pro kryté dluhopisy. ECBC Response to the European
Commission’s Consultation document on Covered Bonds in the European Union. 2016, [online]. Evropskéa rada
pro kryté dluhopisy, 2016. [cit. 8. 8. 2019]. Dostupny z: https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2017/03/Final-
ECBC-Response-to-EC-Consultation-on-Covered-Bonds-in-the-EU-05.01.16.pdf. Souhlasi a cituje také
BEAUMONT, BOUDEWIIN [op. cit. sub 106] str. 132-133.
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https://service.betterregulation.com/%20document/327091
https://service.betterregulation.com/%20document/327091
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https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2017/03/Final-ECBC-Response-to-EC-Consultation-on-Covered-Bonds-in-the-EU-05.01.16.pdf

Evropsky organ pro bankovnictvi vydal na konci roku 2016 Zpravu o krytych

h'% obsahujici, mimo jiné, doporuéeni k harmonizaci ramcti pro kryté dluhopisy v EU

dluhopisec
obsahujici analyzu vyvoje regulace krytych dluhopisii v jednotlivych ¢lenskych statech a jejich
soulad s doporucenimi a osvédéenymi postupy, které Evropsky organ pro bankovnictvi jiz
v minulosti vydal.!!® Tato analyza tvofi zakladni stavebni kdmen pro sestaveni navrhu
legislativnich opatieni, kterd by harmonizovala kryté dluhopisy na evropské trovni. Evropsky
organ pro bankovnictvi zde doporucuje, mimo jiné, provedeni harmonizace ve tfech krocich: (i)
vytvofeni nového ramce pro kryté dluhopisy, ktery bude obsahovat definici krytého dluhopisu,
jakozto nastroje uznaného evropskou pravni Upravou. VSechny kryté¢ dluhopisy budou muset
spliiovat vSechny na n¢ kladené pozadavky, aby byly ze strany Evropské unie uznany (pro tento
krok doporucuje Evropsky orgén pro bankovnictvi pfijeti nové smérnice); (ii) cilend zména
souCasného znéni piisluSnych ustanovenich natizeni o kapitdlovych pozadavcich, ktera by
optimalizovala podminky pro pfistup k preferencnimu obezietnostnimu a regulatornimu
zachazeni. K jeho ziskéni vSak budou muset kryt¢ dluhopisy splitovat pozadavky podle (i) i (ii);
a konec¢né (iii) podpofit Clenské staty v dobrovolném sblizeni pravnich rdmcii skrze neregulativni
akty s tim, Ze pokud se ¢lenské staty rozhodnout nefidit se takovymi doporucenimi, nebude to
mit vliv na moZnost ziskani preferenéniho obezietnostniho a regulatorniho zachéazeni.'!!

Nasledujici Obrazek 5 zobrazuje piehled oblasti, kterych se maji tyto kroky tykat a zptisob, jakym

bude cilové regulace dosazeno:

109 Evropsky organ pro bankovnictvi. EBA Report on covered bonds: recommendations on harmonisation of

covered bond frameworks in the EU. 2016, [online]. Evropsky orgéan pro bankovnictvi, 2016. [cit. 7. 9. 2019].
Dostupny z: https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/1699643/d2b08b75-601f-
4de3-ba36-ad674cdc0d46/EBA%20Report%200n%20Covered%20Bonds%20%28EBA-Op-2016-
23%29.pdf?retry=1

Napft. Evropsky organ pro bankovnictvi. EBA Report on EU covered bond frameworks and capital treatment.
2014 [online]. Evropsky organ pro bankovnictvi 2014. [cit. 7. 9. 2019]. Dostupny z:
https://eba.europa.eu/sites/d efault/documents/files/documents/10180/534414/faSbf6ec-6301-4b90-8{98-
3324333c82a4/EBA%20Re
port%200n%20EU%20Covered%20Bond%20Frameworks%20and%20Capital%20Treatment.pdf?retry=1
(dale jen ,,Zprava EBA o krytych dluhopisech®).

Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub. 109] str. 11.
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https://eba.europa.eu/sites/d%20efault/documents/files/documents/10180/534414/fa5bf6ec-6301-4b90-8f98-3324333c82a4/EBA%20Re%20port%20on%20EU%20Covered%20Bond%20Frameworks%20and%20Capital%20Treatment.pdf?retry=1

Obrazek 5: Piehled kli¢ovych oblasti, kde je vyZadovana zména regulace

Zpusob dosaZeni cilové

Krok 3

Krok 1 | Oblast regulace
1. Pravo dvojiho postihu (dual recourse) Novela €l. 52 odst. 4 UCITS
ii. Oddéleni krycich aktiv Nova pravidla
1ii. Odd¢leni krytych dluhopisti od emitenta v ptipadé tipadku Nova pravidla
iv. Pravidla kryti Novela ¢l. 52 odst. 4 UCITS
V. Snizeni rizika spojeného s likviditou Nova pravidla
vi. Pravidla pro zahrnuti derivatii do kryciho portfolia Nova pravidla
Vii. Monitor krycich portfolii Nova pravidla
viii. Dohled nad emitenty Nova pravidla

Administrace programi krytych dluhopist v pripad¢ upadku
iX. emitenta Nov4 pravidla
X. Rozsah a periodicita informac¢nich povinnosti Novela ¢l. 129 odst. 7 CRR

Zpiisob dosaZeni cilové
Krok 2 | Oblast regulace
1. Pozadavky na zptsobilost krycich aktiv Novela ¢l. 129 odst. 1 CRR
ii. Limity substitu¢nich krycich aktiv Nova pravidla
iii. LTV!'2 limit pro kryti nemovitymi vécmi Novela ¢l. 129 odst. 1 CRR
1v. Minimalni Groven prezajisténi Nova pravidla
Zpusob dosaZeni cilové
Oblast regulace

Slozeni kryciho portfolia

Nova pravidla

ii.

Kryci portfolio s podkladovymi aktivy / umisténi povinného
mimo zemi EEA

Nov4 pravidla

iii.

LTV vypocet a frekvence jeho piepocitavani

Novela ¢l. 208, 229 skrze
upravu znéni ¢l. 129 odst. 3
CRR

Zdroj: Vlastni zpracovani udaju obsazenych ve Zprave EBA o krytych dluhopisech:

doporuceni k harmonizaci ramcii pro kryté dluhopisy v EU.'3

V reakci na vySe zminénou Zpravu EBA o krytych dluhopisech vydal Evropsky parlament

z vlastni iniciativy report o krytych dluhopisech,!!'* ktery se v zdsadné neodchyloval od nazori

a doporucenich prezentovanych Evropskym orgdnem pro bankovnictvi. Za zminku vSak stoji

navrh Evropského parlamentu, aby nové pfipravovana smeérnice stanovila dvé kategorie krytych

dluhopist — tzv. prémiové a bézné. Do kategorie Prémiovych krytych dluhopisii (z angl. premium

covered bonds) by spadaly kryté dluhopisy vyhovujici ustanoveni ¢l. 129 CRR, diky ¢emuz by

podléhaly urc€itym formém preferencniho regulatorniho zachézeni. Naopak za bézZné kryté

112
113

Loan-to-value. LTV vyjadiuje pomér mezi tvérem a hodnotou aktiva.
Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub 109] str. 113-116.

14 Odkaz na report EP
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dluhopisy (z orig. ordinary covered bonds) by byly povazovany kryté dluhopisy vyhovujici pouze
pozadavkim podle ¢l. 52 odst. 4 smérnice UCITS.

Na zéklad¢ téchto a mnohych dalSich iniciativ rozhodl Evropsky parlament o vytvoreni
nového regulatorniho balicku k vytvoreni pravniho ramce pro kryté dluhopisy, a to nastavenim
minimalni harmonizace zalozené na obecnych zékladnich principech, a také na jednotlivych
vnitrostatnich rezimech. Navrhovany balicek se skladd z nové smérnice a novely ¢l. 129 CRR,
jak bude popsano dale, a byl poprvé publikovan na zacatku roku 2018. Cely proces byl zavrsen
18. dubna 2019, kdy bylo dosazeno politického konsenzu na ptdé Evropského parlamentu o
findlnim znéni obou navrhl. Oba piedpisy budou chvéleny na podzim roku 2019, kdy budou jiz

vyhotoveny oficidlni preklady do vSech jazykt ¢lenskych statf. !

2.3 Co obsahuje novy legislativni balicek?

Novy evropsky legislativni bali¢ek je tvofen smérnici Evropského Parlamentu a Rady o
vydavani krytych dluhopist a vefejném dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné smeérnic
2009/65/ES a 2014/59/EU, ve znéni schvaleném Evropskym Parlamentem dne 18. dubna 2019
(dale jen ,,smérnice o krytych dluhopisech®) a nafizenim Evropského parlamentu a Rady,
kterym se méni natizeni (EU) €. 575/2013, pokud jde o expozice v krytych dluhopisech, ve znéni
schvaleném Evropskym Parlamentem dne 18. dubna 2019 (déle jen ,,naFizeni o expozicich v
krytych dluhopisech®). Smérnice o krytych dluhopisech vymezuje strukturdlni vlastnosti
krytych dluhopisii, ¢imZ si klade za cil stanovit jednotné zéklady pro regulaci jejich dil¢ich
aspektl, na kterych je nutno v kontextu harmonizace trvat. Kone¢né také vymezuje uplnou
definici krytych dluhopisti,!'® aby ji mohlo byt uZito jako odrazového bodu pro jednotlivé narodni
upravy tak, aby byla skute¢né zajiSténa uniformita v pouzivani pojmu kryty dluhopis ve vSech
smérech, jelikoZ jsou momentalné pod timto pojmem napii¢ jednotlivymi clenskymi staty
vydavany vice ¢i méné& odliSné nastroje finan¢niho trhu. S tim také souvisi zavedeni dvou novych
zvlastnich oznaceni - ,.evropsky kryty dluhopis® a ,.evropsky prémiovy kryty dluhopis*!!’.
Oznaceni evropsky kryty dluhopis budou moci pro své dluhopisy uzit emitenti splitujici podminky

smérnice o krytych dluhopisech. Prémiova kvalita v druhém novém oznaceni, znamena to, ze

115 BEAUMONT, Joost. Covered Bond Harmonisation: A Milestone Reached. In: ECBC European Covered Bond
Fact Book 2019 [op. cit. sub 64] str. 39-40.

Kryty dluhopis je nyni v souladu s ¢l. 3 bodem 1) smérnice o krytych dluhopisech definovan jako ,,dluhovy
zavazek vydany uvérovou instituct a zajisteny krycim portfoliem aktiv, viici kterému maji investori do krytych
dluhopisu pravo primého postihu jakozto prednostni véritelé .

116

17 Z angl. orig. European Covered Bond a European Covered Bond (Premium). Viz také ¢l. 27 smérnice o krytych

dluhopisech.
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takto oznacené kryté dluhopisy spliiuji poZzadavky nejen smérnice o krytych dluhopisech, ale také
pozadavky podle ¢l. 129 CRR. Jedna se sice o vstiicny krok vii¢i investorim do krytych
dluhopist, jimz takové oznaCeni miize ulehCit posuzovani kvality krytych dluhopist, ale
Clenskym statim je ponechdna moznost zachovat si a uzivat vlastni vnitrostatni oznaceni
soub&zné s timto novym. Vzhledem k tomu, Ze kryté dluhopisy jiz nyni mohou obsahovat
n¢kolikero oznaceni, se domnivam Ze, zavedeni dalSich oznaceni, které mohou kryté dluhopisy
nést, jiz neni z praktickych divodi vhodné ani potfebné. Naptiklad, v soucasné dobé¢ mohou byt
uzita oznaceni: hypotecni zastavni list, které je chranéno vyhradné pro tento konkrétni typ krytého
dluhopisu, a to ,,zejména z ditvodu tradice a oblibenosti tohoto produktu u retailovych investorii
a také s prihlédnutim k blizkosti k némecké terminologii. “''® Dalsim oznagenim, které mohou
nyni kryté dluhopisy obsahovat je zkratka CRR, coz znamena, Ze takto oznaceny kryty dluhopis
je pIné v souladu s pozadavky ¢l. 129 natizeni o kapitalovych pozadavcich.!'” Domnivam se, Ze
pritomnost né¢kolika soubéznych oznaceni jednéch krytych dluhopist tak muize pusobit spise

zmatecné.

Natizeni o expozicich v krytych dluhopisech doplituje a modifikuje soucasné znéni ¢l.
129 CRR, zejména dopliiuje pozadavky na minimalni limit pfezaji$téni a poZadavky na limity ve
vztahu k ndhradnim aktiviim. Nové se tedy ur¢i mira piezajisténi (2-5 %) v zavislosti na aktivech

zahrnutych do kryciho portfolia.

2.4 Analyza zikladnich aspekti evropské regulace — co je standardem?
2.4.1 Kuyci aktiva a sloZeni kryciho portfolia

Smérnice o krytych dluhopisech z pochopitelnych divodii upfednostiuje uziti pouze
vysoce kvalitnich krycich aktiv, coZ mizeme dovodit z odkazu na ¢l. 129 CRR, ktery obsahuje.
Mimo to je ale také ponechan prostor pro jind, avSak opét pouze vysoce kvalitni, kryci aktiva.
Takovd budou moci emitenti krytych dluhopisit do svych krycich portfolii zahrnout pouze
v pfipad¢, Ze u nich lze urcit trzni hodnotu nebo zastavni hodnotu nemovitosti a ptislusna forma
zéruky nebo zajiiténi platng vznikla a je vymahatelna.'?’ Clenskym statiim bude nyni umoznéno,
aby emitentim povolily zafadit do krycich portfolii aktiva umisténa mimo Uzemi ¢lenskych

statg.!?!

18 Ditvodova zprava k novele zdkona o dluhopisech [op. cit. sub 43], str. 27.

Viz ustanoveni § 28c zdkona o dluhopisech.
Viz ustanoveni ¢l. 6 smérnice o krytych dluhopisech.

119
120

121 Sou¢asnym standardem je, aby byla aktiva umisténa na tizemi Evropského hospodaiského prostoru (dale

jen ,,EHP*). Nova tuprava viz ustanoveni ¢l. 7 smérnice o krytych dluhopisech. Tato moznost vSak neni
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Ve spojeni s novymi pravidly pro skupinové a spolecné financovani podle ¢l. 9 smérnice
o krytych dluhopisech, toto hodnotim jako velmi vhodné zvoleny pfistup — diky tomu bude
fakticky umoznéno vydavat kryté dluhopisy Sirsi skale emitenti. Pfekonat vysoké pocatecni
naklady pii vydavani krytych dluhopisi mize byt pro nékteré mensi emitenty obtizné,
v nékterych ptipadech i neredlné. Pokud tedy budou moci jednotlivé uvérové instituce seskupovat
kryci aktiva dohromady, aby jim bylo viibec umoznéno vydat kryté dluhopisy anebo vydat
v objemu vys§im, nez by bylo v jejich schopnostech samostatné, mize to pozitivné ovlivnit
aktivitu na trhu. Samoziejmé vSak bude v takovém piipad¢ nutné dodrzet pravidla tykajici se
kvality krycich aktiv a jejich oddéleni (ring-fencing). V tomto kontextu je zasadni, aby ¢lenské
staty bezpodminecné zajistily ochranu krycich aktiv pted naroky tretich osob. S tim souvisi také
to, Ze s umisténim krycich aktiv do jurisdikci mimo c¢lenské staty miize emitent podstupovat
1 ur€ité riziko s takovou cizi jurisdikci spojené. V takovém piipad¢ bude nanejvys vhodné, aby si
Clenské zemé napied samy vyhodnotily, zda predmétna jurisdikce, naptiklad, poskytuje
srovnatelné podminky, co se tyCe postaveni zajisténych veéftiteld, pfipadné jestli néjakym

zpusobem neznevyhodiuje zahrani¢ni véfitele.

Na zékladé pozadavki praxe a doporucenich Evropského organu pro bankovnictvi
smérnice o krytych dluhopisech pamatuje také na zahrnovani derivatovych smluv do krycich
portfolii. Nicméné instruuje Clenské staty k tomu, aby vytvotily vhodna pravidla pro to, aby
derivatové smlouvy zahrnuté do kryciho portfolia nesnizovaly jeho likvidu a nezvySovaly

rizikovost ostatnich aktiv tam zahrnutych.!'??

2.4.2 PrezajiSténi a kryci testy

Co se ty€e kvantitativnich pozadavkl na kryti, novad smérnice o krytych dluhopisech
vyznava tzv. zasadu nominéalni hodnoty, podle niZ musi byt nominalni hodnota vSech krycich
aktiv alespoii stejna jako celkova hodnota nesplacenych krytych dluhopisti.!?* Nemyslim si viak,
7ze je vtomto kontextu vhodné vztahovat pomér nomindlni hodnoty vSech krycich aktiv
k nominalni hodnoté¢ jimi krytych nesplacenych dluhopisii, a to ani jako minimalni zaklad

spole¢né pravni upravy kryti. Kdyz pomineme skutecnost, ze smérnice o krytych dluhopisech

neomezena — kryci aktiva umisténa mimo uzemi Clenskych statl musi spliiovat vSechny pozadavky stanovené
¢l. 6 smérnice o krytych dluhopisech. Jiz dnes takovou moznost poskytuje napt. Némecko, které tento prostor
roz§ifuje o uzemi USA, Svycarska, Kanady a Japonska.
122 Podle ustanoveni ¢l. 11 odst. 2 smérnice o krytych dluhopisech je tfeba (na narodni trovni) stanovit alespoit:
., kritéria zpiisobilosti protistran zajisténi; omezeni objemu derivdatovych smluv v krycim portfoliu, a nezbytnou
dokumentaci, kterou je nutné v souvislosti s derivatovymi smlouvami poskytnout.

Podrobnosti viz také ustanoveni ¢l. 15 smérnice o krytych dluhopisech.
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vibec nezminuje nutnost pokryti také piipadného urokového vynosu krytého dluhopisu,
domnivam se, Ze je nutné brat v uvahu také jiné dluhy, které s emisi danych krytych dluhopisi a
jejich existenci souvisi — napt. pokud je regulaci dovoleno zahrnout do kryciho portfolia také
derivatové smlouvy, je nanejvys vhodné, aby v piipadé jejich zdporné hodnoty vstoupil dluh
odpovidajici pohledavce protistrany derivatové smlouvy do vypoctu celkové nominalni hodnoty
krytych dluhii. VztaZzenim této zasady nomindlni hodnoty na veSkeré¢ dal$i dluhy kryté krycim
portfoliem by mohlo pomoci zvysit bezpecnost investic do krytych dluhopist bez toho, aniz by

byly na emitenty v tomto sméru kladeny prfehnané naroky.

Smérnice o krytych dluhopisech déle nabizi feSeni pro eliminaci rizika likvidity, kter¢ je
s krytymi dluhopisy spojené. Emitenti krytych dluhopisit by méli drzet vysoce likvidni aktiva,
jako rezervu, kterd bude schopna pokryt Cisty odtok likvidity po 180 kalendéainich dnti. Tato
uprava se prolind s jinymi pfedpisy evropského prava, jelikoz samotné urceni toho, co je takovym
vhodnym vysoce likvidnim aktivem, smérnice o krytych dluhopisech nestanovi pfimo, nybrz

pouze odkazem.

Nové znéni ¢l. 129 CRR vyzaduje prezajisténi ve vysi 5 %,'** tedy aby ndrodni zékonna
uprava nebo smluvné sjednand uroven kryti, opét vypocitand dle zasady nomindlni hodnoty,

presahovala o takové procento pozadavek kryti podle ¢l. 15 smérnice o krytych dluhopisech.

2.4.3 Odolnost vici upadku

Nejzasadnéjsim problém spojenym s upadkem emitenta je bezesporu automaticka
akcelerace dluhti z krytych dluhopisi, tedy situace, kdy jsou kryté dluhopisy okamzité splatné.
Obecné tak muze nastat v piipad€, ze emitent neplni povinnosti, ke kterym se v emisnich
podminkach zavézal, pfipadné také na Zadost schlize vlastniki dluhopisii (pokud je takova
moznost sjednana v ptisluSnych emisnich podminkach). V ptipadé krytych dluhopist je tieba
zachovat urcitou kontinuitu jejich rezimu (nejen s ohledem na vyS$si objemy, ve kterém jsou
vydavany), 1?° a proto zadna z takovych situaci, véetné ipadku emitenta nebo rezimu feseni jeho

krize, nesmi ohrozit jejich trvani.!?¢

124 Muze byt ¢lenskymi stity sniZeno az na uroven 2 %.
125 Shodné s timto principem také FABOZZI [op. cit. sub 78] str. 448-449 a GOLIN [op. cit. sub 33] str. 19.

126 Viz ustanoveni ¢l. 5 smérnice o krytych dluhopisech.
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2.4.4 Ochrana investoru

Pravo dvojiho postihu je primarnim pojmovym znakem krytych dluhopist. Tuto
skute¢nost smérnice o krytych dluhopisech stavi najisto, a navic stanovi vycet druhii pohledavek,
jejichz uplatiovani vlastniky krytych dluhopisi by mélo byt na ndrodni Urovni pravem
garantovano:

a) ,,pohledavka za uverovou instituci vydavajici kryté dluhopisy;,
b) v pripadé platebni neschopnosti nebo reseni krize uiverova instituce vydavajici
kryté dluhopisy prednostni pohledavka vuci jistiné a veskerym nabéhlym urokiim
z aktiv nezarazenych do kryciho portfolia; a
¢) Vv pripade, zZe se uverova instituce vydavajici kryté dluhopisy dostane do platebni
neschopnosti a prednostni pohledavku uvedenou v pism. b) nelze v plné vysi
uspokojit, pohledavka za majetkovou podstatou této uverové instituce, ktery je
rovnocenny pohledavkam béznych nezajistéenych veriteli této uverové instituce
urcenych podle vnitrostatnich pravnich predpisu upravujicich poradi v bézném
insolvencnim rizeni. “'?’
Pravo dvojiho postihu se nevztahuje pouze na vlastniky krytych dluhopist, ale také na protistrany
derivatovych smluv, které byly zahrnuty do kryciho portfolia v souladu s pozadavky smérnice o

krytych dluhopisech.

2.5 Zhodnoceni nového evropského ramce pro kryté dluhopisy

Jak jiZ bylo zminéno, nova regulace je vystavénd minimalisticky. Dle nazoru Evropského
parlamentu vyjadieného v diivodové zpravé ke smérici o krytych dluhopisech!?® | povede
minimalni harmonizace ve smérnici k zjednodusSeni z hlediska zdakladniho sladent hlavnich prvkii
vnitrostatnich rezimii.“'?’ S timto nazorem lze, i pfes vySe vytéené pochybnosti, souhlasit.
Vzhledem k tomu, Ze je tfeba harmonizaci provadét postupné, jelikoz by ptipadné ,nésilné*
zmeény v evropské regulaci mohly mit neblahé disledky na fungovani (nejen) evropského trhu
s krytymi dluhopisy, se domnivam, Ze jsou vySe popsané regulatorni zmény dobrym zakladem

pro mozné budouci sméfovani pravni upravy krytych dluhopisti. Kryté¢ dluhopisy vydané podle

127 Ustanoveni ¢l. 4 smémice o krytych dluhopisech.

128 Evropska komise. Explanatory memorandum to the proposal for a directive of the European Parliament and of
the Council, on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive
2009/65/EC and Directive 2014/59/EU. 2018, [online]. [cit. 15. 9. 2019]. Dostupny z:
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiative/1425/publication/184870/attachment/
090166e5b929766d_en

129 Ipid. str. 8.
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takového rezimu, i kdyz budou splnény jen minimalni limity (tam, kde smérnice o krytych
dluhopisech poskytuje n&jakou $kalu)!*® nebo minimalni pozadavky z n&kolika moznych variant,

opravdu budou pfedstavovat (n€které jiz dnes piedstavuji) dobry standard.

130 Pfedevsim prezajistént.
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3 Od hypoteénich zastavnich listi po kryté dluhopisy!'*!
3.1 Novela zikona o dluhopisech — vyznamny milnik v regulaci krytych dluhopist

Jiz zminovana novela zakona o dluhopisech predstavuje zadsadni obrat od predchozi pravni
upravy a snazi se reagovat na ziejmé nedostatky, na néz praxe dlouhé roky poukazovala, a kter¢,
v porovnani s jinymi evropskymi staty, ¢eskd pravni Gprava obsahovala. Vzhledem k tomu, ze
Slo pfevazné o zasadni aspekty regulace, odrazely se také odpovidajicim negativnim zplisobem
na hodnoceni hypoteCnich zastavnich listh ze stran ratingovych agentur. V hodnoceni
ratingovymi agenturami pii udélovani ratingu krytych dluhopisti hraji kli¢ovou roli faktory'*
jako napf. av€rovy rating jejich emitenta, potencialni a existujici rizika spojend s emitentem, ale
predevsim také faktory spojené s regulaci emitenta, s nastavenim pravniho ramce pro vydavani
krytych dluhopist v dané jurisdikci a s jejich vlastnostmi, v neposledni fadé také rizikovost

samotné jurisdikce.!*

Vzhledem k tomu, Ze zédkon o dluhopisech ve znéni ucinném pied novelou obsahoval
pouze upravu hypotecnich zastavnich listl, a to jesté nedostatecnym zptisobem, bylo téeba pravni
upravu krytych dluhopisti v podstaté vystavét od zakladi. Zakonodarce si stanovil pomérné
ambiciozni cil. Vyty€enymi cili novely zdkona o dluhopisech je, mimo jiné, zajistit, aby kryté
dluhopisy ve své nové podobé vyhovovaly standardim trhu a pozadavkim Evropské unie na
jejich regulaci, byly odpovidajici kvality, a zejm. aby:

- byly vysoce likvidni a spliiovaly ptislusné pozadavky trhu na tivérovou kvalitu;
- predstavovaly vhodny a u¢inny zdroj dlouhodobého financovani jejich emitentd;

a v neposledni fadé take,

131 Pro ptehlednost bude v ramci této ¢asti prace uzivano pojmu hypotecni zdstavni listy pro referenci na pravni

upravu krytych dluhopisti uc¢innou pied novelou zakona o dluhopisech a pojmu kryté dluhopisy ve vztahu
k pravni Gipravé soucasné, neni-li v konkrétnim pfipad¢ uvedeno jinak.

I pfesto, Ze kazda ratingova agentura uziva svych vlastnich metodik vypoc¢tu hodnoceni emitentil i cennych
papirt, které vydavaji, urcité aspekty standardné zohlednuji vSechny z nich. Pro ucely této prace byla
zohlednéna metodika spole¢nosti Moody’s Investor Services, Inc. a Standard & Poor’s Financial Services LLC.

132

133 Moody’s Investor Services, Inc. Rating Methodology: Moody’s Approach to Rating Covered Bonds [online].

Moody’s Investors Services, Inc.: ©2019 [cit. I. 8. 2019]. Dostupné Z:
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_1044142. Shodn¢ také Standard &
Poor’s Financial Services LLC. Guidance, Criteria, Structured Finance, Covered Bonds: Covered Bonds
Criteria [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC: ©2019 [cit. 1. 8. 2019]. Dostupné z:

https://www.standardandpoors.com/en_EU/web/ guest/ratings/ratings-criteria.
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- aby se kryté dluhopisy staly atraktivn&j$imi pro SirSi Skalu investord, vcetné

zahrani¢nich.'3*

3.2 Shrnuti hlavnich nedostatki predchozi pravni Gpravy

Klicové oblasti, které zpohledu regulace obsahovaly nejzasadnéjSi nedostatky,
ptedstavovala pravidla pro kryti hypotecnich zastavni listli, nejasnost rozsahu hypotecni podstaty

a nejistota v rezimu spojeného s ipadkem emitenta.

Zékon o dluhopisech ve znéni G¢inném pied novelou pracoval s pojmy 7adné kryti a

ndhradni kryti.'>® Radné kryti tvofily pohledavky z hypoteénich avéra'*

nebo jejich casti.
Zakladnim, a cCasto také jedinym moznym druhem zptsobilého kryciho aktiva, byly pravé
pohledavky z hypote¢nich uvérd, jelikoz ndhradni kryti pfedstavovalo pouze jakousi formu
rezervy k zajisténi urcité flexibility pfi vypoctu plnéni zdkonnych testd kryti a dopliku kryti
fadného. Nahradni kryti bylo omezeno maximalni moznou vysi krytych zdvazkl z hypotecnich
zéstavnich listd, konkrétng 10 %, a mohlo byt tvofeno pouze vysoce likvidnimi aktivy,'*’ jako je
napi. hotovost emitenta, vklady emitenta u centrdlni banky c¢lenského statu nebo Evropské
centralni banky, ¢&i statni dluhopisy a dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou.'*® Okruh
zpusobilych krycich aktiv byl tedy pomérné uzky. Dle mého ndzoru, by bylo vyhodnéjsi okruh
zpusobilych krycich aktiv rozsifit takovym zptsobem, ze do néj budou zahrnuta dalsi likvidni
aktiva, ptipadné také aktiva spliiujici konkrétné vymezené podminky, diky kterym bude zaru¢ena
urcitd troven jejich kvality, a tim padem 1 kvality samotnych krytych dluhopisti. Samoziejmé je
vtomto pfipadé nutné brat v potaz, Ze v piipadé¢ hypotecnich zéastavnich listd, jakoZto
specifického druhu krytych dluhopisti, budou vzdy do uréitého (pravdépodobné vyssiho)

139

procenta >’ zdkonem preferovany (nebo i1 vyzadovany) pohledavky z hypote¢nich avéra jako

zakladni typ kryciho aktiva.

134 Evropskéa Centralni Banka. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 9. dubna 2018 k pravnimu ramci pro

kryté dluhopisy (CON/2018/18), Ceskd republika [online]. [cit. 27. 9. 2019]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/cs con 2018 18 f sign.pdf.

VANTUCH, Pavel. K pravni uprave hypote¢niho uveérovani a moznostem jeji realizace. Prdavni rozhledy. 1995,
¢. 10, str. 399.

V souladu s ustanovenim § 28 odst. 3 zdkona o dluhopisech ve znéni u¢inném pied novelou zékona

135

136

o dluhopisech, je hypotecnim Gvérem ,, uver, jehoz splaceni véetné prislusenstvi je zajistént zastavnim pravem
k nemovité veci, kdyz pohledavka z uveéru neprevysuje dvojndasobek zastavni hodnoty zastavené nemovité véci.
137 VANTUCH [op. cit. sub 135] str. 399.
138 Ustanoveni § 31 odst. 1 zdkona o dluhopisech ve znéni Gi¢inném pfed novelou zakona o dluhopisech.
139 Viz napt. Ceska republika: pfed novelou zakona o dluhopisech vyzadovan pro zajisténi pohledavkami

z hypotecnich uvért limit 90 %; soucasna pravni uprava stanovi limit ve vysi 85 %.
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Typickym piikladem aktiv, které by emitenti krytych dluhopisi m¢li mit moznost
zahrnout do kryciho portfolia, jsou bezesporu derivatové ndstroje, respektive prava znich
plynouci.'*® Uzavirani hedgingovych a podobnych obchodii za ugelem zajisténi a sniZeni rizik,
v ptipad¢ krytych dluhopisii zejména rizik trokovych, ménovych a rizik spojenych s likviditou,
bylo a je v praxi béznym postupem. V piipad¢, ze jsou vhodné nastaveny, mohou skutecné tato
rizika vyrazn€ snizit. Nicméné i v piipad¢ spravné zvolené struktury takového zajisténi, je tfeba
brat v potaz také skutecnost, Ze kryci portfolia nejsou staticka a jejich obsah se muze v Case
ménit.'*! Negativni strankou derivatovych néstrojii v§ak miiZze byt skute¢nost, Ze samy o sobg
¢eli ur€itym rizikiim, zejména uvérovému riziku protistrany a nejistoté ohledné pokracovéani nebo
ukonéeni jejich trvani v piipadé upadku emitenta.'*> Ratingové agentury, které se pii hodnoceni
krytych dluhopist a jejich emitentl zamétuji zejména schopnost emitenta splacet dluhy z krytych
dluhopisti véetné jejich rezimu pii upadku, vnimaji derivitové nastroje zahrnuté v krycim
portfoliu ¢im dal vice kriticky. V ur¢itych pripadech pak mohou mit derivatové nastroje v krycim
portfoliu i negativni vliv na rating krytych dluhopist.'* Navic, v piipadg, Ze je derivat v krycim
portfoliu obsazen, vstupuje do vypoctu hodnoceni podle metodik ratingovych agentur

vyznamnym zplisobem také rating derivatové protistrany.'44

Dalsim vyraznym nedostatkem ptfedchozi pravni Gpravy spojenym s krytim byl koncept
kryciho bloku, ktery vychdzel zprincipu jednotného kryti pro vSechny emise hypotecnich
zéstavnich listdl jednoho emitenta. At uz tedy emitent vydal hypoteéni zastavni listy v Ceské
republice ¢i v zahrani¢i, v jakémkoliv objemu a jakémkoli poctu transi ¢i jednotlivych emisi,
v kazdém ptipad€ byly kryty timtéz krycim blokem. VSichni vlastnici hypote¢nich zastavnich
listd tak méli k uspokojeni svych pohledavek stejné postaveni vici stejnym krycim aktiviim.
Zakonodarce timto znemoznil emitentim vytvoftit rizné kryti (rizné kvality) pro jednotlivé emise

hypotecnich zéastavnich listd. Obdobnych pravidel pro kryti v tomto sméru dodnes uziva

140 Pro ugely této price se, v souladu s ustanovenim § 31 odst. 2 pism. e) zdkona o dluhopisech, derivaty rozumi

finanéni nastroje uvedené v bodu (4) az (10) Pfilohy I Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne
15. kvétna 2014, o trzich finan¢nich nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU. In: EUR-lex [pravni
informacni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [cit. 1. 10. 2019].
141 WERNER, Ralf, SPANGLER, Manuela. German Covered Bonds: Overview and Risk Analysis of Pfandbriefe.
Springer International Publishing, 2014, str. 60.
142 WOOD [op. cit sub 61] str. 447-448.
143 SCHULZ, Michael. Derivatives in cover pools. In: European Covered Bond Council: ECBC European Covered
Bond Fact Book 2012, [online] 7. vydani. The European Covered Bond Council, 2012, str. 125-130 [cit. 2. 10.
2019]. Dostupny Z: http://www.ehipoteka.pl/ehipoteka/pol/content/download/1338/6611/file/ECB
C%20Fact% 20B0o0k%202012.pdf
Jak vyplyva z metodiky vypoctu agentury Moody’s [op. cit. sub 133], shodné také Standard & Poor’s [op. cit.
sub 133], nebo SCHULZ [op. cit. sub 143] str. 125.
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napiiklad Rumunsko. Nemyslim si vSak, Ze je takova uprava prakticka, spiSe naopak. Ani
emitentlim, ani vlastniklim dluhopistim z takového nastaveni neplynou zadné vyhody. Nabizi se
vSak teoretickd moznost, jak tento pozadavek ,,obejit* a kryci blok rozd¢lit. Pokud by v piislusné
jurisdikci bylo umoznéno prevést kryci blok na entitu odliSnou od emitenta, at’ uz by to bylo SPV
¢1jind entita z emitentovy skupiny, ¢ast krycich aktiv by se ptevedla na takovou entitu, kterd by
nasledovn& emitovala kryté dluhopisy, a tim by efektivng doslo k rozdéleni kryciho bloku. Ceské
pravni Gprava vSak toto neumozinuje a emitent by v takovém ptipad¢€ narazil hned z pocatku na
piekazku, jelikoZ by i tato entita musela ziskat bankovni licenci (a v té dobé také povoleni Ceské
narodni banky emitovat hypotecni zastavni listy), navic ze zdkona o dluhopisech lze dovodit, ze

kryci aktiva musi byt ve vlastnictvi emitenta.

Vyraznéjsi okruh problémi ale ptredstavoval rezim upravujici chovani kryciho bloku,
emitenta a jeho dluhii z hypotecnich zastavnich listi v ptipad¢ jeho upadku. Za prvé, zakon o
dluhopisech ani insolvenéni zakon neupfesiiovaly postaveni a rozsah hypotecni podstaty ,,a

“I93 pro ptipad tpadku emitenta

rozsah aktiv, ktera budou do hypotecni podstaty ndlezet
Ustanoveni § 375 insolvenéniho zakona, ve znéni u¢inném od 1. 10. 2019 do 3. 1. 2019 (dale jen
»insolven¢ni zakon cinny pred novelou“) definuje hypotecni podstatu jako ,, majetek slouzici
ke kryti hypotecnich zastavnich listii podle zvlastniho predpisu®, v ptipadé, Ze je dluznikem
banka, které byla odnata bankovni licence. Z této zdkonné definice vSak neni jasné, jakému
rezimu budou podléhat platby ptijaté ke splaceni hypote¢nich vérii. Nejistota, zda budou naleZet
do hypotecni podstaty ¢i nikoli, mize do velké miry ovlivnit usudek investoril pii zvazovani
koupé téchto investi¢nich nastroji. Pokud by tyto platby nalezely do hypotecni podstaty,
v podstaté by se zvySovala hodnota kryciho bloku a vlastnici dluhopisti by tak méli vétsi Sanci,
ze budou jejich pohledavky uspokojeny v plném rozsahu. Jedinym ustanovenim, kterym se
v tomto nejistém piipadé dalo, alesponn analogicky fidit, bylo ustanoveni § 205 odst. 1
insolvencniho zdkona ve znéni €¢inném pied novelou, z n€hoz lze vykladem dovodit, Ze platby
piijaté po zahajeni insolven¢niho fizeni budou do hypotecni podstaty nélezet, jelikoz se v souladu
s timto ustanovenim fakticky jednd o ,,majetek, ktery dluznik nabyl v pribéhu insolvencniho
Fizeni .

Za druhé, vratime-li se jesté k ustanoveni § 375 insolvencniho zdkona ucinného pied

novelou, které upravuje rezim hypotecni podstaty, miizeme si vSimnout, ze toto ustanoveni

nepamatuje na urceni osoby odpovédné za vedeni kryciho bloku a administraci uspokojovani

145 Diivodova zprava k novele zdkona o dluhopisech [op. cit. sub 43], str. 2.

39



pohledavek vlastnikti dluhopisti po tom, co by Ceskéa narodni banka odiiala emitentovi licenci.
Proto se lze domnivat, ze aplikaci obecnych ustanoveni insolven¢niho zakona tato Cinnost
nepochybné¢ dopada na obecného insolven¢niho spravce. Problém vsSak spociva v tom, ze
v takovém pripad¢€ muze (a pravdépodobné by i snadno doslo) ke stfetu zajmu na stran¢ obecného
insolvenc¢niho spravce. Ten se totiz nemuze fidit viili vlastnikti hypotecnich zastavnich listi a je

povinen jednat v zdjmu vSech vétiteld emitenta.

Za treti, v souladu s ustanovenim § 250 insolvenc¢niho zakona u¢inného pied novelou, se
nesplatné pohledavky proti emitentovi zesplatnuji, tedy akceleruji, na zaklad¢ prohlaseni jeho
konkursu. Diivodova zprava k novele zdkona o dluhopisech k tomuto dale uvadi: ,,to v ocich
investoru snizuje kvalitu hypotecnich zastavnich listit a banky tak musi investorum platit vétsi
rizikovou prirazky (vyssi uroky), pricemz jde o zdkonnou upravu, kterou banky nemohou zhojit

v emisnich podminkdach “.'*°

Za nedostatek pravni upravy mizeme také dale povazovat piipady, kdy ceské pravo
nékteré instituty v zahrani¢i bézné uzivané vibec neznd. Jako ptiklad lze uvést institut
prezajisteni (z angl. overcollateralisation), které oznacuje situaci, kdy je shromazd’ovan vyssi
objem kryti, nez by bylo tieba k uspokojeni vSech pohledavek vlastnikti dluhopisii a k zajisténi
kontinuity vyplat urokt z krytych dluhopist i1 v ptipadé, Ze emitent nebude dale schopen toto
¢init.'*” Drtiva vétSina evropskych jurisdikci (napt. Belgie, Némecko, Lucembursko,
Nizozemsko a Dansko) s timto konceptem pocita, a navic pro pfezajisténi stanovi zvlastni rezim.
V téchto zemich je standardem: (i) urc¢it povinnou procentualni vysi povinného piezajisténi; (ii)
piipustit moznost dobrovolného pfezajisténi; a (iii) urcit rezim povinného i dobrovolného!#®
ptezajisténi pro piipad Upadku emitenta. Takova Gprava v Ceském pravu absentovala. Pro ptipad,
ze by bylo pfezajisténi pfedmétem smluvnich ujednani, neni jisté, co by se stalo s piezajisténim

pfi Upadku emitenta. V uvahu pfichazi dv€ mozZnosti. Ob& varianty jsou bohuZel stejné

146 Dilvodova zprava k novele zdkona o dluhopisech [op. cit. sub 43], str. 5.

147 FABOZZI, Frank J. Handbook of Finance, Financial Markets and Instruments. 1. vydani. Wiley, 2008,
str. 400. Shodné také WERNER, Ralf [op. cit. sub 141] str. 60.

Pozadavek na pravni zakotveni stejného rezimu pro smluvni a jiné dobrovolné piezajisténi vyjadiuje také napt.
Evropské centralni banka. Napt. Evropska centralni banka. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne
22. srpna 2018, k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o vydavani krytych dluhopist a vefejném
dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné smérnic 2009/65/ES a 2014/59/EU a k navrhu natizeni Evropského
parlamentu a Rady, kterym se méni natfizeni (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o expozice v krytych dluhopisech.
[online] str. 10. Dostupny z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con 2018 37 f sign.pdf

148

40


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_37_f_sign.pdf

pravdépodobné, a takova nejistota je nezadouci. Navic, z pohledu metodik ratingovych agentur

se jedna o zkoumany prvek pti udélovéani ratingu krytych dluhopist.'#’

Dalsim institutem, ktery v ¢eské pravni upravé absentoval a pridaval tak na jeji rigidit¢,
byl naptiklad institut nezavislého spravce hypotecni podstaty, jak uz bylo ostatné naznaceno
vySe; zakonné zakotveni nezavislé osoby, kterd by provadéla monitoring a administraci kryciho
bloku.

3.3 Rozbor Kklicovych aspekti pravni dpravy krytych dluhopisi a jejich
zhodnoceni v kontextu vytéenych nedostatku

Tato Cast prace si neklade za cil popsat vycerpavajicim zptisobem novou ¢eskou pravni
upravu krytych dluhopisi, ale vybira si specifické okruhy témat a problémi, které tvofti jeji jadro
a predstavuji pojmové znaky samotnych krytych dluhopisti a jejich regulace. Timto métitkem
jsem si zvolila nasledujici témata, kterda povazuji z klicova: (i) kryci aktiva a slozeni kryciho
bloku; (ii) pfezajisténi a kryci testy; (ii1) odolnost vii¢i upadku — tedy specidlni rezim, ktery se
bude aplikovat v ptipadé tipadku emitenta; a (iv) ochranu investord. Na zéklad¢ téchto kritérii
bude soucasn¢ platna pravni uprava porovnana s Upravou piedchozi. Takto provedenou
komparativni analyzou bude nasledné zodpovézeno na otdzku, zdali se zdkonodarci podatilo
napravit vSechny vyse popsané nedostatky staré pravni upravy, ¢i nikoliv. Se zavéry z této Casti
bude dale pracovano pii komparaci s regulatornimi reZimy vybranych evropskych zemi v Casti

ctvrteé této prace.

3.3.1 Kuyeci aktiva a sloZeni kryciho portfolia

Krycim aktivem v pravnim slova smyslu, se aktiva stavaji az jejich registraci do rejstiiku
krycich aktiv, ktery emitent vede.!>® Zaneseni aktiva do rejstiiku krycich aktiv ma mnohé pravni
disledky, zejm. je zak4dzdno s nimi jakkoli disponovat, ale pro pifipad tipadku emitenta jsou
chranéna pied negativnimi nasledky spojenymi s insolvenénim fizenim, proto je zapis'®! aktiv do
rejstiiku krycich aktiv svou povahou konstitutivni. Aby vSak aktiva mohla poZivat ptislusné

zdkonné ochrany a vytéenych vyhod, musi kumulativné spliiovat podminku registrace a

149 FABOZZI [op. cit. sub 78] str. 447.

130 Viz ustanoveni § 30a zakona o dluhopisech.

Lze se divodné domnivat, Ze i vymaz aktiva z rejstiiku krycich aktiv je konstitutivni, jelikoz zédkon o
dluhopisech poskytuje ochranu pouze aktivim zapsanym v rejstiiku krycich aktiv. Naopak v pfipadé
akcesorickych aktiv lze z dikce zakona dovodit, Ze tomu tak neni. Zejm. vzhledem k ustanoveni § 31 odst. 4 a
odst. 5 zakona o dluhopisech.
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podminku zpiisobilosti.!*? Nutno v§ak podotknout, Ze souéasti kryciho portfolia se stivaji také
dalsi véci, aniz by je emitent musel registrovat. Jedna o aktiva, ktera jsou fixovana na kryci aktiva

obsazend v krycim portfoliu tak, Ze sleduji jejich osud (jsou tedy akcesorickad).'>?

K vytvoteni kryciho portfolia je zapotiebi, aby emitent vyhradil alespon jedno aktivum,
které mé podle jeho vile ke kryti jim vydanych dluhopist slouzit, takovou véc zaregistroval do
rejstiiku krycich aktiv a nasledné urcil dluhy, které bude dané kryci portfolio kryt. Nové mohou
emitenti vytvaret libovolny pocet krycich portfolii souzicich k vytvoteni riznych urovni kryti.
Takto vytvotené kryci portfolio je svou povahou , evidencné oddélenou casti majetku'>?
emitenta .’ Kryci portfolio (at’ uz se jedna o jedno &i vice) spoleéné s dluhy, které kryje, tvofi

kryty blok.!>°

Vymezeni dluhd, které jsou takto kryty je vystavéno na stejném konceptu, jako
vymezeni krycich aktiv, tedy zdkon rozliSuje zptsobilé¢ dluhy a dluhy povahou akcesorické,
taktéz nalezejici ke krytému bloku automaticky. Akcesorickym dluhem budou typicky dluhy
odpovidajici pohledavkam osob podilejicich se na spravé nebo souvisejici administraci krytého

bloku nebo smluvni strané derivatu.

I pfesto, ze novéa Ceska pravni Uprava na prvni pohled cili ,,pouze” na to, aby kryté
dluhopisy vydané podle zdkona o dluhopisech vyhovély pozadavkiim smérnice UCITS, nikoli
nutn¢ nafizeni CRR, uvadi na prvnim misté v seznamu zpusobilych krycich aktiv pravé aktiva
podle ¢l. 129 odst. 1 a 2 CRR. Zakonodarce tedy jasné naznacuje, kde stoji jeho pomyslna
preference. Nicméné, rozhodnuti, zda budou emitenti vytvaiet sva kryci portfolia pouze za pouZiti
téchto krycich aktiv, je Cisté v jejich diskreci. V pfipadé Ze ano, maji moZnost tuto skutenost
vefejné deklarovat.!>” Mimo to Ize do kryciho portfolia zafadit také pohledavky z hypote¢nich

8

avérd; pohledavky vii¢i vymezenym subjektim,'>® u nichZ je zarudena nizka rizikovost, nebo

pohledavky témito subjekty zarucené; penézni prostfedky emitenta na uctu; a jiz zminovana

152 Ustanoveni § 30a zdkona o dluhopisech.

153 Akcesorickym aktivem budou zejm. prava plynouci ze zajisténi nebo ze smluv uzavienych v souvislosti
s krycim aktivem. O akcesorickych aktivech komplexné pojednava ustanoveni § 31 odst. 4 zdkona o
dluhopisech.

Ve smyslu § 495 ObcZ se tedy jedna pouze o aktiva.

Ustanoveni § 30c odst. 1 zékona o dluhopisech. Vice k povaze kryciho portfolia v dalSich odstavcich téhoz §.
Srov. zakon o dluhopisech ve znéni pred novelou uzival pouze pojmu kryci blok, coz ucelové odpovida
dne$nimu pojeti kryciho portfolia.

Napt. oznacenim krytych dluhopist jako ,,CRR compliant™ nebo jen ,,CRR®, pficemz toto oznaceni je v souladu
s § 28c odst. 2 zdkona o dluhopisech vyhrazeno pouze pro kryté dluhopisy spliujici podminky zajisténi aktivy
podle CRR.

Zékon o dluhopisech v ustanoveni § 31 odst. 2 tyto subjekty taxativné vyjmenovava. Jsou jimi ¢lenské staty

154
155
156

157

158

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (dale jen ,,OECD®), centralni banky takovych statd,
mnohostranné rozvojové banky nebo mezinarodni organizace, jejimz ¢lenem je ¢lensky stat OECD.
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prava z derivatu. Pro derivaty zdkonodarce stanovi jest¢ dodate¢né podminky, totiz aby byla
stanovena urcitd stabilita, kterou derivatové smlouvy (a prava z nich plynouci) nemusi vzdy
oplyvat. Pro zvyseni pravni i ekonomické jistoty ve vztahu k derivatovym smlouvam zahrnutym
do kryciho portfolia je podle zdkonodarce zapotiebi, aby: (i) smluvné zajisténo, ,,Ze platebni
neschopnost nebo resent krize emitenta krytych dluhopisii neznamenda predcasné ukonceni tohoto
derivatu 1>, (ii) aby protistrana derivatového obchodu ziejmé védéla, za jakym idelem se takova

smlouva sjednava, a souhlasila se zapisem derivatu do rejstfiku krycich aktiv.!®

Novela zékona o dluhopisech obsahuje prechodné ustanoveni, které umoznuje emitentiim,
aby se rozhodli, zda se budou jejich hypotecni zastavni listy vydané pted ucinnosti novely, tedy
pred 3. lednem 2019, fidit novym rezimem pro kryté dluhopisy, ¢i nikoliv. V ptipad¢, Ze se
emitent rozhodne podfidit jiz vydané hypotecni zastavni listy nové regulaci, mize tak ucinit
zménou emisnich podminek, €isté¢ na zédklad¢ vlastniho uvazeni. V tomto ptipadé tedy neni ke
zmeén¢ emisnich podminek zdkonem vyzadovan souhlas schiize vlastniki dluhopist za
podminky, Ze emitent uvede emisni podminky do souladu s novou regulaci 48 mésict, tedy do

ledna 2021.16!

Vzhledem k vySe uvedenému a nedostatkiim vytéenym v piedchozi kapitole miizeme
konstatovat, ze se zdkonodarci podatilo vhodné rozsitit okruh zpasobilych krycich aktiv. Vitanou
zménou pro praxi je bezesporu moznost zahrnuti derivatovych smluv do krycich portfolii, ale
v tomto piipadé se domnivam, Ze by bylo vhodnéjsi, kdyby zédkon o dluhopisech stanovil nékteré
dal$i podminky a kritéria. Napfiklad, zdkon o dluhopisech v tomto kontextu nestanovi Zadné
poZadavky na protistranu takové derivatové smlouvy, pfitom by mélo byt zaru€eno, aby takova
osoba byla schopna plnit své zavazky z derivatové smlouvy zejména v ptipadé€ ipadku emitenta,
vzhledem k jejich vlivu na kontinuitu plateb a celkovou situaci emitenta. Dle mého nazoru by
tedy bylo vhodné legislativné upravit okruh zpiisobilych protistran derivatovych smluv, napf.
pouze na regulované subjekty urcitého typu. Takova pravidla mohou byt nastavena riznym
zplisobem, dale lze brat v ivahu napi. rating protistrany.'®?> Pravidla vSak nesmi byt natolik

omezujici, aby nedochédzelo ke koncentraci zplsobilych derivatovych protistran do nékolika

subjektl na trhu. Z pohledu potencialniho systemického rizika je toto siln€ nezadouci.

159 Viz ustanoveni § 31 odst. 2 pism. €) zdkona o dluhopisech.

Ustanoveni § 31 odst. 2 pism. e) ve spojeni s ustanovenim § 31 odst. 3 zdkona o dluhopisech.
Viz. ¢l. II novely zakona o dluhopisech.

160
161

162 Vice informaci viz napi. INSTEFJORD, Norvald. Risk and hedging: Do credit derivatives increase bank risk?

Journal of Banking & Finance. 2005, €. 2, roc. 29.
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3.3.2 PrezajiSténi a Kkryci testy

Obecné plati, ze pro ucely veskerych vypocti a kalkulaci podle pozadavkl zdkona o
dluhopisech, se aktiva i dluhy vyjadiuji jejich nominalni hodnotou, s vyjimkou derivati, které se
vyjadfuji pomoci jejich redlné hodnoty.!'®® V souvislosti s hodnotami derivatl a jejich vstupem
do vypocta kvantitativnich zakonnych pozadavk je také vhodné zminit, Zze zdkonodarce v tomto
piipadé velmi vhodné zformuloval'® pravidla pro rezim derivati s kladnou i zapornou realnou
hodnotou. Takto konkrétni iprava v mnohych (i vyspélejsich) narodnich tpravach clenskych
statdi totiz chybi. !

Zakon stanovi dva kvantitativni testy kryti — test piezajisténi a test souhrnné hodnoty.
Zakon stanovi pozadavek 2% prezajisténi, tedy aby celkova jmenovitd hodnota vSech krycich
aktiv v souctu byla rovna alespont 102 % souctu vSech krytych dluh@ jimi krytych.'®
Dvouprocentni vySe piezajisténi vSak predstavuje pouze minimalni limit, ktery musi emitenti
krytych dluhopisti dodrzet v piipad¢, ze se v pfislusnych emisnich podminkach nezavazi
k dodrZeni limitu vyS$$iho, anebo se k vytvoreni vy$§i hodnoty pfezajisténi nerozhodnou
jednostranné. Vyhodou je, Ze 1 aktiva tvotici dobrovolné piezajisténi jsou plnohodnotnymi
krycimi aktivy ve smyslu zadkona o dluhopisech, a tak na n¢ dopadé tentyz ochranny rezim, jak

jiz bylo vylozeno vyse.

Test souhrnné hodnoty, ktery obdobnym zplisobem jako test piezajisténi kalkuluje se
souhrnnou jmenovitou hodnotou, stanovi poZadavek, aby souhrnna hodnota vSech krycich aktiv
v portfoliu byla rovna alespon 85 % souhrnné hodnoty viech dluhd, které kryje.'®” Ugelem tohoto
testu je zajistit, aby emitenti skladali kryci portfolia v dané procentualni mife pouze z ur¢enych
aktiv, a tedy proto zakon hodnotu uréitych aktiv pro uéely vypoctu tohoto testu nebere v potaz.'®®
I vtomto ptfipadé je vSak stanovend procentudlni hranice pouze minimalnim zakonnym
poZadavkem. Emitenti se mohou v emisnich podminkach zavazat k plnéni hodnoty vyssi, coz lze

z pohledu potencialniho investora emitentlim jen doporucit.

163 Viz mezinarodni G¢etni standardy dle Nafizeni Komise & 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se

pfijimaji nékteré mezinarodni Gcetni standardy v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES)
&. 1606/2002. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [cit. 16. 10.2019].
Viz ustanoveni § 28a odst. 1 zdkona o dluhopisech.

Napt. Némecko.

Viz ustanoveni § 28a odst. 1 zdkona o dluhopisech.

Viz ustanoveni § 28a odst. 2 zdkona o dluhopisech.

164
165
166
167

168 Napi. penézni prostfedky emitenta, ale také ¢ast pohledavky z hypote¢niho ivéru, v které jmenovita hodnota

takové pohledavky presahuje 100 % zastavni hodnoty nemovité véci.
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Tim, Ze se pro ucely testu souhrnné hodnoty hodnota nékterych aktiv nezapocitava a pro
jednotlivé typy krytych dluhopisti musi kryci portfolio obsahovat uréité procento daného druhu
krycich aktiv, se v podstat¢ nova pravni Gprava velmi podoba piedchozi pravni Gpravé v tom
smyslu, ze diive zdkon pojmové odliSoval Fadné a nahradni kryti a stanovil pro kazdé z nich
ur¢ité hodnoty, kdezto dnes je takové pojmoslovi opusténé, ale fakticky je téhoz vysledku
dosazeno pravé testem souhrnné hodnoty.!® Dvouprocentni vysi povinného piezajisténi lze
hodnotit jako standardni — shodnou vySi pfezajisténi stanovi napt. Dansko, Lucembursko a

Rakousko.

3.3.3 Odolnost vici upadku

Novinkou, kterd se nejvyraznéjSim zplsobem podepiSe na ratingu krytych dluhopist
vydanych podle novelizovaného zékona o dluhopisech, je bezesporu oSetfeni situaci, ke kterym
muze dojit v souvislosti s upadkem jejich emitenta. Nové znéni ustanoveni § 375 InsZ stavi
najisto, ze se kryci portfolio vytvoiené podle zdkona o dluhopisech nestava soucasti majetkové
podstaty emitenta jako dluznika. Kontinuita fungovani krytého bloku pti upadku emitenta je také
zaji$téna zavedenim nového institutu, a tim je nuceny spravce krytych blokii. Nucenym spraveem
krytych blok mize Ceska narodni banka jmenovat pouze entitu, u které bude zaruéeno, Ze

emitenta pii spravé krytého bloku dokaZe nahradit,'””

pfi¢emz vyslovné nesmi jmenovat osobu,
u které by mohl existovat stfet zajmd.!”! Nuceny spravce krytych blokl nejenze zajisti fadnou
administraci krytého bloku v situacich, kdy toho jizZ emitent sdm neni schopen, ale také fesi

problém s potencidlnim stfetem zajm, ktery byl ptfedchozi pravni Gprave také vytykan.

Konecné, do budoucna je jiz zabranéno tomu, aby dochazelo k automatickému
zesplatnéni nejen dluhti z krytych dluhopisi, ale také vSech souvisejicich dluhti, které jsou
zahrnuty v krytém bloku emitenta krytych dluhopisti,'” ¢imz doslo z vyraznému zvyseni pravni

jistoty vlastnikt krytych dluhopist.

169 Shodné také napft. Ditvodova zprava k novele zdkona o dluhopisech [op. cit. sub 43] str. 27.

170V souladu s ustanovenim § 32a odst. 2 zdkona o dluhopisech mliZze takovou osobu byt pouze banka, nebo
zahranicni banka se sidlem v Clenském staté, kterd vydava cenné papiry srovnatelné s krytymi dluhopisy, nebo
ktera spravuje véci srovnatelné s krycimi aktivy.

171V tomto kontextu zdkon vyslovné pamatuje na insolvenéniho spravce, dofasného spravce a likvidétora.
Viz ustanoveni § 32a odst. 3 zdkona o dluhopisech.

172 Ustanoveni § 375 odst. 2 ve spojeni s ustanovenim § 250 insolvenéniho zékona.
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3.3.4 Ochrana investoru

Ochrana investorii je na urovni zdkona o dluhopisech feSena komplexné a prolina se
vétsinou ustanovenich. Mimo pravo dvojiho postihu, které vlastnikiim krytych dluhopisi (tedy
hypotecnich zastavnich listll) poskytoval i pfedchozi pravni rezim, lze povazovat za nastroje
napomahajici chranit zajmy investori také napf. dohled vykonavany Ceskou narodni bankou nad
emitenty krytych dluhopisii, povinnost nuceného spravce krytych bloki jednat s odbornou péci,
povinnost emitentl vést rejstiiky a evidence souvisejici s krytim a dluhy, nebo také povinnost
emitentli plnit kryci testy a dal$i zdkonné pozadavky, ¢i stanoveni sankci pro piipad jejich

neplnéni.

3.4 Zhodnoceni nové pravni upravy aneb povedlo se vytykané nedostatky
odstranit?

Na zéklad¢ vyse provedeného rozboru obou pravnich rezimu krytych dluhopist, si
dovoluji tvrdit, ze zdkonodarce plné€ vyhovél pozadavkim praxe. Diky se tomu se ¢eska pravni
uprava zménila z rigidni a zastaralé na moderni, podnécujici aktivitu na trhu s krytymi dluhopisy.
Nize uvedeny Obrazek 6 poskytuje grafické zndzornéni promény nekterych vybranych prvka

Ceské pravni tpravy.

Co vSak ani nova pravni uprava zadnym zptisobem nefesi, je tvorba rezerv, které by
pokryly pfipadny nedostatek likvidity. Dle mého nazoru by bylo vhodné, aby ¢eské pravni uprava
obsahovala striktni poZadavek, aby finan¢ni toky z kryciho portfolia byly dostatecné na pokryti
vSech platebnich povinnosti emitenta. Na druhou stranu je ale nutné podotknout, Ze 1 kdyZ takova
imperativni Uprava v zakon¢ o dluhopisech absentuje, mohou emitenti alesponn na zakladé
vlastniho rozhodnuti vytvofit piezajisténi ve vysSim limitu, neZ je vyzadovéno, ¢i uzavfit
derivatové smlouvy k zajisténi tohoto rizika. V ptipad¢, Ze byla sprava krytych blokl svéfena
nucenému spravci, je nuceny spravce opravnén za ucelem zlepseni likvidity opravnén sjednavat

zAvazky ve prospéch i k tizi krytého bloku.'”?

173 Ustanoveni § 32b odst. 5 zakona o dluhopisech.
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Obrizek 6: Grafické znazornéni zmén v pravni Gpravé krytych dluhopisi'’*

Prvek HZL [KD
Slozeni kryciho portfolia

Pozadavky na kryti

Piezajisténi -

Zahrnuti derivat do kryciho portfolia

Odd¢leni krycich aktiv

Odolnost viici tpadku

Prévo dvojiho postihu

Likvidni rezervy

Rozsah informacnich povinnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Legenda:

Odpovidajici

Castecné odpovidajici
Neodpovidajici
Hypotecni zdastavni listy
Kryté dluhopisy

HZL
KD

Shrneme-li vSechny klady a drobné nedostatky nové pravni tpravy, nepochybné tento

legislativni po¢in mitizeme hodnotit za pozitivni posun smérem k vyrovnani se vyspélym

4

evropskym zemim a velky krok k zatraktivnéni krytych dluhopisti nejen v méfitku evropského

trhu. Vzhledem k tomu, Ze se kryté dluhopisy stavaji v poslednich letech stile popularnéjSim

zdrojem financovani ¢innosti bank,!” d4 se fict, e i kdyZ zména Seské pravni upravy pfisla o

n¢kolik let déle, nez tomu tak bylo v nékterych evropskych zemich, mtize tento trend i tak vyrazné

podporit.

174

Pro ucely nasledujiciho srovnani byly vybrany nékteré prvky pravni Gpravy, které v souladu se Stanoviskem

Evropského orgdnu pro bankovnictvi [op. cit. sub 109] str. 26-82, predstavuji zékladni aspekty kazdého
regulatorniho rdmce, a podle nichZz lze narodni Upravy vzdjemné porovnat. V grafickém zndzornéni je

referencni Urovni kvality doporuceni (z orig. best practice recommendations) Evropského organu pro

bankovnictvi, jehoz by se mély clenské staty pii tvorbé ¢i novelizaci legislativy narodni Grovné drzet.

175 Viz Obrazek 1 a Obrazek 2.
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4  Alternativni vymezeni evropského standardu: analyza pravnich uprav
vybranych evropskych zemi

Pti ur€ovani toho, co je evropskym standardem v oblasti pravni upravy krytych dluhopist,
nelze hledét pouze na legislativni a jiné poCiny ze strany organti Evropské unie. Vzhledem
k tomu, Ze je evropsky pravni ramec upravy krytych dluhopisti soucasn¢€ vystavén na principu
minimalni harmonizace, domnivam se, ze skutecny evropsky standard 1ze urcit pouze kombinaci
evropského pravniho rdmce a toho, co je obvyklé v pravnich upravach jednotlivych ¢lenskych
statli. Vzhledem k tomu se tato ¢ast prace soustfedi na komparaci stejnych prvkl regulace (kryci
aktiva a slozeni kryciho portfolia, pfezajisténi a kryci testy, odolnost vii¢i ipadku a ochrana
investord), které jiz byly analyzovéany v ¢asti predchazejici, budou zde vyzdvizeny zejména
odli$nosti, zvlastnosti a prednosti zahrani¢nich pravnich Giprav. Pozornost je soustfedéna na stejné
prvky proto, jelikoZ pouze na zdkladé¢ porovnani porovnatelného bude mozné zhodnotit, zda
¢eska pravni uprava vyhovuje evropskému trznimu standardu. Jednotlivé hodnocené prvky pak
budou v ptipad¢ kazd¢ analyzované jurisdikce klasifikovany podle tychz méfitek a nasledné

graficky zndzornény, aby byla usnadnéna ptehlednost zjisténych fakta.

I kdyz by komplexni analyza pravnich Gprav vSech ¢lenskych stati v kombinace s Sirsi
Skalou hodnocenych prvkil jisté poskytovala presnéjsi obraz takového standardu, pro tcely této
prace jsem si vybrala pravni upravy té€ch clenskych stati, které maji k ¢eské pravni Gprave urcity
vztah nebo téch, které maji zvlastni vyznam pro evropsky trh s krytymi dluhopisy, zejm. diky
velikosti trzniho podilu dané zemé&. Vychodiskem pro urceni evropského standardu je tedy
pfedevSim pravni Uprava Némecka a Belgicka, jimiZ se zakonodarce pii tvorbé novely zdkona o
dluhopisech do znaéné miry inspiroval,!’® dale je zde analyzovana také pravni Uprava
Nizozemska, jelikoz, jak bude popséano dale, ptedstavuje ve své soucasné podobné model, ktery,

po vSech strankach, nejvice odpovida sou¢asnému sméfovani Evropské unie.

176 Pracovni komise pro hodnoceni dopadii regulace. Zavére¢na zprava z hodnoceni dopadii regulace (RIA).

Navrh: zakon, kterym se méni zakon ¢. 190/2004, o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpist, a dalsi
souvisejici zdkony. [online]. [cit. 1. 11. 2019], str. 2. Dostupny z: http:/Wwww.psp.cz/sqw/text/

orig2.sqw?idd=133625
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4.1 Rozbor hodnocenych prvki v apravach vybranych evropskych zemi
4.1.1 Némecké Pfandbriefe

Jak jiz bylo vylozeno vyse, némecké kryté dluhopisy se tési dlouholeté tradici, nicméné
pravni zaklad pro Pfandbriefe tak, jak je zname dnes, byl polozen az v roce 2005, kdy byl pfijat
zékon o krytych dluhopisech, tedy Pfandbriefgesetz.”’

Némecka pravni uUprava upravuje, na rozdil Geské, celkem ¢&tyfi druhy!'”® krytych
dluhopist,!” tudiZ i rozsah krycich aktiv je §irsi — zejm. v p¥ipadé vefejnopravnich zastavnich
listt (ném. Offentliche Pfandbriefe) je $kala subjekti, viici kterym miize podkladova pohledavka
existovat, vyrazné §ir$i.'®" Za zminku v tomto kontextu stoji zvlasté tzv. Schiffspfandbriefe
(mozno pielozit jako lodni zdstavni listy), které se jako druh krytych dluhopisii vyskytuji
v pravnich upravach pouze nékolika zemi (napt. Dansko, Kypr a Recko'®!). Odborna literatura'®?
povazuje za omezujici, Ze emitent musi ziskat separatni povoleni pro moznost vydavani kazdého
z typu némeckych krytych dluhopist. Zvlastnosti némecké tpravy také je, ze emitenti v krycich
portfoliich nemohou sméSovat zakladni (primdrni) typy krycich aktiv. Derivaty vSak do kryciho
portfolia zahrnuty byt mohou, pfiCemz Pfandbriefgesetz, ani zadny jiny némecky piedpis

183

nevyzaduje, °° aby tyto derivaty mohly byt pouzity pouze jako néstroje k zajisténi rizik spojenych

s krycimi aktivy, coZ se neslucuje s doporuc¢enimi'®* Evropského organu pro bankovnictvi.

Jistina némeckych krytych dluhopisii, a stejné tak pfislusny trokovy vynos, musi byt
v kazdy okamzik své existence kryty dostatecnym mnoZstvim zplsobilych krycich aktiv. Pro
ucely vypoctu testi kryti se hodnota aktiv vyjadiuje pomoci jejich soucasné hodnoty (ném.
Barwert),'® tedy nikoli nominalni hodnoty, jak je tomu v ptipadé ¢eskych krytych dluhopist.
Hodnota krycich aktiv musi pfevySovat dluhy z krytych dluhopisi (navySené o derivatové

177 NEMECKO: Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005, BGBI. 1 S. 1373 (dale jen , Pfandbriefgesetz* nebo
,»PfandBG*).

Pfandbriefgesetz rozliSuje nasledujici typy krytych dluhopisi, dle typu krycich aktiv: hypote¢ni zastavni listy
(Hypothekenpfandbriefe), vefejnopravni zastavni listy (Offentliche Pfandbriefe), lodni zastavni listy

178

(Schiffspfandbriefe) a zastavni listy na bazi Gvera z letadel (Flugzeugpfandbriefe).

Pro ucely analyzy némecké pravni upravy bude dale o krytych dluhopisech vydanych podle PfandBG hovoieno
jako o ,,némeckych krytych dluhopisech®.

180 Srov. NEMECKO: § 20 PfandGB; podrobnosti k vypo&tu sou¢asné hodnoty viz Pfandbrief-Barwertverordnung
vom 14. Juli 2005, BGBL. I S. 2165.

Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub 109] str. 37.

182 Napi. WERNER [op. cit. sub 141] str. 5.

183 KOPPMANN [op. cit. sub 88] str. 189.
184

179

181

Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub 109].
185 Srov. ustanoveni § 4 Abs. 1 PfandBG
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smlouvy) minimalné o 2 % (ném. sichernde Uberdeckung). Stejné jako je tomu v jinych
evropskych zemich, i zde maji emitenti tendenci udrzovat vyssi procento piezajisténi, nez podle
zdkona musi, aby dosahli na vys§i rating.!®® Jak uZ bylo zminéno vyse, Némecko vyuZiva
integrovaného modelu, tedy k oddéleni krycich aktiv od emitenta zde dochazi formalné, a to
zapisem do rejstiiku krycich aktiv (ném. Deckungsregister), ptiCemz némecky zakonodarce
vyzaduje, aby emitenti udrzovali hodnoty kryti a provadéli piislusné vypocty ptezajiSténi,

187

souhrnnou hodnotu a test likvidity'®” na denni bazi.!'*8

Kryci aktiva se nestavaji soucasti majetkové podstaty emitenta jako dluznika v insolvenci
a automatickd akcelerace dluhti z némeckych krytych dluhopisti obecné je rovnéz vyloucena.
Nicméné, je zde jedna zvlasStnost, kterd si zaslouzi pozornost — v ptipadé, ze je kryci portfolio
piedluzeno, nebo je nelikvidni, BaFin'®® mze dit ndvrh na zahdjeni zvla§tniho druhu

insolven¢niho fizeni. V takovém ptipad¢ pak miize dojit k akceleraci dluhil z krytych dluhopisii.

Pravo dvojiho postihu maji vlastnici némeckych krytych dluhopisti také zaruceno
zdkonem'”® bez toho, aniz by zde byla né&jaka modifikace, kterd by toto zikladni pravidlo

podmifovala nebo ménila.

Stejnou optikou, jakou byly hodnoceny jednotlivé zkoumané prvky ¢eské pravni upravy,
plvodni i soucasné (viz Obrazek 6 a jeho vysvétleni), byly pro tcely této prace ohodnoceny stejné

prvky v némecké pravni tpravé krytych dluhopisti, jak znazoriiuje Obrazek 7 nize.

Obriazek 7: Grafické znazornéni jednotlivych hodnocenych prvki (Némecko)

Prvek DE Legenda:

Slozeni kryciho portfolia Odpovidajici

Pozadavky na kryti Castecné odpovidajici

Prezajisténi Neodpovidajici -
Zahrnuti derivatd do kryciho portfolia Nemecko DE
Oddéleni krycich aktiv

Odolnost viici tpadku

Pravo dvojiho postihu

Likvidni rezervy

186 SPANGLER, Manuela. Modelling German Covered Bonds. Wiesbaden: Springer, 2018, str. 9.

187 Ibid.

188 BENTEUX, VAN GALLEBAERT, BLIESENER, SCHNEIDER, WAGNER, PEPORTE, SCHELTEMA,
MERCER, BLACK [op. cit. sub 92] str. 355. Srov. také NEMECKO: § 28 PfandBG.

18 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (mozno pieloZit jako Némecky finanéni regulaéni Giad).

190 QUIRK [op. cit. sub 28] str. 1341.
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Rozsah informacnich povinnosti

Periodicita informacnich povinnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.1.2 Belgické Pandbrieven

Belgicka pravni tiprava krytych dluhopisii byla pfijata az v roce 2012.1°! Do té doby zde
nebyl zadny pravni rAmec, na jehoz zakladé by kryté dluhopisy mohly byt vydavany.!*? I to miize
byt jednim z dGivodi, pro¢ je belgickd pravni uprava povazovéana za jednu z vyspélejsich,'*
nebot’ zde v tomto sméru nebyla zaddna zavedena tradice, kterou by bylo nutné prekonat. Grafické

znazornéni hodnoceni Belgické pravni upravy krytych dluhopisti zobrazuje Obrazek 8 nize.

Na turovni samotnych emisi krytych dluhopist je podle belgického prava rozliSovano mezi
témi krytymi dluhopisy, které jsou v souladu s pozadavky ¢l. 129 natizeni o kapitalovych
pozadavcich, tedy jsou CRR compliant, a témi, které vyhovuji pouze pozadavkim ¢l. 52 odst. 4
smérnice UCITS. Pouze ty, které jsou CRR compliant, mohou byt nazyvany Belgische
Pandbrieven/Lettres de Gage Belges, pro zbylé kryté dluhopisy je pfikazano uziti oznaceni
Belgian covered bonds. Nicméné, vzhledem k tomu, jak jsou piislusné predpisy'** ve vzdjemném
propojeni v souCasnosti nastaveny, lze fakticky vyddvat pouze prvy zminény typ krytych

dluhopist.

Stejn¢ jako v piipadé Ceské 1 némecké pravni upravy, kryci aktiva zde zlstévaji
v emitentové rozvaze (zapsana v registru kryti jako bijzondere vermogens,'®” tedy doslova,
zvlastni aktiva, v ceském pravu bychom nasli jako ekvivalent kryci portfolio) a nedochazi k jejich
oddéleni na separatni entitu. Belgicky kralovsky dekret vymezi 5 kategorii aktiv, kterd jsou

zpusobila byt krycimi aktivy: (i) pohledavky z hypotecnich Gvéri na reziden¢ni nemovitosti; (ii)

191V tomto roce byly piijaty, mimo jiné, nasledujici 2 kli¢ové piedpisy (zékon a kralovsky dekret), které spoleéné

tvori zaklad belgického pravniho ramce pro vydavani krytych dluhopisi. BELGIE: Wet van 3 augustus 2012
tot invoering van een wettelijke regeling voor Belgische covered bonds, nummer 2012003256 (dale jen
,.belgicky zakon o krytych dluhopisech nebo ,,WvBcb*);

BELGIE: Koninklijk Besluit van 11 oktober 2012 betreffende de uitgifte van Belgische covered bonds door
kredietinstellingen naar Berlgisch recht, nummer 2012003308 (dale jen ,,belgicky kralovsky dekret nebo
. KBvVBeb®).

192 KIERSZENBAUM, Sylvia, VAN DE WIELE, Willem, DE JONGHE, Steven. Belgian covered bonds: an
overview of the legislative framework. Butterworths Journal of International Banking and Financial Law.
2013. ro€. €. str. 102.

193 EBA report 2016 najit

194 Jiz zminé&ny belgicky kralovsky dekret a zakon o bankach dohledu nad nimi — Wet van 25 april 2014 op het
statuut van en het teozicht op kreditientinstellingen, nummer 2014003194).
195 BELGIE: Art. 64/8 §1 WvBch.
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pohledavky z hypote¢nich uvérii na komeréni nemovitosti; (iii) pohledavky vici clenskym
statim OECD, centralni banky takovych stati, mnohostranné rozvojové banky nebo mezinarodni
organizace, jejimz ¢lenem je ¢lensky stat OECD; nebo pohledavky jimi zajisténé; (iv) pohledavky
vic¢i tvérovym institucim nebo pohledavky jimi zajisténé; a konecné (v) derivatové nastroje,

pfi¢emz na vSech téchto pét kategorii se jeste¢ vztahuji podrobnéjsi zékonna kritéria.

Pti vytvéfteni kryciho portfolia mohou emitenti vyuzit v§ech vyse zminénych skupin aktiv,
ale v kazdém piipad¢ se musi jmenovita hodnota aktiv z kategorii (1)-(iii) alesponi rovnat 85 %
jmenovité hodnoty nesplacenych krytych dluhopist, které kryje.!”® Co se tyce testu prezajisténi,
v porovnani s jiz zkoumanou ¢eskou a némeckou pravni tipravou, belgicka stanovi zatim nejvyssi
procento, o které musi emitenti kryté dluhy prezajistit, konkrétné 5 %.'°” Kryci aktiva tvorici
onéch 85 %, musi byt fixovana na izemi nékterého z €lenskych stati EHP, na zbyla aktiva se
takova povinnost neuplatni.’®® Co je vSak belgické pravni Gipravé vytykano je nedostate¢nost
v oblasti stanoveni pravidel pro informacni povinnost vii¢i narodnimu organu dohledu, tedy

Narodni bance Belgie.

Pokud je vii¢i emitentovi belgickych krytych dluhopisti zahdjeno insolvenéni fizeni,
zvlastni aktiva se timto automaticky oddé€li od téch béznych, a tim pAdem nemohou byt insolvenci

emitenta Zadnym zptisobem ohrozena nebo ovlivnéna.

Kazdé kryci portfolio predstavuje separatni nastroj k uspokojeni narokd vlastnika krytych
dluhopist, ale také dalsich osob, které mohou byt seznany z ptislusnych emisnich podminek.'*’
V piipadé, Ze pfislusné kryci portfolio nebude svou hodnotou stacit k uspokojeni vSech
pohledévek, mohou tito véfitelé prihlasit své pohledavky ve zbylé €asti jako nezajisténi vétitele,
aby se uspokojili ze zbylého majetku emitenta. Navic, v pro kazdé kryci portfolio zde plati, Ze
musi generovat urc¢itou likviditu nebo obsahovat dostatek likvidnich aktiv tak, aby byla zajiSténa
kontinuita vSech plateb, které emitent provadi (zahrnujici jistinu, nab&hly urok a dalsi), po dobu

6 mésict.?

196 BELGIE: Art. 3 §3 ve spojeni s Art. 5 §1 KBvBcb.

197 BELGIE: Art. 5 §2 KBvBcb.

198 Evropsky organ pro bankovnictvi [op. cit. sub 109] str. 44.

199 KIERSZENBAUM, VAN DE WIELE, DE JONGHE [op. cit. sub 192].
200 BELGIE: Art. 7 §1 KBvBcb.
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Obrazek 8: Grafické znazornéni jednotlivych hodnocenych prvki (Belgie)

Prvek BE Legenda:

Slozeni kryciho portfolia Odpovidajict

Pozadavky na kryti Castecné odpovidajici
Prezajisténi Neodpovidajici -
Zahrnuti derivatt do kryciho portfolia Belgie BE
Odd¢leni krycich aktiv

Odolnost vici tpadku

Pravo dvojiho postihu

Likvidni rezervy

Rozsah informacnich povinnosti .

Periodicita informac¢nich povinnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.1.3 Nizozemské Gedekte obligaties®’!

Od té doby, co Nizozemi v roce 2014 novelizovalo zakladni pravni pfedpisy (zdkon o

dozoru na finanénim trhu; 22 dekret o finanénich trzich?*® a souvisejici nafizeni ministra financi)

z roku 2008, které tvofi tamni pravni ramec pro vydavani krytych dluhopist, je Nizozemska

pravni uprava jedinou narodni upravou, kterd ve vSech ohledech pIn€¢ vyhovuje vsem

doporuc¢enim Evropského organu pro bankovnictvi, jak zobrazuje Obrazek 9 nize. Nicméné,

dtive (od roku 20052%%) se zde prudce rozvijel obchod se strukturovanymi?®® krytymi dluhopisy

zalozenymi na obecném civilnim pravu,?°® proto odborna literatura rozliduje strukturované kryté

dluhopisy (niz. gestructureerde gedekte obligaties) a zakonné kryté dluhopisy?®’ (niz.

geregistreerde gedekte obligaties).

201

202

203

204

205
206

207

Kryté dluhopisy se zde oznacuji jako Gedekte Obligaties, pii¢emz se ale nejéastéji uziva mezinarodniho vyrazu
vyrazu Covered Bonds.

NIZOZEMI: Wet van 28 september 2006, houdende regels met betrekking tot de financiéle markten en het
toezicht daarop (Wet op het financieel toezicht) (dale jen ,, Wft).

NIZOZEMI: Besluit van 22 mei 2012 houdende nadere regels met betrekking tot de financiéle markten in de
openbare lichamen Bonaire, Sint Eustatius en Saba en de financiéle ondernemingen die op die markten
werkzaam zijn (Besluit financiéle markten), (dale jen ,,BES®).

Pfikladem nizozemského programu krytych dluhopist je program zaloZeny spolecnosti ABN AMRO BANK
N.V. v roce 2005 (na 40 miliard EUR), ktery je povazovan za viibec prvni program strukturovanych krytych
dluhopist. v Nizozemi. = Vice informaci  zde:  https://www.abnamro.com/en/images/Documents
/050_Investor Relations/Debt Investors/Covered Bonds/2017/Base Prospectus ABN_AMRO_CB_Progra
mme 20171213.pdf

Vysvétleni viz ¢ast druha této prace.

SCHELTEMA, A.H., Pfandbriefe, covered bonds of gedekte obligaties. Maandblad voor Vermogensrecht.
2015, ¢. 6, str. 177-178.

Pravidla pro zakonné (registrované) kryté dluhopisy podrobnéji stanovi Art. 3: 33a, 3: 33b WHt.
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Nizozemské pravni Gprava byla do tohoto srovnani zahrnuta zejména proto, aby vzorek
zkoumanych narodnich legislativ v této praci obsahoval také ,,zastupce™ oddélené¢ho modelu a
mohlo byt didle demonstrovano, Ze 1 oddéleny model mtize v ramci evropské legislativy efektivné
(a ptipadné efektivnéji) fungovat. Pii vydavani nizozemskych krytych dluhopist tedy hraje
podstatou roli ¢innost SPV, na néjz jsou kryci aktiva pfevadéna. I kdyz nutno brat v potaz, ze se
v Nizozemi miZe uplatit jesté urcitd modifikace’® zikladniho oddéleného modelu, jak byl
popsan vyse v této praci. Tato modifikace se projevuje tak, ze fada nizozemskych programi
krytych dluhopisti funguje tak, Ze kryci aktiva nejsou prodana SPV, ale pfevadéji se na né€ bez
finanéniho protiplnéni. Neni-li finanéni protiplnéni, neni tieba zadného financovani SPV,?” coz
muize emitentim pfinést zna¢né vyhody. Pii zavadéni novych programt krytych dluhopisii
v soucasné dob¢ ale emitenti od tohoto postupné upousti a kryci aktiva jsou na SPV pievadéna
za protiplnéni. Rozsah zplsobilych krycich aktiv se opét skladé jen z aktiv vysoce likvidnich
(aktiva podle ¢lanku 129 CRR, pohledavky z hypotecnich Gvérd (pro nemovitosti komeréni i
reziden¢ni), ale i pohledavky z uvért na lod¢) — tato jsou oznacCovana jako primarni. UrCité
procento, konkrétné 20 % hodnoty nesplacenych krytych dluhopisii, mize byt kryto nahradnimi

krycimi aktivy, coZ jsou pievazné pohledavky za subjekty vefejného sektoru.?!”

Procentualni limit minimalniho zdkonného ptezajisténi je nastaven na 5 %?>!! a souhrnna
hodnota vSech krycich aktiv musi byt vzdy alespon rovna 100 % hodnoty nesplacenych krytych
dluhopisi, pficemz se pro Ucely téchto vypoctl vychdzi z jmenovité hodnoty primarnich aktiv a

trzni hodnoty néhradnich krycich aktiv.?!?

Mimo to, Ze jsou kryci aktiva pfevedena na separdtni entitu, ¢imz je zaruCena jejich
ochrana pfed Upadkem emitenta, je jejich ochrana zajiSténa dale tim, Ze emitent (ani jiné
spolecnosti ze skupiny emitenta) nesméji v SPV drZet podil, ani jej jinak kontrolovat. Zminéné
pravni predpisy také stanovi, v porovnani s némeckou nebo belgickou tipravou, pomérné ptisné
a komplexné popsané poZadavky na tvorbu a udrzeni likvidity. Emitenti musi, bud’ drZet

vymezena vysoce likvidni aktiva, nebo musi kryci aktiva v krycim portfoliu generovat

208 KRAVITT, Jason H.P. Securitization of Financial Assets. 3. vydani. Wolters Kluwer Legal & Regulatory U.S.
kap. 16, str. 33.

209 SCHELTEMA [op cit sub 206] str. 178.

210 BEAUMONT, Joost. The Netherlands. In ECBC fact book 2019, str. 408.

211 NIZOZEMI: Art. 40f lid 1 BES.

212 NIZOZEMI: Art. 40f lid 2 BES.
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dostatecnou likviditu k tomu, aby tyto toky pokryly platby, které je emitent povinen ¢init po dobu

6 mésict.?!?

Obrazek 9: Grafické znazornéni jednotlivych hodnocenych prvki (Nizozemi)

Prvek NL Legenda:

Slozeni kryciho portfolia Odpovidajict

Pozadavky na kryti Castecné odpovidajici

Prezajisténi Neodpovidajici -
Zahrnuti derivat do kryciho portfolia Nizozemi NL
Odd¢leni krycich aktiv

Odolnost vi¢i upadku

Pravo dvojiho postihu

Likvidni rezervy
Rozsah informacnich povinnosti
Periodicita informacénich povinnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.2 Odpovida nova ¢eska pravni iiprava vymezenym standardim trhu?

Na zékladé toho, co jiz bylo feceno o nové Ceské pravni Upravé krytych dluhopist, a
provedenych rozbori némecké, belgické a nizozemské pravni upravy, mizeme konstatovat, ze
se nova Ceska pravni uprava (i s drobnymi nedostatky, které stile obsahuje) mize sméle zatradit

mezi vyspélé narodni Gpravy Clenskych stati.

Poznatky z provedené analyzy graficky zobrazuje Obrazek 10 niZze. Aby bylo vyzdviZeno,
jak zasadni proménou Ceskd pravni Uprava prosla, je do tohoto zndzornéni zahrnuta 1 pravni
uprava u¢inna pred novelou zékona o dluhopisech (tedy uprava hypotecnich zastavnich listl
vydanych podle zakona o dluhopisech). Z deseti hodnocenych kategorii se ¢eska pravni tprava
diky novele zdkona o dluhopisech zkvalitnila a pfiblizila doporuc¢enim Evropského organu pro
bankovnictvi v celkem sedmi kategoriich, pfi¢emz v osmi hodnocenych kategoriich dosahla

nejvysSiho mozného stupné hodnoceni, tedy Odpovidajici.

Vyraznéjsi prostor pro dal§i modernizaci a vyvoj pravni Upravy nabizi problematika
tykajici se informac¢nich povinnosti emitentd, ale pfedev§im oblast tvorby a zachovéni likvidnich

rezerv — zejména ve svétle nové smérnice o krytych dluhopisech, ktera zminuje®'* dtlezitost

213 SCHELTEMA [op. cit. sub 206] str. 182.
214 Recital 21) Smémice o krytych dluhopisech.
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omezeni rizika likvidity na co nejniz§i moznou miru a za timto ucelem klade odpovidajici

pozadavky na Clenské staty.

Obrazek 10: Znazornéni komparace analyzovanych narodnich pravnich aprav

Prvek CZ1 |CZ2|DE |BE [NL

Slozeni kryciho portfolia
Pozadavky na kryti

PrezajiSténi

Zahrnuti derivat do kryciho portfolia

Oddéleni krycich aktiv

Odolnost vii¢i upadku

Pravo dvojiho postihu

Likvidni rezervy

Rozsah informacnich povinnosti

Periodicita informacnich povinnosti .
]

Legenda:

Odpovidajici

Castecné odpovidajici

Neodpovidajici

Ceské kryté dluhopisy — stav pred novelou CZ1
Ceské kryté dluhopisy — stav po novele CZ72

Neémecké Pfandbriefe DE
Belgické Pandbrieven BE
Nizozemské Gedekte obligaties NL

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Zavér
V této praci jsem se pokusila zanalyzovat vybrané aspekty prava krytych dluhopisti a na
zaklad¢ ziskanych poznatkii také zhodnotit kvalitu nové ¢eské pravni Gpravy krytych dluhopis.
Pti hledani odpovédi na to, co vlastné evropsky standard ptredstavuje, jsem se zabyvala jednak
zékladnimi rysy pfistupu Evropské unie k regulaci krytych dluhopisi, ale také tim, jak je tato
problematika feSena na rovni narodnich pravnich uprav vybranych ¢lenskych statt. V zavéru

shrnuji poznatky a dil¢i zavéry, ke kterym jsem dospéla v jednotlivych ¢astech této prace.

Vymezeni pojmu kryty dluhopis se napiic¢ jednotlivymi pravnimi upravami evropskych
stati lisi, ale vzdy jej mizeme obecné definovat pomoci jeho zakladnich znakt jako dluhovy
cenny papir zajistény vyhrazenym souborem aktiv, jehoz emitentem muze byt pouze ur¢ity okruh
subjektt. I kdyz tento pojem do ¢eského pravniho tadu (v pravém slova smyslu) pfinesla az
leto$ni novela zdkona o dluhopisech, kryté dluhopisy v ¢eském pravu de facto existovaly jiz
diive, a to v podob¢ hypotecnich zastavnich listii. Vzhledem k zdsadnimu vyznamu hypotecnich

zastavnich listli s nimi zadkon o dluhopisech samoziejmé pocita i nadale.

NejvyznamnéjSim rozdilem mezi krytymi dluhopisy a jinymi podobnymi dluhovymi
cennymi papiry (zejména ve srovnani se standardnimi zajiSténymi dluhopisy, asset-backed
securities nebo se seniornimi nezajisténymi dluhopisy), je tzv. pravo dvojiho postihu, které svym
vlastniklim poskytuji. Tedy pravo, podle né¢hoz vlastnikiim krytych dluhopisi nalezi zvlastni
pravo piednosti na uspokojeni jejich pohledavek z kryciho portfolia, které emitent specidlné za
timto ti€elem vytvofil, a pro pfipad, Ze jejich pohledavky nebudou takto plné uspokojeny, nalezi

vlastnikiim krytych dluhopist také pravo postihu viici jejich emitentovi.

Regulace krytych dluhopisti ze strany Evropské unie je svou povahou spiSe ramcova
a stavi pouze mantinely, ve kterych se Clenské staty mohou pii tvorbé ndrodnich pravidel
pohybovat. V soucasné dob¢ proto neexistuje jeden univerzalni model, podle n€hoZz by byly kryté
dluhopisy vydavany, tudiz se napfi¢ evropskymi pravnimi Upravami miZeme setkat jak
s regulovanymi krytymi dluhopisy, tak s neregulovanymi (strukturovanymi) krytymi dluhopisy.
Cilem Evropské unie je toto eliminovat a harmonizovat zakladni prvky pravnich tprav krytych
dluhopisti ¢lenskych statl, ¢imz bude dosazeno, ze evropsky standard krytych dluhopisti bude
pfedstavovat, zpohledu investora, pfedmét nadprimérné bezpecné investice, a z pohledu
emitenta, pomérné levny zdroj dlouhodobého financovéani a dostupnou moZznost diverzifikace

jeho investorské baze a aktivit na kapitalovych trzich.
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Ceska pravni uprava diive obsahovala, v porovnani s jinymi evropskymi staty, mnozstvi
nedostatkd, které se negativnim zplisobem odrazely na hodnoceni hypotecnich zastavnich listi
ratingovymi agenturami, zejména tedy v oblasti pravidel pro kryti, rozsahu hypotecni podstaty a

v rezimu spojeném s upadkem emitenta.

Novelou zakona o dluhopisech a souvisejicich ptedpist se zdkonodarci podatilo vhodné
roz$ifit okruh zpasobilych krycich aktiv. Vitanou zménou pro praxi je zejména moznost zahrnuti
derivatovych smluv do krycich portfolii, i kdyz v tomto ptipadé¢ by bylo ziejmée vhodnéjsi, kdyby
zédkon o dluhopisech stanovil nékteré dalsi podminky a kritéria, napiiklad na zplsobilost
derivatové protistrany. VyfeSena byla také automatickd akcelerace dluhli a nejistota panujici
kolem majetkové podstaty emitenta. Podle nového rezimu nema upadek emitenta zadny vliv na
jim vytvotfené kryté bloky — dluhy zahrnuté do krytého bloku se nezesplatiiuji a kryci portfolia se
nestdvaji soucasti majetkové podstaty emitenta, ¢imz jsou kryci aktiva v nich zahrnuté chrdnéna

pted naroky ttetich osob.

Co vs$ak ani nova pravni uprava zadnym zptisobem netesi, je tvorba rezerv, které by
pokryly ptipadny nedostatek likvidity. Dle mého ndzoru by bylo vhodné, aby ¢eska pravni Giprava
obsahovala striktni poZadavek, aby finan¢ni toky z kryciho portfolia byly dostate¢né na pokryti
vSech platebnich povinnosti emitenta. Na druhou stranu je ale nutné podotknout, ze i kdyz takova
imperativni Uprava v zakon¢ o dluhopisech absentuje, mohou emitenti alespon na zakladé
vlastniho rozhodnuti vytvofit piezajisténi ve vys$Sim limitu, neZ je vyzadovano, €i uzaviit

derivatové smlouvy k zajiSténi tohoto rizika.

Shrneme-li vSechny klady a drobné nedostatky nové pravni Upravy, nepochybné tento
legislativni po¢in mizeme hodnotit za pozitivni posun smérem k vyrovnani se pravnim Gpravam
vyspélych evropskych zemi a velky krok k zatraktivnéni krytych dluhopisii nejen v métitku

evropského trhu.

Pfi ur€ovani toho, co je evropskym standardem v oblasti pravni upravy krytych dluhopist,
nelze hledét pouze na legislativni a jiné pociny ze strany organii Evropské unie. Domnivam se,
ze skuteCny evropsky standard 1ze ur¢it pouze kombinaci evropského pravniho rdmce a toho, co
je obvyklé v pravnich upravéch jednotlivych ¢lenskych stati. Za kli¢ové aspekty proto byly v této
praci oznaceny Ctyfi specifické okruhy témat a problémi, které tvoii jadro pravni upravy krytych

dluhopist: (1) kryci aktiva a slozeni kryciho portfolia; (i1) piezajisténi a kryci testy; (iii) odolnost
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vici upadku — tedy specidlni rezim, ktery se bude aplikovat v ptipadé upadku emitenta; a (iv)

ochrana investora.

Na zéklad¢ provedenych rozborGi némecké, belgické a nizozemské pravni Gpravy a
srovnani téchto vybranych zakladnich znakii konstatuji, Ze se nova Ceska pravni Uprava
(i s drobnymi nedostatky, které stale obsahuje) mtize sméle zaradit mezi vyspélé narodni Gpravy

Clenskych statt.
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Nova pravni uprava krytych dluhopisii: dosahli jsme evropského standardu?

Abstrakt

Predmétem této diplomové prace je pravni uprava krytych dluhopisti, nové zavedené
kategorie dluhovych cennych papirti v ¢eském pravu. Préace si klade za cil pfedev§im zanalyzovat
vybrané aspekty predstavujici zaklad nové pravni upravy krytych dluhopist a nedostatky, které
byly ptedchozi pravni upravé vytykany, dale popsat zakladni rysy evropské regulace krytych
dluhopist s cilem odpovédét si na otazku, co onen evropsky standard ptredstavuje, a zdali se da
jednoznacné urcit na zaklad¢ analyzy evropského prava. Prace zohlediluje jak piistup Evropské
unie k regulaci krytych dluhopist, ale také zptisob, jakym je tato problematika feSena na urovni
narodnich pravnich Gprav vybranych ¢lenskych stati.

Tato diplomova prace se Cleni na Ctyfi ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva vymezenim pojmu kryty
dluhopis a uvadi n¢které $irsi souvislosti prava cennych papirti, véetné historie krytych dluhopisu.
Obsahuje také vymezeni rozdili mezi krytymi dluhopisy a cennymi papiry jim nejblize
podobnymi (tedy zajisténymi dluhopisy, asset-backed securities a nezajiSténymi seniornimi
dluhopisy). Druhé ¢ast se zamétuje na ptistup k regulaci krytych dluhopisti ze strany Evropské
unie, a dale vymezuje ¢tyfi zakladni okruhy prvkl regulace krytych dluhopisi, na které se tato
prace dale vice zaméiuje. V této Casti je také rozebirana problematika tzv. regulovanych a
neregulovanych (strukturovanych) krytych dluhopisi, vcéetné integrovaného a oddéleného
modelu vydavani krytych dluhopisti. Naplni tfeti ¢asti této prace je rozbor vybranych problému
nové pravni Upravy a jeji zhodnoceni na zakladé komparace s Upravou predchozi, a to zejména
v kontextu nedostatk, které byly predchozi pravni Gpravé vytykany. Ctvrta, zavéreéna, ¢ast se
snazi nalézt evropsky standard regulace krytych dluhopisi z pohledu toho, co je obvykle
v pravnich Upravach vybranych ¢lenskych stati. V této casti je tak zkouména pravni uprava

krytych dluhopistt v Némecku, Belgii a Nizozemi.

Klicova slova: kryté dluhopisy, hypotecni zastavni listy, pravni uprava
krytych dluhopist
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New legal regulation of covered bonds: Have we reached the European
standard?

Abstract

The subject matter of this thesis is regulation of covered bonds, as a newly introduced
category of debt securities in Czech law. The thesis aims to analyse selected aspects of the new
regulatory regime through its fundamentals, as well as shortcomings and imperfections of the
previous regulatory regime. In order to answer the question of what the European standard is
and whether it can be unequivocally determined on the basis of analysis of the relevant European
legislation, it also describes basic features of the European regulation. Besides the European
Union’s point of view, the thesis also reflects the way in which is the issue of proper regulation
dealt with at the national level.

The thesis is divided into four main parts. The first part defines the term covered bond
and provides with a broader context of securities law, including the history of covered bonds. The
thesis further identifies the main differences between covered bonds and other debt securities that
are closely similar to covered bonds (i.e. secured notes, asset-backed securities and unsecured
senior notes). The second part focuses on the European approach towards regulation and further
determines four main features of the regulation of covered bonds. This part also discusses the
issue of so-called regulated and unregulated (structured) covered bonds, including the integrated
and segregated covered bond issue model. The content of the third part of this thesis is an analysis
of the selected aspects of the new regulatory regime, especially in the context of the shortcomings
and imperfections of the previous regulatory regime. The fourth, final, part seeks to find the
European standard of covered bond regulation in the terms of market practice within the
regulation of the selected Member States. Thus, the fourth part reflects also German, Belgian and

Dutch regulation of covered bonds.

Keywords: covered bonds, mortgage covered bonds, regulation of covered
bonds
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