Blize smyslu finan€niho zajisténi?

Dne 21. prosince 2007 doslo k novelizaci obchodniho zakoniku mj. v § 323a az
§ 323i upravujicich dohody o finanénim zajisténi. Tato novela, jez nabude
ucinnosti 1. birezna 2008, je nevyhnutelnym disledkem nedusledné transpozice
evropské smérnice ¢. 2002/47/ES o dohodach o finanénim zajisténi do ¢eského

pravniho radu.

Ackoliv se novela obchodniho zakoniku provedena zakonem ¢. 344/2007 Sb., kterym
se méni zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist, a
zakon ¢. 200/1990 Sb., o prestupcich, ve znéni pozdé&jSich predpisu (dale jen
"novela”), zaméfuje na odstranéni nedostatki sou€asné pravni upravy finan¢niho
zajisténi, po némz odborna vefejnost jiz dlouhou dobu volala, zda se, Ze uprava
dohod o finan&nim zajisténi bude i nadale vykazovat nékteré nevyjasnéné problémy

a otazky.
PRINOS UPRAVY FINANCNIHO ZAJISTENI

Pravni uprava finan¢niho zajisténi byla do obchodniho zakoniku v€lenéna zakonem
€. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech a zméné a doplnéni dalSich zakondu,
pficemz méla implementovat smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2002/47/ES
o dohodach o financnim zajisténi (dale jen "smérnice"). Smérnice vychazela z
AkEniho planu finan€nich sluzeb pfijatého Evropskou radou v Lisabonu v roce 2000 a
jejim stézejnim cilem bylo umoznit pfeshrani¢ni vyuzivani finanéniho zajisténi ve
vSech statech Evropské unie a vytvofeni jednotného pravniho ramce, ktery by
pomohl snizit uvérové expozice (rizika) pfi finanénich transakcich prostfednictvim

metod zajisténi, jenz financni zajisténi umozriuje.

Jak plyne jiz ze samotné dlivodové zpravy," smérnice (a na jejim zakladé také
narodni Upravy jednotlivych &lenskych stati Evropské unie) méla naplnit pét hlavnich
bodu:

- umoznit zjednoduseny rezim pro vznik dvou zpusobl finanéniho zajisténi, a to
pfimy prevod (outright transfer) finanéniho kolateralu v€etné repo operaci a zastavy

finanéniho kolateralu,



- zabezpecit snizeny rezim ochrany dohod o finanénim zajisténi ve vztahu k
nékterym pravidlim insolvencéniho préva,z) ktera by zabrarnovala efektivni realizaci
financniho kolateralu a vyluCovala instituty finan¢niho zajisténi jako jsou zavérecné
vyrovnani (close-out netting), doplnéni finanéniho kolateralu (fop-up collateral) nebo

substituce kolaterald,

- zaveést do narodnich koliznich norem pravni jistotu ve vztahu k uréeni rozhodného
prava pro zaknihované cenné papiry slouzici jako kolateral ve vztazich s

mezinarodnim prvkem,

- odstranit administrativni omezeni, ktera by znemozfiovala vznik a vymahatelnost

dohod o finan&nim zajisténi, jakoz i uzivani kolateralu pfijemcem finan¢niho zajisténi,

- ve vztahu k repo operacim zabezpecCit, aby financni zajiSténi formou zastavniho
prava ke kolateralu pfijemci takového zajisténi umoznovalo pouzit finan¢ni kolateral

pro sveé ucely.

BohuZel se zda, Ze zakonodarce pfi transpozici smérnice do ¢eské pravni upravy
vySe uvedené cile ne zcela spravné pochopil a €eska pravni uprava dané cile
reflektovala spiSe méné, nez vice uspésSné. NejzasadnéjSi nedostatky se objevily

zejména u cili 1 a 4 smérnice.

V nasledujicim textu se jednotlivé komplikace dosavadni upravy dohod o finannim
zajisténi pokusime blize rozebrat a souCasné podat vyklad zasadnich zmén upravy
finan¢niho zajisténi, jez s sebou novela pfinasi. Zaroven upozornujeme, Ze se zde
problematikou dohod o finanénim zajisténi zabyvame predevSim s akcentem na
finanCni operace na bazi standardizované derivatové a treasury dokumentace typu
standardt ISDA® bez ohledu na specifika pfipadnych jinych typ( finanénich operaci

(repo a jiné).
OBECNA UPRAVA ZAJISTENIi VERSUS FINANCNI ZAJISTENI

Novela pfedné vyslovné upravuje vztah obecné pravni upravy zajisténi a financniho
zajisténi. Dana otazka nebyla doposud explicitné feSena, respektive ustanoveni
upravujici finanéni zajisténi byla uvedena ve vyctu kogentnich ustanoveni v § 263
obchodniho zakoniku. Na zakladé toho se ozyvaly hlasy, ze jestlize strany nemély

moznost odchylit se od téchto ustanoveni, nemohly své pohledavky finan¢niho



charakteru zajistit jinym zplsobem dle obecné upravy; zajisténi pohledavky
finan€niho charakteru v podobé zastavy cenného papiru &i jeho (zajistovaciho)
pfevodu (tj. transakce typové obdobné repo-operacim ¢i marzovym obchodim)
sjednané mezi dvéma zpusobilymi subjekty tak vzdy podléhaly rezimu finan¢niho
zajisténi bez moznosti podridit tento vztah obecné pravni Upravé zajisténi zastavou Ci

(zajistovacim) prevodem vlastnického prava.

Nova uprava § 323a odst. 1 obchodniho zakoniku v posledni vété zavadi moznost
volby podfizeni daného zajistovaciho vztahu jinému rezimu, nez je finanéni zajisténi.
Explicitné je uvedeno, Ze tam, kde je mozné zajistit pohledavku finanéniho
charakteru nékterym ze zplsobu finanéniho zajisténi, museji strany, které
hodlaji své pohledavky zajistit dle obecné upravy, jeho pouziti vylougit.
Ustanoveni § 323a obchodniho zakoniku tak vyslovné dava odpovéd na otazku, zda
je moZné, aby si strany, které jsou zplisobilé k finané&nimu zajisténi® (viz dale &ast o
zpusobilych subjektech), své pohledavky finanéniho charakteru zajistily i jinym,
obecnym zplsobem, napf. dle obanského zakoniku nebo zakona o cennych

papirech.

V tomto ohledu je nutné si uvédomit, Zze zpusobilé subjekty dohodami o finanénim
zajisténi zajistuji zejmeéna specifické financni operace typu ramcovych smiuv ISDA,
prostfednictvim kterych obchoduji se swapy a derivaty. Finanéni zajisténi je tak mij.
"$ito" na miru témto typum transakci, coZ také zmifiuje dtivodova zprava smérnice.®
PfedevSim vSak tuto skuteCnost vystihuje samotna textace a specifika
strukturovanych dokumentd ISDA. Definice pohledavek finanéniho charakteru, kterou
obsahuje smérnice a obchodni zakonik, si ponechava prostor i pro zajisténi operaci

jiného typu.

Je vsak pfilis zavadéjici stavét zajiSténi dohodami o financnim zajiSténi a obecné
zpusoby zajisténi do jakési "kolize" nebo zjednoduSovat povahu finan¢niho zajisténi
na pouhé konstatovani, Zze se nejedna o specificky zpusob zajisténi, ale pouze o
modifikovanou podobu obecnych zplsobu zajisténi - prestoze se v pfipadé
financniho zajisténi de lege jedna o specialni Upravu obecnych zplsobul zajisténi a
podpurné pouziti obecné Upravy zajisténi tak pfichazi (ve velice omezené mife) v
uvahu. Ve faktické roviné vSak toto pravidlo neplati a zaménovani zcela (fakticky)

rozdilnych institutld zajisténi je spide dusledkem nepochopeni zvlastnosti dohod o



finan€nim zajisténi a také samotnych zajiStovanych pohledavek. Navic je institut
finan€niho zajisténi pro zpUsobilé subjekty pfi téchto specifickych transakcich na
financnich trzich spiSe privilegiem nez zatézi. Efektivni fungovani financniho zajisténi
je tak nenuti "sahnout” po obecné upraveé zajisténi. Diskuse o "kolizi" obecné Upravy
zajisténi a financniho zajisténi jsou pro zplsobilé subjekty z téchto dlivodu prakticky

bezpfedmétné.
DEFINICE DOHODY O FINANCNIM ZAJISTENI

Smeérnice ve svém Clanku 2 odst. 1 pism. a) definuje dohodu o finanénim zajisténi
jako "financni zajisténi s prevedenim viastnického prava"” nebo "poskytnutim jistoty

pri zajisténi pohledavky finan¢niho charakteru” mezi zpasobilymi subjekty.

Obdobnou definici zavadi i nové znéni § 323a odst. 1 v pism. a) a b) obchodniho

zakoniku:

"a) zastavni pravo k financniho kolateralu sjednané mezi stranami uvedenymi v odst.

3 za ucelem zajisténi pohledavky finanéniho charakteru, a

b) pfevod finanéniho kolateralu sjednany mezi stranami uvedenymi v odst. 3 za
ucelem zajisténi nebo jiného kryti pohledavky finanéniho charakteru, véetné repo
obchodu, pficemz, pokud to povaha finanéniho charakteru pripousti, dochazi k

pfevodu viastnického prava k nému na prijemce financniho zajisténi..."

Tim se oproti stavajici upravé obchodniho zakoniku, jez finanéni zajisténi definuje
jako zastavni pravo k finanCnimu nastroji, zastavni pravo k pohledavce z vkladu,
zajiStovaci prevod finan¢niho nastroje a zajiStovaci pfevod penéznich prostfedkd,
zduraznuje skuteCnost, Ze existuji pouze dvé metody finanéniho zajisténi,
pficemz financnim kolateralem mohou byt bud penézni prostfedky, nebo finan¢ni
nastroje. Tato definice také Iépe odpovida smyslu financniho zajisténi, nebot ani
jednu z uvedenych metod nelze bez dalSiho stavét do pozice lex specialis k obecné
Upravé zastavniho prava a zajiStovaciho pFevodu prava.®) V tomto sméru se u
definice dohod o pfevodu finanéniho kolateralu navic opousti definice zajiStovaciho

prevodu.



OKRUH ZPUSOBILYCH POHLEDAVEK

Co se ty€e okruhu pohledavek, jez jsou zpusobilé k financnimu zajisténi, nezavadi v
tomto ohledu novela Zzadné pfevratné zmény a pfedmétem pohledavek finan¢niho
charakteru, tedy pohledavek zpusobilych k finanénimu zajisténi, tak mohou byt i

nadale pouze penézni prostiedky nebo finanéni nastroje.”

U definice investi¢nich nastroju si, jak znamo, musime pomoci zakonem ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, ktery v pfipadé
derivatd® vyluduje komoditni a exotické derivaty a spotové transakce téchto typd.
Zde se vSak muzeme téSit na novelu zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
pfipravovanou v dlsledku implementace smérnice MIFID,? ktera definici derivatd
rozSifuje jak o komoditni derivaty s pravem na fyzické dodani a exotické derivaty, tak

o spotové transakce téchto typu.
OKRUH ZPUSOBILYCH SUBJEKTU

V této Casti novela vyslySela hlasy ozyvajici se z trhu, zejména pak ze strany bank a
jinych obdobnych instituci, které volaly po zpfistupnéni rezimu finan¢niho zajisténi na

vétsi okruh subjektl, nez ktery dosavadni pravni Uprava umoznovala.

Smérnice totiz v €. 1 odst. 2 zavedla pravidlo, dle kterého museji pfijemce a
poskytovatel financniho zajisténi patfit do jedné z taxativné vymezenych kategorii,
pficemz se jedna o celou fadu institucionalnich subjektd. Pokud je smluvni stranou
finan€niho zajisténi taxativné vymezeny institucionalni subjekt, tvofi jednu z téchto
kategorii také tzv. jiné pravnické osoby. Clanek 1 odst. 4 smérnice zaroveri umoznil,
aby Clenské staty z pusobnosti smérnice vyloucily dohody o finan€nim zajisténi, kde
je jednou ze stran tzv. jina pravnicka osoba. Ceské republika této moZnosti vyuzila
CasteCné a pro jiné pravnické osoby zavedla pravidlo, dle kterého mohou byt subjekty
finan€niho zajisténi v pfipadé, Ze spliuji dvé ze tfi kriterii tykajicich se velikosti
takového subjektu, a to na zakladé velikosti aktiv, Cistého rocniho obratu a vilastniho

kapitalu.

Novela uvedenou <&asteCnou opci opousti a jedinou podminkou zpuUsobilosti
pravnickych osob vstupovat do dohod o finan¢nim zajisténi tak bude skuteénost, ze
druhou smluvni stranou je jeden z taxativhé vymezenych institucionalnich

subjektti. Timto se umozni, aby rezim finan¢niho zajisténi platil i na zajiStovaci



vztahy mezi bankou a klientem, bez ohledu na velikost aktiv, obrat a vlastni kapital

daného klienta.
OPRAVA ZASADNICH POJMU

Rizika dosavadni upravy dohod o finanénim zajisténi spocivala v nepfesnosti a v
nespravné transpozici nékterych zasadnich pojmu finanéniho zajisténi. Jednalo se o

rozhodnou skute€nost a definice substitu¢nich a doplrikovych kolaterald.

Upfesnéni uvedenych definic neni pouze stylizani zalezitosti, ale pfinasi s sebou
citelné efektivnéjSi fungovani finanéniho zajisténi. Dle naSeho nazoru vsak i
dosavadni znéni zakonnych ustanoveni v pfipadé rozhodné skute€nosti bylo pres
dale uvedené vyhrady mozné preklenout eurokonformnim vykladem. U vykladu
substitu¢niho a doplnkového finan¢niho kolateralu byla vSak moznost aplikace
nepfimého ucinku smérnice o néco komplikovangjsi. Zakonodarce sice zamyslel
transponovat smérnici v souladu s jejimi cili, nepfimy ufinek smérnic vSak neni
absolutni. V situacich, kde je mozny vicery vyklad (jako u rozhodné skutecnosti), je
moznost aplikace nepfimého ucinku SirSi, zatimco u gramaticky jednoznacného
znéni narodni upravy (pfipad doplfiikovych a nahradnich kolateralt) je nepfimy
ucinek smérnic znacné limitovany a nemusime zde vystacit pouze s argumentem, Ze

zakonodarce zamyslel transponovat smérnici v souladu s jejimi cili.'®
ROZHODNA SKUTECNOST

Rozhodna skute€nost (enforcement event) byla v § 323a odst. 2 pism. f) stavajiciho
znéni obchodniho zakoniku definovana jako "neplnéni zajisténé pohledavky
finanéniho charakteru nebo jakakoliv obdobna skute¢nost dohodnuta mezi
poskytovatelem a prijemcem financniho zajisténi...". Smérnice rozhodnou skute¢nost
definuje v €l. 2 odst. 1 pism. I) jako "udalost neplnéni nebo jakékoliv podobna udalost
dohodnuté mezi stranami".'” Diskrepance vyrazl "neplnéni" a "udalost neplnéni"
(event of default) v kombinaci s vyrazem "obdobna dohodnuta skute¢nost”
interpretacné redukuje pojem rozhodné skuteCnosti na neplnéni nebo dohodnutou

skuteCnost, ktera je neplnéni obdobna.

S ohledem na kogentnost § 323a nemély strany moZzZnost sjednat jiné rozhodné
udalosti. P¥i restriktivni interpretaci tohoto pojmu bylo z ¢eského znéni finanéniho

zajisténi mozné u ramcovych smluv typu ISDA dovodit pouze nékteré typy



rozhodnych udalosti.'® Napfiklad pfi Upadku poskytovatele zajisténi, coz v obecné
roviné neni neplnénim zavazku, tak k rozhodné udalosti nemuselo nevyhnutelné
dojit.

Novela tyto interpretacni potize odstranuje nasledujicim znénim definice rozhodné
skuteCnosti: “prodleni s plnénim zajisténé pohledavky finan¢niho charakteru nebo
Jina skutecnost, ze které na zakladé zakona nebo ujednani o financ¢nim zajisténi
vznika pravo prijemce financniho zajisténi na uspokojeni své zajisténé pohledavky z
poskytnutého financniho kolateralu nebo na zakladé které dojde k zavérecnemu
vyrovnani..." \/yraz neplnéni je sice nahrazen ve smyslu standardizované ramcové
smlouvy ur€ené pro obchodovani s derivaty "ISDA Master Agreement” ponékud
nesrozumitelnym vyrazem prodleni s plnénim, av8ak strany si dle nové upravy
mohou sjednat jakoukoliv jinou skutenost jako rozhodnou. Tim jsou odstranény
restriktivni interpretaCni potize rozhodné wudalosti a uspokojeni zajisStované
pohledavky z poskytnutého kolateralu nebo v ramci zavére€ného vyrovnani je tak

mozné napf. v dusledku prohlaseni upadku na majetek poskytovatele zajisténi.
SUBSTITUCE A DOPLNENi FINANCNIHO KOLATERALU

V pfipadé nahrazeni nebo doplnéni finanéniho kolateralu (substitution and top-up
collateral) se dle dosavadni upravy v § 323a odst. 4 az 6 obchodniho zakoniku mél
kolateral nahradit nebo doplnit pouze o "rovnocenny kolateral". Tento pojem byl
definovan v § 323a odst. 2 pism. g) obchodniho zakoniku pomérné restriktivné;

zjednodusené fe€eno nahradnim kolateralem je pouze zastupitelny kolateral.

U substituce finan¢niho kolateralu dle €l. 8 odst. 3 pism. b) smérnice ma vSak byt
poskytnuto jen financni zajisténi v podstaté stejné hodnoty (substantially the same
value). U doplnéni kolateralu se dle €l. 8 odst. 3 pism. b) smérnice nevyzaduje, aby
byl pfedmétem doplnéni rovnocenny kolateral. Poskytovatel zajisténi by tak mél byt
dle smérnice schopen kolateral nahradit jakymkoliv finanénim kolateralem stejné
hodnoty a kolateral doplnit jakymkoliv kolateralem, ktery bude dostatecné zajistovat

pohledavku finanéniho charakteru.

Dosavadni uprava nahradnich a doplfikovych kolateralt tak nespravné obsahovala
institut nahradniho kolateralu,™ &¢imz byli poskytovatel i pfijemce zajisténi znacné

limitovani.



Novela v tomto ohledu nahrazuje pojem "rovnocenny kolateral” a misto né&j pouziva
"kolateral srovnatelné hodnoty". U doplfikovych kolaterald pak povinnost doplnit

pouze rovnocenny kolateral vypousti.
PRIMY PREVOD KOLATERALU

Zjevné nejhure transponovanou ¢asti smérnice byl jeji ¢lanek 6, jehoz odst. 1 zni:
"Clenské staty zajisti, aby se dohoda o finanénim zaji$téni s prevedenim

vlastnického prava mohla stat ucinnou v souladu se svymi podminkami."

Misto toho, aby byl sledovan ucel tohoto ¢lanku a jeden z hlavnich cili smérnice
vubec, Cesky zakonodarce ¢lanky 4 a 5 smérnice, dopadajici vyhradné na upravu
prav a povinnosti pfijemce kolateralu u dohod o finanénim zajisténi zastavnim
pravem k financnimu kolateralu, spojil v narodni upravé s Clankem 6, ktery se zabyva
finan€nim zajisténim s pfevedenim vlastnického prava. V Ceské upravé finan¢niho
zajisténi tak vznikl jakysi hybrid finan€niho zajisténi s pfevodem vlastnického prava
ke kolateralu, ktery byl vSak ovladan a omezovan zakonitostmi finanéniho zajisténi
zastavnim pravem k finanénimu kolateralu. Ustanoveni o zajiSténi prevodem
kolateralu tak byla pfekombinovana a pfijemce zajiSténi se nachazel spiSe v
postaveni "zastavniho véritele” v intencich zajisténi zastavnim pravem ke kolateralu
nez v postaveni vlastnika v pfedpokladaném rezimu dohody s pfimym pfevodem
kolateralu. Nutno dodat, Ze pfedmétna pravni Uprava byla kogentni a smluvni strany

se od téchto ustanoveni nemohly odchylit.

Uvedena uprava fakticky uplné popfela pavodni zamér smérnice, ktera v této Casti
dava prostor smluvnim stranam, aby si vzajemné fungovani samy smluvné upravily v
dohodé o finan¢nim zajisténi. Nasledkem byla praktickd nepouzitelnost finan¢niho
zajisténi prfevodem prava ke Kkolateralu mj. v rezimu standardni ramcové
dokumentace typu ISDA dokumentace. Uzavieni ramcovych smluv ISDA a jinych
obdobnych treasury smluv a jejich zaji§téni strukturami ISDA™ v rezimu pfimého
pfevodu prava ke kolateralu, bylo vysoce riskantni a obnaselo nepfedvidatelné
konsekvence. Jednalo se o nedoporuCovanou metodu zajiSténi pohledavek
finanéniho charakteru. ProveditelnéjS§im zplsobem v ramci dohod o finanénim
zajisténi tak byly dohody o zastavnim pravu k finanénim kolateralim, jez byly

transponovany dukladnéji.



Novela tuto pfekombinovanost dohod o finanénim zajisténi s pfimym pfevodem
kolateralu opousti, pfiCemz citelné redukuje pocet ustanoveni § 323f az § 323i
obchodniho zakoniku na jediny § 323f. Vypoustéji se tak ustanoveni odpovidajici
zastavnimu pravu ke kolateralu, ktera upravovala vznik, dispozi¢ni opravnéni a
uspokojeni pfijemce zajisténi. Novy § 323f obchodniho zakoniku jiz pouze stanovi,
Ze pravni ucinky finan€niho zajisténi ve formé prevodu finan¢niho kolateralu se Fidi
ujednanim stran bez ohledu na obecnou upravu zajistovaciho pfevodu prava,
zajisStovaciho postoupeni pohledavky a zastavniho prava. Subjekty zajiStovacich
dohod typu ISDA (Credit Support Annex dle anglického prava) tak jiz mohou vyuzit
moznosti, které tyto dokumenty poskytuji. Je také patrné, Ze zakonodarce opousti
jakousi inspiraci obecnou upravou zajiStovaciho pfevodu a zastavniho prava, ktera,
jak bylo pojednano vysSe, neméla faktickou opodstatnénost vzhledem ke specificnosti

zajistovanych transakci a zajiStovacich struktur.
CO NOVELA NEVYRESILA?

Novela napravila pouze nékteré chyby u dohod o finanénim zajisténi v ramci
obchodniho zakoniku. Uprava téchto dohod je vS8ak o néco komplexngjsi -
neobsahuje ji pouze obchodni zakonik, ale Ffada dalSich zakonu. Sebevétsi
dokonalost zakladni upravy dohod o financnim zajiSténi v obchodnim zakoniku tak

muze v urcitych pfipadech narazet na nedokonalost jinych zakona.

Bez efektivniho souladu komplexni pravni upravy a pfi prezenci urCitych faktickych
pfekazek se neda hovofit o kvalitnim fungovani finanéniho zajisténi. Na tyto pravni,

pfipadné faktické komplikace se snazime poukazat v nasledujici ¢asti ¢lanku.

ROZHODNE PRAVO OBLIGACNIHO STATUTU U ZAKNIHOVANYCH
KOLATERALU

S ohledem na povahu strukturovanych dokumentl v oblasti finan¢niho trhu (jako jsou
napr. ramcové smlouvy ISDA a jejich zajiStovaci dokumenty, jez voli jako rozhodné
bud pravo anglické nebo pravo statu New York) se smérnice musela vyporadat i s
otazkou volby prava pro smluvni vztah s mezinarodnim prvkem mezi pfijemcem a
poskytovatelem zaknihovaného finanéniho kolateralu. Otazkou volby prava
rozhodného pro dohody o finanénim zajisténi, kde finanénimi kolateraly nejsou

zaknihované cenné papiry, se smérnice specialné nezabyva.



V souvislosti s dohodami o finan€nim zajisténi, kde zaknihované cenné papiry slouzi
jako finanéni kolateral, jsme se v minulosti setkava s nazory, dle kterych bylo v
Ceskych podminkach obtizné odpovédét na otazku, zda zakon o mezinarodnim
pravu soukromém a procesnim umoziuje, aby si subjekty pro svdj smluvni vztah
sjednaly rozhodné pravo podle vlastni volby. Dle naSeho nazoru nebyla tato otazka
tak obtizné zodpovéditelna, jak se na prvni pohled mohlo zdat. Smérnice pfi uréeni
hrani¢niho urCovatele vécného statutu u zaknihovanych cennych papird prejima
pravidlo lex rei sitae, dle kterého se vécnépravni statut’™ dohod o finan&nim zajisténi
se zaknihovanymi kolateraly fidi pravem zemé, v niz je veden pfislusny ucet
evidence zaknihovanych kolateralt. Znamena to, ze u dohod o finanénim zajisténi,
kde jsou kolateralem zaknihované cenné papiry evidované na uétu vedeném u
Strediska cennych papird, bude rozhodnym pravem v rozsahu vécnépravniho
statutu pravo cCeské. Obligaéni statut (smluvni vztah) takové dohody o

finanénim zajisténi véak muze byt uréen dle dohody stran.'®

Jisté interpretaCni potiZze mohla Cinit Ceska transpozice pravidla ¢l. 9 odst. 2 pism. b)
smérnice,'” které je reflektovano v narodni Gpravé v § 11e odst. 1 pism. b) zakona &.
97/1963 Sb., 0 mezinarodnim pravu soukromém a procesnim. Dle tohoto ustanoveni
se az do posledni novelizace zakona o mezinarodnim pravu soukromém a
procesnim pravem statu, v némz je veden ucet, fidily podminky platnosti a nabyti
ucinnosti ujednani o tomto finanénim zajisténi v€etné podminek platnosti a nabyti
ucinnosti poskytnuti finanéniho zajisténi, a to i vaci tfretim osobam. Pfi interpretaci
tohoto ustanoveni jsme se v minulosti setkavali s nazory, Ze neurCuje pouze pravo
rozhodné pro vécnépravni, nybrz i pro obliga¢ni statut, a strany dohod o finan¢nim
zajisténi, kde je kolateralem zaknihovany cenny papir, nemaji moznost volby prava
pro jejich zavazkovy vztah, protoze ten bude urCen podle prava zemé, v niz je veden
uCet evidence zaknihovaného kolateralu. S takovym nazorem nebylo mozné
souhlasit. Znéni dotéeného ustanoveni v zakoné o mezinarodnim pravu soukromém
a procesnim sice nebylo nejstastnéjSi, bylo vSak nepochybné, jaky postoj k
interpretaci zaujmout. Evidentnim zamérem zakonodarce byla transpozice smérnice
v souladu s jejimi cili. Problematické ustanoveni narodni upravy proto mélo byt
vykladano ve shodé se smérnici, kterou fakticky transponovalo, a zplsobem, jenz

cile transponované upravy naplioval a nikoliv popiral. V pfipadé, Ze byl



eurokonformni vyklad mozny, popirala by odliSna interpretace nepfimy ucinek

smérnic.'®

Posledni novelizaci zakona o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim'® byla
v8ak tato, dle naSeho nazoru precefiovana, "dezinterpretace” odstranéna a nové
znéni § 11e odst. 1 pism. b) zakona (“podminky vyZzadované pro vznik financniho
zajisténi k takovému finanénimu kolateralu, pro poskytnuti takového financniho
kolateralu k finanénimu zajisténi, jakoz i dal$i podminky toho, aby finan¢ni zajisténi k
takovému finanénimu kolateralu nabylo ucCinka vaci tretim osobam”) se tak

gramaticky pfibliZilo znéni €l. 9 odst. 2 pism. b) smérnice.
PREDPIS, PODLE KTEREHO LZE URCIT ROZHODNE PRAVO

Otazka, zda bude obliga¢ni statut dohod o finanénim zajisténi (u vSech typu
kolateraltl, nejen u zaknihovanych cennych papird) uréen na zakladé Rimské umluvy
o pravu rozhodném pro smluvni zavazkové vztahy (dale jen "Rimské L’Jmluva")zo)
nebo za pouziti zakona o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, nema sice
pro smluvni strany vétSi prakticky vyznam, odpovéd na ni vSak neni tak snadna,

nebo spiSe neni absolutni pro vSechny dohody o finan€nim zajisténi.

Rimska umluva méa bezpochyby v tomto ohledu aplikaéni pfednost a obecné se pro
volbu obligaéniho statutu také pouzije. Aby to vSak nebylo tak jednoduché, vyluéuje
Rimska umluva v &l. 2 pism. c) ze své v&cné plsobnosti zavazky ze smének, $ekl a
smének vlastnich a jinych pfevoditelnych cennych papird v rozsahu, v jakém zavazky
z t&chto prevoditelnych cennych papirti vyplyvaji z jejich prevoditelnosti.?” Dle
naseho nazoru bude proto pfi pouZiti Rimské umluvy nebo zadkona o mezinarodnim
pravu soukromém a procesnim zalezet na pfedmétu kolateralu, metodé finan¢niho
zajisténi (zejména s ohledem na prevod kolateralu) a rozsahu zavazku, které
vyplyvaji z prevoditelnosti kolateralu. Jak vSak bylo uvedeno, tato otazka samotnou

volbu prava pro subjekty finan¢niho zajisténi prakticky neovlivni.
FINANCNI ZAJISTENi ZASTAVENIM ZAKNIHOVANYCH CENNYCH PAPIRU

Rovnéz po novele pretrvava problém zasadniho vyznamu u dohod o zastavé
kolateralu, kterymi jsou zaknihované cenné papiry. U dohod s pfevodem kolateralu
tento problém nenastava, nebot poskytovatel zajisténi zaknihované cenné papiry

prevede na pfijemce zajisténi a ten je evidovan jako majitel kolateralu, ktery pak sam



dava centralnimu registru pfikazy pfi dispozici s cennymi papiry. V tomto ohledu
nemaji centralni registry Zadny problém, jelikoz ani nezaregistruji, Ze pfevod cenného
papiru slouzi zajiSténi néjaké pohledavky. V pfipadé finanéniho zastaveni
zaknihovanych cennych papiru, stejné jako u obecné zastavy cennych papird, vsak

zastavni pravo eviduji a museji se s nim také vyporadat.

Pro vznik finan¢niho zajiSténi zastavnim pravem k financnimu nastroji odkazuje §
323b odst. 1 obchodniho zakoniku na zakon o cennych papirech (zakon €. 591/1992
Sb., ve znéni pozdéjSich predpisu), ktery upravuje smlouvy o zastaveni cennych
papirt v § 39 a nasl. Obchodni zakonik je v tomto rozsahu specialnim zakonem vidi
obecnému zakonu o cennych papirech a tam, kde obchodni zakonik stanovi néco
jiného nez zakon o cennych papirech, pouZzije se obchodni zakonik. Zastavni pravo k
("¢eskym™) zaknihovanym cennym papirim vznika registraci tohoto zastavniho prava
v evidenci Stfediska cennych papird na pfislusném uctu majitele, kterym je

poskytovatel finanéniho zajisténi.??

Z hlediska vySe uvedené zasady lex specialis derogat legi generali je efektivni
fungovani dohody o finanénim zajisténi zastavnim pravem Kk zaknihovanému
cennému papiru mozné, problémy vSak nastavaji v pfipadé, Ze se pfijemce zajisténi
rozhodne nakladat se zastavenymi cennymi papiry nebo se dokonce uspokoijit z
kolateralu, nastane-li rozhodna skute¢nost. Zakon o cennych papirech se v rozsahu
téchto prav pfijemce kolateralu nepouzije a dokonce v § 43 odst. 5 umozriuje, aby
zastavni véritel vykonaval prava spojena se zastavenym cennym papirem, pokud tak
stanovi zvlastni pravni predpis (§ 323b obchodniho zakoniku) anebo smlouva
(dohoda o finan¢nim zajisténi). Pfijemce zajisténi vS8ak bude nepfijemné prekvapen
faktickou nemoznosti uplatfiovani svych prav s ohledem na praxi ¢eského registru
zaknihovanych cennych papirt, ktery neni technicky a interné-normativné®® schopen
jeho prikazy, jako zastavniho véfitele a nikoliv maijitele cennych papira, provadét.
Zarazejici je vSak i skuteCnost, ze zminény § 43 odst. 5 zakona o cennych papirech
plati pro zastavni pravo k cennym papirdm obecné, nejen v rezimu finanéniho
zajisténi, a Cesky registr by mél byt s timto ustanovenim obeznamen jiZ od roku

2000, kdy se do zakona o cennych papirech dostalo.?*

Pfijemce zajisténi se jisté maze podrobit praxi Stfediska cennych papirli a ziskat od

poskytovatele zajisténi plnou moc k disponovani se zastavenym kolateralem, jedna



se v8ak o dalSi administrativni pfekazku, kterou smérnice v jednom ze svych
hlavnich cill vyluc':uje25) a navic se jiz nebude jednat o pfijemce, ktery disponuje s
kolateralem, ale o poskytovatele zajiSténi, jehoz jménem pfijemce pouze jedna. Ani
tento postup v8ak neni vSemohouci pro veskeré situace. Pfijemci zajisténi se tak
napf. nepodafi kolateral dale zastavit dle § 323b odst. 2 obchodniho zakoniku

vzhledem k zakonnému limitu § 39 odst. 2 zakona o cennych papirech.

Dal8i uskali na pfijemce zajisténi Ciha pfi pokusu uspokojit se ze zastaveného
zaknihovaného kolateralu v pfipadé, Ze nastane rozhodna skuteCnost. Dle § 44
zakona o cennych papirech se zastavni véfitel mize uspokojit vyhradné tak, ze
zastaveny zaknihovany cenny papir proda prostfednictvim obchodnika s cennymi
papiry, pfipadné uplatni pravo na plnéni ze zastaveného cenného papiru podle § 43
odst. 5 zakona o cennych papirech, navic musi o zamysleném prodeji pfedem
notifikovat zastavce. Tento zplsob uspokojeni je jako obecna uprava u dohod o
finan¢nim zajisténi vyloucen § 323c odst. 2 obchodniho zakoniku a pfijemce zajisténi
by mél byt schopen svou pohledavku realizovat jednim ze zpusobu, jez skyta odst. 1
tohoto ustanoveni. Stfedisko cennych papird v8ak na tyto pravidla nehledi a fidi se
svou setrvadnou praxi, ktera institut finanéniho zajisténi nezna.?® S ohledem na

definici poskytnuti finanéniho zajisténi?”

je mozné uzavrit, Ze v pfipadé, kdy pfijemci
finan€niho zajisténi nebo osobé jednajici na jeho ucet neni umoznéno financni
kolateral vlastnit Ci jej drzet nebo s nim nakladat anebo k nému vykonavat prava,
zcela neguje smysl finan¢niho zajisténi a lze konstatovat, ze v takovém pfipadé
vlastné k poskytnuti finan&niho zajisténi vibec nedochazi. Paklize Stfedisko cennych
papirll tuto praxi neupravi, nastane paradoxni situace, kdy v pfipadé zaknihovanych
cennych papirll nakonec pokus o transpozici smérnice ztroskota nikoliv na nepfesné
implementaci smérnice do Ceského pravniho fadu, ale spiSe na zabéhlé praxi

stfediska, ktera dané zmény nereflektuje.

v s

Novela pfinasi kvalitnéjsi upravu dohod o finanénim zajisténi. V nékterych pfipadech,
jako jsou dohody s pfevodem kolateralu, je posun nejvyraznéjSi a da se fFici, ze

obchodni zakonik kone¢né upravuje jejich efektivni pouziti.

Alarmujici v8ak zUstava kvalita plvodnich transpozic evropské legislativy do narodni

upravy. Dohody o finan€nim zajisténi musely byt v obchodnim zakoniku novelizovany



podruhé, abychom se vibec dobrali jejich smyslu, nemluvé o novelizaci souvisejiciho

zakona o podnikani na kapitalovém trhu v rozsahu zavére¢ného vyrovnéni.zs)

Fakticka nepouzitelnost dohod o finanénim zajisténi se zastavenim zaknihovanych
cennych papirll vSak pretrvava nadale, coz vSak neni véci zakonné upravy. Mizeme

tak jen doufat, Ze se praxe Ceského registru do budoucna zlepsi.

Poznamky:

" Commission of the European Communities Proposal for a Directive of the
European Parliament and of the Council on financial collateral arrangements,
Explanatory memorandum, COM(2001) 168 final, 2001/0086 (COD).

2 Ceska legislativa nezavedla snizeny rezim, ale $la jesté dal a dohody o finanénim
zajisténi a zavérecné vyrovnani z rezimu insolvenéniho zakona zcela vyloucila. Viz §
366 odst. 1 pism. d) a odst. 2 zakona ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zplUsobech jeho

fesSeni (insolvenéni zakon), ve znéni pozdéjSich predpisu.

% International Swaps and Derivates Association, viz www.isda.org

4 Taxativné vymezeny okruh osob v § 323a odst. 3 obchodniho zakoniku.

® COM(2001) 168 final, 2001/0086 (COD). Dlivodova zprava k sou¢asnému &lanku 2
smérnice zni: "The term 'financial collateral arrangement' is used to describe the
arrangements to which the regime created by the Directive would apply. The
category is sub-divided into 'title transfer collateral arrangement' (which would include
repos and title transfer arrangements such as the ISDA Credit Support Annex) and
'security financial collateral arrangement' (the more traditional pledge or charge

structure)."”

6) Jak také spravné podotkl Pliva in Pliva, S., Finan¢ni zajisténi, Pravni Forum, 2006,
€. 4, str. 124, podpurné pouziti obCanského zakoniku pro financni zajisténi
sjednanim zajiStovaciho pfevodu je jiz fakticky vylou¢eno z didvodu, Zze smlouva o
zajiStovacim prevodu prava musi byt dle § 553 odst. 2 obCanského zakoniku
uzaviena pisemné, coz je u finanéniho zajisténi dle § 323a odst. 9 obchodniho

zakoniku vylouc¢eno.



) Finan&nimi nastroji jsou dle § 323a odst. 2 pism. ¢) obchodniho zakoniku investiéni

nastroje a pohledavky a prava souvisejici s investicnim nastrojem.

® Ustanoveni § 3 odst. 1 zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,

rozumi investiCnimi nastroji:
"a) investi¢ni cenné papiry,
b) cenné papiry kolektivniho investovani,

c) nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (nastroje penézniho
trhu),

d) derivaty".
Derivaty jsou pak definovany v odst. 3 a jsou jimi
"a) opce na investi¢ni nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

b) financni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investicni

nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro prenos urokového nebo kurzového

rizika,
d) nastroje umoZzriujici pfenos uvéroveho rizika,

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichZz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry,

kurzu mény nebo ceny komodity".

® Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich finanénich nastrojd,
o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS. Transpozi¢ni
lhGta smérnice MIFID skoné&ila 31. ledna 2007, Ceska republika je v prodleni s jeji

transpozici - termin transpozice se predpoklada na polovinu tohoto roku.

Navrh novely zékona o podnikani na kapitalovém trhu, tak jak ho schvalila viada CR,
je mozné nalézt na internetovych strankach Ministerstva financi CR:

www.mfcr.cz/cps/rde/xchq/mfcr/hs.xsl/kap trh mifid.html




'9 Srovnej Steiner, J., Woods, L., Twigg-Flesner, Ch. Textbook on EC Law, eighth
edition. Oxford: Oxford University Press, 2003, str. 108.

" Anglicky text definice zni: "event of default or any similar event as agreed..."
Anglické znéni zde vychazi z definice "event of default" ramcové smlouvy ISDA. Z
tohoto duvodu necini jako terminus technicus v anglickém jazyce vykladové potize.
Ceska situace je vdak ponékud jina. Jak je patrné, je Geské znéni definice "event of

vvvvvv

interpretacné pozménil z puvodniho "udalost neplnéni” na obecny termin "neplnéni”.

12) Nebylo vsak jisté, zda udalosti jako upadek dluznika, nepfevzeti zavazku

zanikajici spoleCnosti v ramci fuze nastupnickou spolecnosti (merger without
assumption), uvedeni v omyl (misrepresentation), odstoupeni nebo specifické
poruseni smlouvy (breach and repudiation of agreement) bylo mozné povazovat za

rozhodné skutec¢nosti.

¥ Rovnocennym kolateralem je prijemce zajidténi se zastavenim kolateralu povinen
nahradit chybéjici pfedmét zajisténi, pokud vyuzije opravnéni nakladat s finanénim

kolateralem, viz § 323b odst. 4 obchodniho zakoniku.
') Credit Support Annex dle anglického prava.

1) Vécnépravnim statutem zde rozumime otazky tykajici se zaleZitosti uvedenych v
y 1tyKaj y

¢l. 9 odst. 2 smérnice, kterymi jsou:

"a) pravni povaha a majetkové ucinky zajisténi ve formé zaknihovanych cennych

papird;

b) poZadavky na bezvadné vyhotoveni dohody o finanénim zajisténi v souvislosti se
zajisténim ve formé zaknihovanych cennych papirti a s poskytnutim zajisténi ve
formé zaknihovanych cennych papirti na zakladé takové dohody a obecnéji, jaké je
treba vykonat kroky pro to, aby takova dohoda nebo poskytnuti byly povaZzovany za

ucinné vudi tfetim osobam;

c) otazka, zda je vlastnické nebo jiné vécné pravo osoby k takovému zajisténi ve
formé zaknihovanych cennych papirt prevazeno konkurenénim viastnickym nebo
Jinym vécnym pravem, zda je takovéemu konkurencnimu pravu podrizeno, nebo zda

doslo k nabyti v dobré vire;



d) kroky nezbytné pro realizaci zajisténi ve formé zaknihovanych cennych papird,

nastane-li rozhodna udalost pro vymahani."

'® V/ tomto ohledu je zbyteéné uvaZovat, jak bude obligaéni statut uréen pfi
neexistenci volby prava, jelikoz ISDA dokumentace volbu prava bez vyjimky

obsahuje.
') Viz poznamka &. 15.

'®) Viz také Steiner, J., Woods, L., Twigg-Flesner, Ch. Textbook on EC Law, eighth
edition. Oxford: Oxford University Press, 2003, str. 106.

19 7akon o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim byl novelizovan zékonem
€. 296/2007 Sb., jenz nabyl u€innosti dne 1. ledna 2008.

20) sdéleni Ministerstva zahranic¢nich véci &. 64/2006 Sb. m. s.

1) Srovnej Zpravu Guiliano Lagarde, Ufedni véstnik C 282 31/10/1980, str. 0001-
0050.

22) Vzhledem k &l. 2 odst. 2 smérnice [§ 323a odst. 2 pism. b) obchodniho zakoniku]
se uvazuje, zda je s nim tento postup v souladu a poskytovatel zajisténi by nemél
spiSe poskytnout pfijemci zaknihovany cenny papir, coz by fakticky znamenalo, ze
ho pfevede na ucet pfijemce. Tento Clanek vSak pouze stanovi, ze "poskytnutim
finanéniho zajisténi se rozumi, Ze finanéni zajisténi je doruc¢eno, pfevedeno, drzeno,
zaregistrovano nebo jinak uré¢eno, aby ho viastnil ¢i kontroloval prijemce zajisteni
nebo osoba, ktera jedna jeho jménem”. Rozhodujicim kritériem je proto ucinné
vlastnictvi nebo kontrola (ovladani) kolateralu pfijemcem. Také v pfipadé pouhé
registrace zastavniho prava v centralni evidenci a zajiSténi efektivni kontroly
zastaveného kolateralu pfijemcem zajisténi je dle naSeho nazoru ucel tohoto ¢lanku

naplnén a dochazi tak k poskytnuti finanéniho zajisténi.
23) Viz poznamka &. 26.

24) zakon &. 362/2000 Sb., kterym se méni zakon &. 591/1992 Sb., o cennych

papirech, ve znéni pozdéjSich pfedpisl, a nékteré dalsi zakony.

25 \/iz vyée hlavni cile smérnice a také &l. 3 smérnice.



%) 7a pozornost stoji skuteCnost, ze se Stfedisko cennych papird doposud fidi
provoznim fadem ve znéni z roku 2004, kdy finanéni zajisténi jeSté nebylo v narodni

Upravé zakotveno.
21 \/iz poznamka &. 22.

28) Ustanoveni § 197 zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Toto ustanoveni bylo

novelizovano zakonem ¢&. 120/2007 Sb.

Tomas Sedlacek

advokat, Brzobohaty Broz & Honsa, v. o. s., Praha

Lukas Strnad

advokatni koncipient, Brzobohaty Broz & Honsa, v. o. s., Praha



