UPOZORNENI

Tato osnova je urCena vyhradné pro studijni ucely posluchaci pfedmétu Obchodni pravo v pifpadovych studiich pfednaSeném na
Pravnické fakult¢ Univerzity Karlovy v Praze a ma slouZit pro jejich zdkladni orientaci v dané problematice. Tato osnova nemtize byt
pouzita zddnou dal$i osobou ¢i za jinym celem bez pisemného souhlasu autora. Zavéry a tvrzeni, které se mohou objevit v této osnoveé
neptedstavuji Zddnd doporuceni uskutecnit ¢i neuskutecnit jakékoliv konkrétni faktické ¢i pravni kroky.

1.1

1.2

FINANCNI ZAJISTENI
(osnova)

POJEM
Definice.

Finan¢ni zajisténi predstavuje zvlastni typ zajiStovacich prostiedkii, na jehoz zdkladé
dluznik (poskytovatel finan¢niho zajisténi) poskytuje véfiteli (pfijemci finanéniho
zajisténi) tzv. finan¢ni kolaterdl, tedy urcité majetkové hodnoty, jako jsou napt. cenné
papiry ¢i penéZni prostifedky, za ucelem zajisténi svych zadvazka vyplyvajicich z urcité
transakce (pohledavky finan¢niho charakteru).

Znaky - charakteristika.

specidlni typ =zajiSténi ve vztahu k obecnému zajiSténi (zdstavni pravo,
zajistovaci prevod prava, atp.);

zajisténi jen pro omezené typy pohleddvek (jen urcité transakce mohou byt
timto zplisobem zajiStény — primarné jde o pohleddvky zobchodid na
financ¢nich trzich — tj. derivaty, spotové transakce, repo-operace, atp.);

jako predmét zajisténi mize slouZzit jen omezeny okruh aktiv;

zajisténi miZe byt provedeno pouze urcitym zpisobem;

zajisténi muze vyuZzit pouze urCity okruh subjektli, resp. alespont jednou
smluvni stranou musi byt subjekt vykazujici urcité vlastnosti;

poskytuji se specidlni prav v souvislosti s nakladdanim s predmétem zajisténi po
dobu trvani;

specidlni dprava realizace zajiSténi.

Pozn.: K pojmu derivat (finan¢ni derivat) - Z ekonomického hlediska se totiz za
derivét povazuje takovy instrument, jeZ soucasn¢ spliuje nasledujici tii znaky:

jeho hodnota se méni v zdvislosti na zméné hodnoty néjakého podkladového
aktival;

' Jak napovida samotny ndzev derivat, podminka odvozeni hodnoty derivitu od jiného podkladového aktiva,

je naprosto esencidlni. Finan¢ni a komoditni derivat se odliSuje od ostatnich finan¢nich nastrojt prave tim, ze

je odvozen (derivovédn) od jiného finan¢niho (komoditniho) instrumentu, a tudiZ hodnota derivétu je z4visld na

vyvoji ceny onoho podkladového aktiva.
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2.1
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(b) nevyzaduje Zadnou, ¢i vyZaduje minimdlni po¢atecni investici”;
. PP 3
(©) je vyporadavan k budoucnosti”.

Z pravniho hlediska pak derivdtem nutno rozumét smluvni vztah, jeZ zakotvuje vznik
prav a povinnosti tak, aby kritéria vySe uvedeného instrumentu (chcete-li obchodu)
byla splnéna— srov. téz s legdlni definici §3 odst. 3 zdkona o podnikdni na kapitdlovém
trhu.

Pozn.: K pojmu Repo obchod (Repurchase operation) — legdlni definice ve smyslu
§323a odst. 1 (e) obchodniho zdkoniku — ,,repo obchodem se rozumi prodej financnich
ndstrojii se soucasné sjednanou zpétnou koupi a koupé financnich ndstroju se
soucasné sjednanym zpetnym prodejem.‘

Z ekonomického hlediska jsou tyto obchody pfevdzné vyuzivany jako forma
kratkodobého tvérovani, kdy jedna strana si proti zajiSténi v podobé¢ pfevodu cennych
papirt pajcuje urcité prostiedky, které posléze i se sjednanym drokem vraci v pfedem
dohodnuty termin (pfipadné miiZze byt téZ sjedndno, Ze vraceni probéhne na vyzvu
druhé strany) zpét proti vraceni cennych papirt.

VYVOJ UVAH O FINANCNIM ZAJISTENI - SMYSL

Historicky vyvoj

- od pocdtku 90. let se vedou diskuse a tvahy na toto téma — zdjem zajiStovat
uvérové riziko pii obchodech na financnich trzich vice efektivng;

- zvySujici se objemy derivatovych a dalSich obchodli — snaha o zavedeni
nettingu a kolateralizace téchto transakcf;

- mnoho stati proto zavedlo pravni dpravu zakotvujici zavérecné vyporadani
ziskl a ztrat;

- 2000 — Lisabonsky akéni pldn — preshrani¢ni pouziti zajiSténi a vytvoreni
jednotného pravniho ramce, ktery by pomohl sniZit Gvérové expozice (rizika)
pfi financnich transakcich prostfednictvim metod zajiSténi, jenz finan¢ni
zajiSténi umoznuje;

* Jednd se o velmi dileZitou podminku, jeZ odlifuje derivaty od ostatnich smluvnich vztahti. V této souvislosti

je nutné upozornit na to, co zdiraznil Josef Jilek in Finan¢ni a komoditn{ derivaty; GRADA Publishing 2002,

str. 36, a sice, Ze z hlediska této podminky nebude moZné n&které smluvni vztahy sjednané jako derivéty

povaZovat za derivdty — napt. opce hluboko v penézich.

? Tento znak odliguje tyto obchody od promptnich spotovych transakei, pti¢emz lhita k vypofadani spotového

obchodu se zpravidla z technickych divoda pohybuje okolo 2-5 dnt.

Copyright © 2008 Tomds Sedldcek - VSechna prava vyhrazena.



2.2

Snaha o odstranéni nejasnosti a nejistot pfi pouziti zajisténi v piipadé
pieshrani¢nich transakcf;

2002 prijata smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2002/47/ES o
dohodéch o finan¢nim zajistént;

7411 2005 — prvni pokus o transpozici do ¢eského pravniho fadu;
Btezen 2008 — druhy pokus o transpozici do ¢eského pravniho radu.

Cile a smysl

Jak plyne jiz ze samotné diivodové zpravy, smérnice (a na jejim zdklad¢ také narodni
upravy jednotlivych Clenskych statii Evropské unie) méla naplnit pét hlavnich bodii:

(a)

(b)

(©

(d)

(e

umoznit zjednoduSeny rezim pro vznik dvou zptsobt finan¢niho zajisténi, a to
piimy ptevod (outright transfer) financniho kolaterdlu vcetné repo operaci a
zastavy finan¢niho kolaterélu;

zabezpecit snizeny reZzim ochrany dohod o financnim zajiSténi ve vztahu
k n¢kterym pravidliim insolven¢niho prava, kterd by zabranovala efektivni
realizaci finan¢niho kolaterdlu a vylucCovala instituty finan¢niho zajiSténi jako
jsou zavére¢né vyrovnani (close-out netting), doplnéni financniho kolaterdlu
(top-up collateral) nebo substituce kolateralu;

zavést do ndrodnich koliznich norem pravni jistotu ve vztahu k urceni
rozhodného prava pro zaknihované cenné papiry slouZzici jako kolaterdl ve
vztazich s mezinarodnim prvkem:;

odstranit administrativni omezeni, kterd by znemozZnovala vznik a
vymahatelnost dohod o finanénim zajisténi, jakoZ i uZzivani kolaterali
piijemcem financ¢niho zajisténi;

ve vztahu k repo operacim zabezpecit, aby finan¢ni zajiSténi formou
zéastavniho prava ke kolaterdlu piijemci takového zajisténi umoziovalo pouZzit
finan¢ni kolaterdl pro své ucely.

PRAVNI UPRAVA

smérnice  Evropského parlamentu a Rady ¢. 2002/47/ES o dohodich o
finanénim zajisténi;
zédkon €. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeritech a zméné¢ a doplnéni
dalSich zakoni (nova ustanoveni §323a — 323i zakona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik);
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4.1

4.2

- zékon C¢. 344/2007 Sb., kterym se méni zdkon ¢&.513/1991 Sb., obchodni
zékonik, ve znéni pozd¢jsich predpist, a zdkon ¢. 200/1990 Sb., o ptestupcich,
ve znéni pozdé&jsich predpisi (novelizace §323a — 3231 Obchz).

SOUCASNA CESKA PRAVNI UPRAVA

Vztah finanéniho zajiSténi a obecnych forem zajisténi (§323a odst. 1 ObchZ)

- kogentni povaha pfislusSnych ustanoveni (nemoZznost smluvniho odchyleni
v ptipad¢ plivodniho znéni neddvala mozZnost jiného reZimu zajisténi, pokud
byly splnény vSechny podminky pro aplikaci fin. zajisténi)

- nyni moznost volby

- outright transfer vs. zajiStovaci prevod

- zéstavni pravo dle fin. zajisténi vs. zastavni pravo obecné

Definice dohody o financnim zajiSténi (§323a odst. 1 ObchZ)

- Clanek 2 odst. 1 pism. a) Smérnice definuje dohodu o finanénim zajistén{ jako
wfinancni zajisteni s prevedenim vlastnického prdava“ nebo ,, poskytnutim jistoty
pri zajisteni pohleddvky financniho charakteru® mezi zpusobilymi subjekty.

- Soucasné znéni § 323a odst. 1 v pism. a) a b) obchodniho zdkoniku:

,a) zdstavmi prdvo k financniho kolaterdlu sjednané mezi stranami
uvedenymi v odst. 3 za ucelem zajisténi pohleddvky financniho charakteru,
a

b) pievod financéniho kolaterdlu sjednany mezi stranami uvedenymi v odst. 3
za ucelem zajisténi nebo jiného kryti pohleddavky financniho charakteru,
véetné repo obchodu, pricem?, pokud to povaha financniho charakteru
pripousti, dochadzi k prevodu vlastnického prdva knému na prijemce
financniho zajisteni...

- Piivodni znéni obchodniho zdkoniku - finanéni zajisténi definovalo jako (a)
zéstavni pravo k finanénimu ndstroji, (b) zastavni pravo k pohleddvce z vkladu,

(c) zajistovaci prevod financniho nastroje a (d) zajisStovaci prevod penéZnich
prostredk;
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4.3

existuji pouze dvé metody financniho zajisténi, piicemz finan¢nim
kolaterdlem mohou byt bud’ penéZzni prostiedky, nebo finan¢ni nastroje.

Tato definice také 1épe odpovida smyslu finan¢niho 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 finan¢niho kolaterdlu navic opousti definice
zajist'ovaciho prevodu.

Zavazky zajistitelné finannim zajisténim (§323a odst. 2 pism. a) ObchZ)

Finanénim zajiSt€énim Ize v souladu se Smérnici zajistit pouze finan¢ni
zavazky, ze kterych vyplyva (a) pravo na vypotadani v penézich (,,cash
settlement®) nebo (b) pravo na dodani urcitych finan¢nich néstroji (,,delivery
of financial instruments®);

Podle Smérnice tyto finan¢ni zavazky mohou byt jak:
- soucasné tak 1 budouci,

- podminéné 1 nepodminéné,

- splatné i s odloZenou splatnosti, a to

- vCetn¢ zdvazkl vyplyvajicich z rdmcové dohody nebo z jakéhokoliv
obdobného ujednéni.

Finan¢nim zajisténim lze déle zajistit i zadvazky jiné osoby nez poskytovatele
finan¢niho zajisténi vici piijemci financniho zajisténi, jakoz i zdvazky urcité
ttidy nebo druhu, které vznikaji pouze ptileZitostn¢;

Podle soucasné pravni upravy ObchZ lze zajiStovat financnim zajiSténim
pouze pohleddvky finan¢niho charakteru;

Pohledavky financniho charakteru jsou pohledavky z obchodl, jejichz
pfedmétem jsou penéZni prostiedky nebo finan¢ni nastroje (§323a odst. 2
pism. a));

finanénim ndéstroj — investicni ndstroj a pohleddvky a prdva souvisejici

s investicnim ndstrojem (nyni napf. bez komoditnich a exotické derivati,
nicméné¢ transpozice MiFID zahrnuje i komoditni a exotické derivaty).
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4.4

4.5

Predmét zajisténi (§323a odst. 2 pism. b) ObchZ)

(a) Penezni prostredky (§323a odst. 2 pism. ¢) ObchZ)
(b) Financni ndstroje (§323a odst. 2 pism. d) ObchZ)

Zpusob zajisténi

(a) zdstavni pravo k financnimu kolaterdlu ve smyslu §232a a nadsl. (§323b a
§323d ObchZ)

(b) Prevod financniho kolaterdlu (§323f ObchZ)

- Clanek 6 odst. 1 Smérnice: ,,Clenské stity zajisti, aby se dohoda o
finanénim zajiSténi s prevedenim vlastnického prava mohla stat
ucinnou v souladu se svymi podminkami.*.

- cesky zdkonodarce ptivodné spojil ¢lanky 4 a 5 smérnice, dopadajici
vyhradné na dpravu prav a povinnosti piijemce kolaterdlu u dohod o
financnim zajisténi zdstavnim prdvem k finan¢nimu kolaterdlu, v

narodni tpravé s ¢lankem 6, ktery se zabyvd financnim zajiSténim s
pievedenim vlastnického préva.

- vznikl jakysi hybrid finan¢niho zajiSténi s prevodem vlastnického
prava ke kolaterdlu, ktery byl vSak ovladdan a omezovan zdkonitostmi
finan¢niho zajisténi zastavnim pravem k finanénimu kolaterélu.

- Ustanoveni o zajisténi pfevodem kolaterdlu tak byla pfekombinovéna
a piijemce zajisténi se nachazel spiSe v postaveni ,,zdstavniho
vetitele® v intencich zajiSténi zastavnim pravem ke kolaterdlu nez
v postaveni vlastnika v pfedpoklddaném rezimu dohody s pfimym
pievodem kolaterdlu. Nutno dodat, Ze predmétnd pravni dprava byla
kogentni a smluvni strany se od téchto ustanoveni nemohly odchylit.

- Uvedena uprava fakticky dplné popiela puvodni zdmér smérnice,
ktera v této Casti ddva prostor smluvnim strandm, aby si vzajemné
fungovani samy smluvn¢ upravily v dohod¢ o finanénim zajisténi.

- Provediteln&jsim zpisobem v rdmci dohod o finan¢nim zajisténi tak

byly dohody o zdstavnim pravu k financnim kolaterdlim, jez byly
transponovany duakladnéji.
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Novela tuto ptekombinovanost dohod o finan¢nim zajisténi s pfimym
pievodem kolaterdlu opousti, pfiCemz citeln¢ redukuje pocet
ustanoveni § 323f az § 3231 obchodniho zdkoniku na jediny § 323f.

Novy § 323f obchodniho zdkoniku jiZ pouze stanovi, Ze pravni ucinky
finan¢niho zajiSténi ve formé& pfevodu finan¢niho kolaterdlu se ridi
ujedndnim stran bez ohledu na obecnou dpravu zajistovaciho prevodu
prava, zajiStovaciho postoupeni pohledavky a zastavniho prava.

zédkonodarce opousti jakousi inspiraci obecnou upravou zajistovaciho
pievodu a zéastavniho prava, kterd, jak bylo pojedndno vyse, neméla
faktickou opodstatnénost vzhledem ke specifi€nosti zajiStovanych
transakci a zajiStovacich struktur.

4.6 Zpusobilé subjekty (§323a odst. 3 ObchZ)

(@)

(b)

Smérnice

subjekty vetejného prava (vCetné ¢lenskych stati);
centralni, evropské a mezindrodni banky a finan¢ni instituce;

finan¢ni instituce podléhajici stitnimu dozoru (banky, uvérové
instituce, investicni spolecnosti, pojisStovny, subjekty kolektivniho
investovani, atd.);

ustfedni protistrana, zic¢tovatel, clearingova instituce;

osoba, jind nez fyzickd osoba, vCetn¢ neregistrovanych podnikl a
osobnich spolec¢nosti (pficemZ tato kategorie osob miiZe byt na zakladé
rozhodnuti jednotlivych ¢lenskych statii z ptisobnosti Smérnice vynata,
popiipad¢ mohou Clenské staty stanovit ur¢ité podminky, za kterych se
pravnické osoby mohou stit ucastniky dohod o finan¢nim zajiSténi).
Fyzické osoby jsou pak z plisobnosti Smérnice zcela vynaty.

Piivodni vuprava

banky a jiné uvérové instituce,
finan¢ni instituce podléhajici tuzemskému nebo zahrani¢nimu dohledu,

déle usttedni protistrana,
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4.7

©)

zuctovatel nebo clearingova instituce ¢i
jind osoba s obdobnou néplni ¢innosti pfi obchodovéni s derivéty.
Ceskd republika nebo
jiny stat,
uzemni samospravny celek,
statni instituce,
CNB a jiné ustfedni a mezindrodni banky, atd*.
jind pravnickd osoba, kterd podle posledni vyro¢ni zpriavy nebo
konsolidované vyrocni zpravy splituje alespon dvé ze tii nasledujicich
kritérii:
(1) celkova vyse jejich aktiv dosahuje ¢astky alespont 600 mil. K¢;
(i)  jeji Cisty rocni obrat dosahuje ¢astky alespon 1 200 mil. K¢; a

(ii1)  jeji vlastni kapital dosahuje ¢astky alespon 60 mil. K¢,

a to za predpokladu, Ze druhou smluvni stranou dohody o finan¢nim
zajisténi bude osoba uvedena vyse v tomto odstavci.

Soucasnd uprava

Novela uvedenou ¢astecnou opci opousti a jedinou podminkou zpisobilosti
pravnickych osob vstupovat do dohod o finanénim zajiSténi tak bude
skute¢nost, Ze druhou smluvni stranou je jeden z taxativné vymezenych
institucionalnich subjekti. 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.

UZivaci pravo k pfedmétu zajisténi (§323b odst. 2, §323d odst. 2, §323f ObchZ)

piijemce finan¢niho zajisténi je opravnén vykondvat prava spojend s finanénim
kolaterdlem nebo jakymkoliv zplisobem naklddat s finanénim ndstrojem ¢i
penéznimi prostredky, které jsou pifedmétem zajisteni;

Vycet subjektl, které mohou byt pifjemci nebo poskytovateli finan¢niho zajisténi je v Obchodnim

zakoniku stanoven taxativne.
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- Dispozi¢ni prdvo muze zahrnovat i opravnéni piijemce finan¢niho zajiSténi
zcizit, pujcit €i (znovu) zatizit zastaveny ¢i prevedeny finan¢ni néstroj;

- Obecné plati, ze zastavni pravo k finanCnimu ndstroji ze zdkona zanikne
v ptipadé, Ze piijemce finan¢niho zajisténi nakladd se zastavenym financnim
nastrojem. Pokud tedy (zastavni) véfitel napt. ddle zastavi cenny papir zatiZeny
zéastavnim pravem ve prospéch jakékoliv tfeti osoby, piivodni zastavni pravo ve
prospéch plivodniho (zdstavniho) véfitele zanikne. Toto ustanoveni
Obchodniho zdkoniku je specidlnim ustanovenim vuci § 39 zdkona ¢. 591/1992
Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich predpisi, ktery obsahuje obecnou
upravu zdstavniho prava k cennym papiriim. Zakonny zéanik zastavniho prava
samoziejm¢ neznamend, Ze by (zdstavni véfitel) v dasledku nakladani
s finanénim kolaterdlem pozbyl svych prav a zdvazki vici poskytovateli
zajisténi. Smyslem této pravni Upravy je zajistit, aby na tieti osoby ptfechézel
pfedmét zajiSténi bez jakychkoliv prav tietich osob. Obchodni zdkonik dale
stanovi, Ze po dobu a v rozsahu, v jakém je s finanénim kolaterdlem opravnén
nakladat piijemce zajisténi, toto pravo nendlezi poskytovateli zajiSténi.

- Pokud pfijemce zajisténi vyuzije opravnéni nakladat s finanénim kolaterdlem,
bude povinen nahradit chybé&jici pfedmét zajiSténi tzv. rovnocennym
kolaterdlem, a to nejpozdéji ke dni, kdy je splatnd zajiSt€énd pohleddvka
finan¢niho charakteru — doplnéni kolateralu;

- Krom¢é toho je vSak poskytovatel oprdvnén nahradit pivodni kolaterdl
kolaterdlem srovnatelné hodnoty (piivodné téZ rovnocennym kolaterdlem) -

(8323a odst. 4, 5) — substituce.

4.8 Realizace zajiSténi (323c odst. 1 pism. a), §323e odst. 1, 2 ObchZ)

- definice rozhodné skute¢nosti

- Rozhodna skutecnost (enforcement event) byla v § 323a odst. 2 pism. f)
puvodniho znéni obchodniho zdkoniku definovédna jako , neplneni
zajistéené pohleddvky financniho charakteru nebo jakdkoliv obdobnd
skutecnost dohodnutd mezi poskytovatelem a prijemcem financniho
zajisteni... .

- Smérnice rozhodnou skutec¢nost definuje v €l. 2 odst. 1 pism. 1) jako
,uddlost neplnéni nebo jakdkoliv podobnd uddlost dohodnutd mezi
stranami “. Diskrepance vyrazii ,,neplnéni* a ,,uddlost neplnéni* (event
of default) v kombinaci s vyrazem ,,obdobnd dohodnutd skutecnost*
interpretacné redukuje pojem rozhodné skutecnosti na neplnéni nebo
dohodnutou skutec¢nost, kterd je neplnéni obdobna.
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- Novela tyto interpretatni potize odstranuje ndsledujicim znénim
definice rozhodné skuteCnosti: ,,prodleni s plnénim zajistené
pohleddvky financniho charakteru nebo jind skutecnost, ze které na
zdklade zdkona nebo ujedndni o financnim zajisteni vznikd prdvo
prijemce financniho zajisteni na uspokojeni své zajistené pohleddvky z
poskytnutého financniho kolaterdlu nebo na zdklade které dojde k
zdverecnému vyrovndni....

zésadni prilom do soucasné pravni tUpravy zdstavniho prava (moZnost
piivlastnéni si financniho ndstroje a zapocteni pohleddvky na vyplaceni
hodnoty piivlastiovaného finan¢niho ndstroje proti zajiSténé pohleddvce
v ptipadé, Ze dojde krozhodné skuteCnosti). Privlastnéni zastaveného
finan¢niho néstroje je moZné pouze za predpokladu, Ze se na tom smluvni
strany dohodnou ve dohod¢ o finan¢nim zajisténi a pokud zde zaroven stanovi
zpisob ocenéni finan¢niho ndstroje stim, Ze dojde k zdpoctu primdrni
pohledavky vuc¢i pohleddvce na vyplaceni hodnoty pfivlastnéného predmétu
zajisténi zjisténé na zdkladé ocenéni; (§323c odst. 1 pism. a) ObchZ);

prodej zastaveného financniho néstroje a nésledné uspokojeni zajiSténé
pohledavky z vytézku prodeje. Prodej zastaveného finan¢niho nastroje by m¢l
byt proveden v souladu s dohodnutymi podminkami, popiipadé zplsobem,
ktery je obvykly na finanénim trhu. Obchodni zdkonik tedy nevyzaduje, aby
byl prodej finan¢niho néstroje realizovan napf. prodejem ve vefejné drazbé
nebo prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry; (§323c odst. 1 pism. a)
ObchZ);

vykon prav spojenych se zastavenym finan¢nim nastrojem (§323c odst. 1
pism. b) ObchZ);

ponechanim si zastavenych penéznich prostiredkiu (§323e odst. 1, 2 ObchZ);

na realizaci finan¢niho zajisténi se nevztahuji poZadavky pravnich predpist
podminujici tuto realizaci tim, aby:

- piijemce finan¢niho zajisténi predem oznamil (notifikoval poskytovateli
zajisténi), Ze prodd zastaveny financni néstroj;

- podminky prodeje finan¢niho néstroje schvalil soud nebo jakykoliv jiny
statni organ;

- byl prodej finan¢niho néstroje proveden vetfejnou drazbou nebo jinym
zpusobem podle zvlastniho pravniho piedpisu (napf. prostiednictvim
obchodnika s cennymi papiry); nebo

- podminkou vzniku préva ptijemce financniho zajisténi prodat zastaveny
finan¢ni nastroj bylo uplynuti urcité lhiity.
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- Pokud byla pohleddvka finan¢niho charakteru zajiSténa zdstavnim pravem
k penéZnim prostfedkiim, m4 piijemce finan¢niho zajisténi pravo na uspokojeni
své pohledavky z penéznich prostredki, které jsou pfedméetem zajisténi.

4.9 Vztah ke konkursu

- Na zdkladé Smérnice byly Clenské staty povinny piijmout takova opatteni, aby
bylo moZné vykonat zdv€recné vyporadani financ¢niho zajiSténi 1 v piipadg,
kdy byl na majetek ptislusné smluvni strany dohody o financnim zajiSténi
prohldsen konkurs, soudni exekuce nebo likvidace.

- §366 odst. 1 pism. d) insolventniho zdkona — , ,Ustanoveni insolventniho
zdkona nemaji vliv na prdvo na zajisteni, které dluznik poskytl, jde-li o financni
zajisteni*

- Novelizaci byla dotéena i n¢kterd ustanoveni obcanského soudniho tadu, ktera
nov¢ tfadi pohledavky z finan¢nitho zajiSténi mezi pohledavky nepodléhajici

vykonu rozhodnuti.

4.10 Mezinarodni prvek

- pokud pfijemce a poskytovatel finan¢niho zajisténi budou z rlznych stati,
budou se prdva a povinnosti smluvnich stran, jakoZ i dohoda o finan¢nim
zajisténi fidit pravem statu, ve kterém je veden relevantni tcet, a to v pfipade,
Ze predmétem finan¢niho zajisténi jsou zaknihované finan¢ni néstroje nebo jiné
finan¢ni néstroje, jejichz vlastnické nebo jiné vé€cné pravo se dokldda zdpisem
na uctu.

- Uprava je koncipovéna jako zddnlivé univerzélni, tj. nerozliSuje mezi pravnimi
fady Clenskych statd, do nichZ se promitly pozadavky Smérnice, a ostatnimi
pravy.

- To mtiiZe vyvoldvat potize ve vztazich se zahrani¢nim prvkem, jez piesahuji
hranice EU, respektive EHP, napt. odkdZe-li uvedenda kolizni norma na pravo
statu, ktery institut financniho zajiSténi neznd (napf. bude-li tuzemskému
piijemci poskytnuto finan¢ni zajiSténi pravnickou osobou z Clenského, ale i
neclenského statu a relevantni ucet se bude nachazet v USA).

- Smérnice pii urceni hrani¢niho urcovatele vécného statutu u zaknihovanych
cennych papirti pfejima pravidlo lex rei sitae, dle kterého se vécnépravni statut
dohod o finan¢nim zajiSténi se zaknihovanymi kolaterdly fidi pravem zem¢,
v niz je veden piislusny ucet evidence zaknihovanych kolateralti.

Copyright © 2008 Tomds Sedldcek - VSechna prava vyhrazena.



- Znamend to, Ze u dohod o finan¢nim =zajisténi, kde jsou kolaterdlem
zaknihované cenné papiry evidované na uctu vedeném u Stiediska cennych
papird, bude rozhodnym pravem v rozsahu vécnépravniho statutu pravo Ceské.
Obligacni statut (smluvni vztah) takové dohody o finan¢nim zajiSténi vSak
muZe byt urcen dle dohody stran.

- Jisté interpretani potize mohla Cinit ¢eskd transpozice pravidla ¢l. 9 odst. 2
pism. b) smérnice, které je reflektovano v narodni tpraveé v § 11e odst. 1 pism.
b) zdkona €. 97/1963 Sb., 0 mezindrodnim pravu soukromém a procesnim. Dle
tohoto ustanoveni se az do posledni novelizace zdkona o mezindrodnim pravu
soukromém a procesnim pravem stitu, v némz je veden ucet, fidily podminky
platnosti a nabyti uc¢innosti ujedndni o tomto finanénim zajiSténi, vcetné

podminek platnosti a nabyti Gc¢innosti poskytnuti financniho zajisténi, a to i
viaci tietim osobdm.

- Pfi interpretaci tohoto ustanoveni jsme se v minulosti setkdvali s ndzory, Ze
neurcuje pouze pravo rozhodné pro vécnépravni, nybrz i pro obliga¢ni statut a
strany dohod o finan¢nim zajisténi, kde je kolaterdlem zaknihovany cenny
papir, nemaji moZnost volby prava pro jejich zdvazkovy vztah, protoze ten
bude urCen podle prdva zemé, v niZ je veden ucet evidence zaknihovaného
kolaterdlu. S takovym ndzorem nebylo mozno souhlasit.

- Znéni dotéeného ustanoveni v zdkonu o mezindrodnim pravu soukromém a
procesnim sice nebylo nejstastnéj$i, bylo vSak nepochybné, jaky postoj
k interpretaci mél byt vtomto piipadé zaujmut. Evidentnim zdmérem
zékonodarce byla transpozice smérnice v souladu s jejimi cili. Problematické
ustanoveni ndrodni dpravy proto mélo byt vykldddno ve shodé se smérnici,
kterou fakticky transponovalo, a zplisobem, jenZ cile transponované tupravy
naplioval a nikoliv popiral.

- V piipadé, ze byl eurokonformni vyklad moZny, popirala by odlisna
interpretace nepfimy ucinek smérnic. Posledni novelizaci zdkona o
mezindrodnim prdvu soukromém a procesnim’ byla viak tato, dle naSeho
ndzoru, pfecefiovand ,,dezinterpretace* odstranéna a problematické znéni § 11e
odst. 1 pism. b) zdkona, jeZ nové zni: ,,podminky vyZadované pro vznik
financniho zajisteni k takovému financnimu kolaterdlu, pro poskytnuti takového
financniho kolaterdlu k financnimu zajisteni, jakoZz i dalsi podminky toho, aby
financni zajisteni k takovému financnimu kolaterdlu nabylo vicinkit vici tretim
osobdm*, se tak gramaticky pfibliZilo znéni ¢l. 9 odst. 2 pism. b) smérnice.

> Zikon o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim byl novelizovan zdkonem &. 296/2007 Sb. jenZ nabyl

ucinnosti dne 1. ledna 2008.,
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4.11

Co neni resSeno

Pro vznik finan¢niho zajisténi zdstavnim pravem Kk finanénimu néstroji
odkazuje § 323b odst. 1 obchodniho zdkoniku na zdkon o cennych papirech
(zdkon €. 591/1992 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpisit), ktery upravuje smlouvy
o zastaveni cennych papir v § 39 a nasl. Obchodni zdkonik je v tomto rozsahu
specidlnim zdkonem vici obecnému zdkonu o cennych papirech a tam, kde
obchodni zdkonik stanovi néco jiného nez zdkon o cennych papirech, pouZzije
se obchodni zdkonik.

Zastavni pravo k (,, ceskym ) zaknihovanym cennym papiriim vznik4 registraci
tohoto zdastavniho prava v evidenci Stfediska cennych papiri na piislusném
uctu majitele, kterym je poskytovatel finan¢niho zajisténi.

problémy nastdvaji v ptipad¢, ze se piijemce zajiSténi rozhodne naklddat se
zastavenymi cennymi papiry nebo se dokonce uspokojit z kolaterdlu, nastane-li
rozhodnd skute¢nost.

Zakon o cennych papirech se vrozsahu téchto prav piijemce kolaterdlu
nepouzije a dokonce v § 43 odst. 5 umoZnuje, aby zdstavni véfitel vykondval
prava spojend se zastavenym cennym papirem, pokud tak stanovi zvIastni
pravni predpis (§ 323b obchodniho zdkoniku) anebo smlouva (dohoda o
finan¢nim zajisténi).

Piijemce zajisténi vSak bude nepfijemné ptekvapen faktickou nemoznosti
uplatiiovani svych prav s ohledem na praxi ¢eského registru zaknihovanych
cennych papiri, ktery neni technicky a interné-normativné¢ schopen jeho
piikazy, jako zastavniho véfitele a nikoliv majitele cennych papirti, provadeét.

Zarazejici je vSak i skuteCnost, Ze zminény § 43 odst. 5 zdkona o cennych
papirech plati pro zdstavni pravo k cennym papirim obecné¢, nejen v rezimu
finan¢niho zajiSténi, a Cesky registr by mél byt s timto ustanovenim obeznamen
jiz od roku 2000, kdy se do zdkona o cennych papirech dostalo.

Déle dle § 44 zdkona o cennych papirech se zdstavni véfitel mize uspokojit
vyhradné tak, Ze zastaveny zaknihovany cenny papir prodd prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry, ptipadné uplatni pravo na plnéni ze zastaveného
cenného papiru podle § 43 odst. 5 zdkona o cennych papirech, navic musi o
zamysleném prodeji piedem notifikovat zastavce.

Tento zplisob uspokojeni je jako obecnd tprava u dohod o finanénim zajisSténi
vyloucen § 323c odst. 2 obchodniho zdkoniku a pfijemce zajiSténi by mél byt
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schopen svou pohledavku realizovat jednim ze zplsobi, jeZ skytd odst. 1
tohoto ustanoveni.

Sttedisko cennych papiri vSak na tyto pravidla nehledi a fidi se svou
setrvacnou praxi, kterd institut finan¢niho zajisténi nezna.

S ohledem na definici poskytnuti finan¢niho zajiSténi je mozné uzavfit, Ze
v ptipadé, kdy piijemci financniho zajisténi nebo osob¢ jednajici na jeho ucet
neni umoznéno financni kolaterdl vlastnit ¢i jej drZzet nebo s nim nakladat
anebo k nému vykondvat prava, zcela neguje smysl financniho zajisténi a lze
konstatovat, Ze v takovém piipad¢ vlastné k poskytnuti finan¢niho zajiSténi
vibec nedochézi.
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