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Uvod

Cilem této seminarni prace je priblizit jeden ze specifickych cennych papiri a to pojem
hypotec¢ni zastavni list a v ¢em se 1i8i od ostatnich cennych papirti. Budu se zabyvat jeho
propojenosti s poskytovani hypotecnich véri bankami, kdy se poprvé objevuje a pravni
upravou, kterd urcuje, kdo je hypotecni zastavni listy opravnén vydavat, jaké jsou jeho
nalezitosti a jaké podminky musi emitent hypotecnich zastavnich listi spliiovat. Pokusim se
srovnat produkty jednotlivych ¢eskych bank povétenych jejich emisi. A Déle, kde je

s hypote¢nimi zastavnimi listy obchodovéano a na ¢em zavisi vynos z HZL. Jak uz jsem
zminovala emise hypote¢nich zastavnich listil je pfimo spojena s poskytovanim hypotecnich

uvért proto v nasledujici kapitole popisu historicky vyvoj hypote¢niho bankovnictvi.

Historie hypotecniho bankovnictvi

Hypotecni bankovnictvi je zaloZeno na principu zajisténi navratnosti zapijcenych penéz
pomoci konkrétnich vécnych zaruk. Zastavni pravo k nemovitosti se objevuje jiz v antickém
Recku. V raném obdobi, zejména v obdobi starovéku a stiedovéku, byla jako nemovitostni
zéaruka piijimana hlavné zeméd¢€lska ptuda. Teprve s rozvojem méstanstva a s riistem zivotni
urovné se do poptedi jako nemovitostni zaruky dostaly i1 stavby, zejména ty, které slouzily

k bydleni nebo k provozovani femesel nebo k obojimu. V této dob¢ byl také zaznamenan
vznik hypotec¢nich bank a rozvoj hypote¢niho bankovnictvi.

Prvni hypote¢ni banky vznikly v Anglii koncem 17. stoleti. Ve zbytku Evropy se
systém hypotecniho uvéru rozsifil ve dvou vinach. Prvni vina probéhla v Prusku béhem
vlady Bedticha II. v roce 1770, kdy v souvislosti s potfebou obnovy valkou zpustosené¢ho
Slezska vznikl novy prostiedek k refinancovani — majetkovy zastavni list. Konec 18.stoleti
se v zapadni Evropé vyznac¢oval tim, Ze se majitelé pozemkt v Némecku, Dansku, Svédsku,
Norsku, Finsku, v Baltickych zemich, Nizozemi a Belgii sdruzili, aby si prodejem zéstavnich
listi obstarali finan¢ni prostiedky. Systém zastavniho listu se rozsifil po celé Evropé. Druha
vlna se datuje zhruba od roku 1852, kdy byl zalozen ve Francii Credit Foncier de France —
prvni uvérovy ustav, ktery sbiral kapital vydavanim zastavnich listl a dale byl postupovan ve
formé hypotecnich ptijéek. V poloving 19. stoleti se za¢ina projevovat potieba financovat
pomoci tvért bytovou vystavbu. Zde poslouzila jako vzor pravé Crédit Foncier de France,

podle jejihoz vzoru byly ztizovany banky jako akciové spolecnosti v Italii, Némecku,



Nizozemi, Belgii, dale v Rakousku, Svycarsku, Spanélsku a Recku.' ZvI4st silng se systém
hypote¢niho bankovnictvi rozvinul v Némecku (kde byl piijat zdkon o hypotec¢nich bankach

jiz v roce 1900, soucasné s némeckym obcanskym zakonikem) a v Rakousku.

Historie hypote¢niho bankovnictvi v Cechach

V Cechach vznikla prvni skutené fungujici hypoteéni banka ve druhé poloving 19.
stoleti. Slo o Hypote&ni banku Kralovstvi ¢eského v Praze zaloZenou v roce 1865 jako banka
pro ziskani uvéru na domovni a pozemkovy majetek.

V Ceskoslovensku v mezivaleéném obdobi hypoteéni bankovnictvi fungovalo podle
vzoru rakouskych a némeckych zemskych bank, jez fungovaly jako vetejnopravni tGstavy
podléhajici dozoru zemskych spravnich organti. Zemské banky vydavaly na schvélené Gvéry
zastavni listy, které dluznik prodaval tomu, kdo mél zajem o takovéto zarocitelné ulozeni
penéz. Vedle Hypotecni banky Kralovstvi ¢eského v Praze vznikly dale Hypote¢ni banka
Markrabstvi moravského v Brné, Zemska banka Markrabstvi moravského v Brné, Slezsky
pozemkovy ustav v Opavé a Komunalni Gvérni tstav v Opave.”

V ceskoslovenském obcanském pravu se vyskytoval pojem hypotéka az do okamziku
zruSeni ob¢anského zadkoniku obecného, tj. do 31.12.1950. Ustanoveni § 448 obcanského
zakoniku obecného definovalo, ze kazda véc, ktera je v obchodé, miize byt zastavou. Je — li
véci movitou, nazyva se rucni zastavou nebo zastavou v uzsim slova smyslu, je — i véci
nemovitou, nazyva se hypotékou nebo zastavou pozemkovou. Pravni iprava, ktera poté
nasledovala, tj. obcanské zédkoniky, neobsahovaly obecnou tpravu vécnych prav k cizim
vécem, tedy ani Upravu zastavniho prava. Pouze § 495 odst. 1 obfanského zékoniku €.
40/1964 Sb. pripoustél vznik zastavniho prava ze zdkona. Naopak celkem podrobnou Gpravu
zastavniho prava obsahoval ve svych ustanovenich zakonik mezinarodniho obchodu €.
101/1963 Sb. — tato uprava vsak platila pouze pro vztahy s uréitym mezinarodnim prvkem,
tj. pro vztahy z mezinarodniho obchodu. Moznost financovani bydleni byla nabidnuta
Ceskou statni spofitelnou, ktera v sedmdesatych letech minulého stoleti poskytovala statem
dotované ptijcky urcené na vystavbu rodinnych domi. K novodobému poskytovani

hypotecnich uvera doslo az v 90. stoleti minulého stoleti.

! Kunz, O.: Hypote éni uv  é&r, Pravnik — teoreticky casopis pro otazky statu a prava,
1993, ¢&.12,str. 1128
% Pavelka, F.:Hypotéky v CR — trocha praktické teorie, Finance a uvér, 1996, &.9, str.540



Vyvoj hypoteéniho bankovnictvi v CR po roce 1989

Teprve novela obcanského zakoniku v roce 1991 zavedla znovu institut zastavniho
prava, opét vsak nepouziva pro takovou zastavu na véci nemovité oznaceni hypotéka.3 A
piijetim zdkona ¢.84/1995 Sb., o dluhopisech vstoupily hypote¢ni tivéry na bankovni trh
v Ceské republice.

Problémem vsak byly nenaplnéné optimistické o¢ekavani. Chybou bylo nerealné
o¢ekavani stavu, dostupnosti, pruznosti vyfizovani a pristupu penéznich tstavt k tomuto
novému nastroji. VEétSina bank, které byly nepochybnymi kandidaty na ziskani licence
k poskytovani specializovanych tvéri, zacala obdobny produkt klientim nabizet téméf rok
pred nabytim uc¢innosti vySe uvedeného zakona. Byly to riizné nazyvané uvery, které
fungovaly na stejné bazi . Dokonce s moznosti vyhodného pieuvérovani v hypotecni
produkt. Zasadni rozdil byl tvoien zdrojem financovani, které tvoii penézni prostiedky
ziskané z emise hypotecniho zastavniho listu — ty mlize banka vydévat az na zéklad¢ ziskani
patficné licence. Predhypotecni ivéry mély byt predvojem k poskytovani hypoték
s planovanym pietvérovanim do ryze hypotecnich uvért. Nastala v§ak paradoxni situace:
Banky se po nabyti u€innosti zakona snazily vyjit klientim vstfic a stavajici predhypotecni
uvéry za vyhodnych podminek pfeavérovavaly. V té dobé, tedy na zacatku roku 1995,
stavajici uvérové podminky ,,pfedhypotecnich® tvéri byly v porovnani s novymi
hypote¢nimi uveéry spise vyhodnéjsi. A praveé urokova sazba zklamala zajemce o hypoteéni
uvér. Jestlize se predhypotecni ptijcky zacali poskytovat za ptiblizné 9,75 % trok, byla
hypotecni sazba vyssi a v roce 1996 se primérné pohybovala nad 11 %. Bankovni domy
byly nuceny pfistupovat k nucenému znevyhodnéni jiz uzavienych obchodu. Nejucinnéjsim
z moznych nastroji bylo samoziejmé zvySovani tirokové sazby nad prumér hypotecnich
uvera.

Prvni hypote¢ni produkty byly déale zna¢né slozité a tézko dostupné diky striktnim a
nepiili§ vyhodnym podminkam. S nariistajicimi objemy a pocty hypotecnich tvéri se situace
vyrazn¢ zlepSovala, byly organizovany odborné seminaie a konference za tcelem
prohloubeni profesionality pracovniki a velmi déileZitou roli sehrala Ceska bankovni

asociace. V ramci asociace tehdy vznikla Komise pro hypotecni obchody a stavebni spofeni

? Kunz, O.: Hypoteéni uvér. Pravnik — teoreticky Sasopis pro otazky statu a prava, 1993, ¢. 12, str..1130



(pozdg&ji pouze pro hypotecni obchody), ktera byla zakladni platformou vymény zkusenosti
bank a velmi diileZitym mistem ristu hypoteénich odborniki v Ceské republice.4

Dulezitym meznikem pro rozvoj hypoték v jejich raném stadiu byly prvni statni
finan¢ni podpory hypote¢nimu tivérovani. Opravdu bouilivy rozvoj hypoték vSak nastal az
po péti letech. Souviselo to samoziejme s ekonomickou situaci v transformujici se zemi,
doprovazenou vysokymi urokovymi sazbami a nizkymi piijmy obcand.

Pielomovym rokem pro rozvoj hypoték byl rok 2001, kdy se diky Programu TOP
Bydleni Ceské spotitelny se zvyhodnénou tirokovou sazbou po celou dobu splaceni tivéru
doslova rozhybal trh s urokovymi sazbami u privatnich hypoték. Kromé toho umozioval
jesté vyuzivat statni finan¢ni podpory v celé $ifi.

V tomtéz roce zacal vyrazny pokles tirokovych sazeb v ¢eské ekonomice. Od listopadu
2001 do ¢ervna 2004 klesla dvoutydenni repo sazba postupné z 5,3 % na 2,5 % p.a. Pfestoze
v poloviné roku 2004 doslo k obratu a repo sazba byla dvakrat zvySena, posledni snizeni
sazeb centralni banky o 25 bazickych bodi na 2 % p.a. a dosavadni vyvoj inflace a

sménného kurzu napovidaji, Zze se dramaticky rtist urokovych sazeb rozhodné¢ neda cekat.

Hypotecni zastavni listy

Podstatou hypotecnich avéri je poskytnuti dlouhodobych zdroji financovani svym
ucelem jedine¢nych projektd na vystavbu, nakup ¢i rekonstrukci nemovitosti, které vyzaduji
dlouhodobou kalkulovatelnost ndkladii a jejichz névratnost je zajiSténa relativné stabilnimi,
pravné dostupnymi a hospodafsky transparentnimi hodnotami, pfedstavovanymi
nemovitostmi jak financovanymi, tak slouzicimi jako jistota, jez se nachéazeji pod jurisdikci
Ceského statu. To na jedné stran¢ vyzaduje a na druh¢ strané hypote¢nim bankam umoziuje
urcité specifické zpiusoby ziskavani dlouhodobych prostiedki ke kryti uvéri na financovani
nemovitosti na penéznim a kapitadlovém trhu. Typickym zdrojem ziskdvani prostiedkl pro
hypotecni Givéry je vydavani hypotecnich zastavnich list jakozto zvlastnich druhti
dluhopist, upravenych v ¢asti druhé zédkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.

Zékon o dluhopisech upravuje podminky pro vydavani hypotecnich zastavnich list

hypotecnimi bankami v § 28 - § 32. Je na mist€ podotknout, Ze skromna ¢eska pravni prava

4 Pavel Kihn: Ceska hypotéka sleduje evropské trendy, [online]: Praha, Hospoda rskeé
noviny, [cit. 3.5.2005], Dostupné na Internetu: www.hn.iHNed.cz.



ostfe kontrastuje s rozsahem podobnych uprav v nékterych jinych evropskych zemich, kde je
hypote¢ni bankovnictvi feSeno komplexné v samostatnych pravnich piedpisechs.

Hypotecni zastavni list je zvlastnim druhem dluhopisu a jako takovy se na néj
vztahuji v§echna obecna ustanoveni zékona o dluhopisech. Vedle téchto ustanoveni se na
hypoteéni zastavni listy pouzije podpirné v postaveni obecného predpisu také zakon €.
591/1992 Sb., o cennych papirech. Pro povoleni k vydavani téchto dluhopisti je také
nezbytné ziskat zvlastni povoleni podle §1 odst. 4 zdkona o bankach.

Definice hypotecniho zastavniho listu je v § 28 zédkona o dluhopisech:* Hypotecni
zastavni listy jsou dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnota a pomérny vynos jsou plné
kryty pohledavkami z hypotecnich avert nebo casti téchto pohledavek a poptipadé téz
nahradnim zptsobem podle tohoto zidkona. Soucasti nazvu tohoto dluhopisu je oznaceni
hypotecni zéstavni list”. Oznaceni hypotecni zdstavni list je obligatorni nalezitosti tohoto

zvlastniho dluhopisu. Dalsi obsahové nalezitosti predepisuje § 3 stejného zakona.

Pouzitelnost hypotecnich zastavnich lista k ziskavani prostfedka ke kryti hypotecnich
uvérl je dana nékterymi specifickymi vlastnostmi tohoto zvlastniho druhu dluhopisu, jimiz
se odliSuje od ostatnich zdrojl. S hypote¢nimi zastavnimi listy jsou hypote¢ni uvéry piimo
spojeny, nebot’ pohledavky banky z hypote¢nich uvért spliujici zakonné podminky slouzi
ke kryti jejich zavazki, které vyplyvaji z emitovanych hypotecnich zéastavnich listi viici
majiteli téchto dluhopist. Zejména spojeni hypotecnich zastavnich listl se zajiSténim
nemovitostmi prostiednictvim hypotecnich uvér a nadiazené postaveni pohledavek jejich
majiteltl vii¢i hypotecni bance pied ostatnimi zdvazky banky v piipadé¢ jejiho konkursu dava
témto dluhopistim zvlastni kvalitu nizké rizikovosti, coz umoziuje jejich vydavani s niz§im
vynosem pro jejich majitele, a tudiz i niz8i ndklady pro hypote¢ni banku. Tato skute¢nost na
aktivni strané zase umoziiuje, aby hypotecni tivéry byly poskytovany relativné s nizsi
urokovou sazbou v porovnani s ostatnimi typy uveért.

Hypotec¢ni zastavni listy patii do skupiny tzv. dluhovych cennych papird, ve kterych
se jejich vydavatel a zaroven prodejce zavazuje zaplatit kupciim, Ze po uplynuti dohodnuté
doby jim zpét vyplati ¢astku, kterou do nich investovali a navic, ze jim v pravidelnych
intervalech (zpravidla jednou ro¢n¢) bude vyplécet i ptislusné uroky. Hypotecni zastavni

listy smé&ji vydavat banky, jenz k tomu ziskali zvla§tni opravnéni od CNB za souhlasu

5 Tj. vedle pravniho postaveni hypote¢nich bank a zasad aktivniho obchodovani je feSena rovnéz otazka pravnich principi a
postupy pasivniho obchodovani, tedy i podminky pro vydavani zastavnich listi.; napt. Némecko, Polsko, Mad’arsko



ministerstva financi6. Zakladni odlisnosti hypotec¢nich zastavnich listti od ostatnich
dluhopist je skutecnost, Ze jejich jmenovitd hodnota musi byt pln€ kryta pohledavkami

z hypote¢nich Gvérh. Pro fadné kryti jmenovité hodnoty hypotecnich zastavnich listd mohou
byt pouzity pouze pohledavky z hypotecnich uvért, které nepievysuji 70% ceny zastavenych
nemovitosti. Vedle institutu fadného kryti funguje také tzv. nahradni kryti, cozZ mohou byt
jen vysoce likvidni a bonitni prostfedky7. Takto kvalitni kryti a fakt, Ze HZL nemuze

o 4

papirt.

Kryci blok

Co je krycim blokem u hypote¢nich zastavnich listd upravuje predevsim § 30 zakona
o dluhopisech. Radnym krytim pohledavek majitelti hypote&nich zastavnich listd na vyplatu
jmenovité hodnoty hypotecnich zastavnich listl pfi jejich splatnosti, jakoz 1 irokového
vynosu pii splatnosti tzv. kupont hypotecnich zastavnich list (zpravidla v ro¢nich
intervalech pfi vyro¢i emise) jsou vyluéné pohledavky z hypotecnich uvéra. Tyto
pohledavky nesmi v souladu s ustanovenim § 30 odst. 1 piekro€it 70 % ceny zastavenych
nemovitosti, které je zajist'uji. Je tfeba zdiraznit, ze konkrétni pohledavky z hypotecnich
uvéri nelze ptiradit ke konkrétnim hypotecnim zéstavnim listim, ¢i dokonce k jejich
jednotlivym emisim. Kryci blok vzdy tvofi souhrnné hodnoty pohledavek z veskerych
hypotec¢nich uvéri poskytnutych bankou a spliujici podminky § 30 v celém objemu. Proti
nim je postaven souhrn jmenovitych hodnot veskerych hypotecnich zastavnich listl
vydanych v rdmci vSech emisi téchto dluhopist jednou hypotecni bankou, které jsou
aktudln¢ v ob&hu. Tyto hodnoty jsou také vyjadieny souhrnnym objemem jednotlivych
emisi. Hypote¢ni banka je pfitom povinna v kterémkoliv okamziku vykazovat alespon
minimalni previs objemu pohledavek vSech hypotecnich avéra zafazenych do kryciho bloku
nad aktudlnim objemem jmenovitych hodnot hypotecnich zastavnich listl, které jsou
v ob&hu, tj. které byly emitovany a jejichz splatnost dosud nenastala. Do objemu pohledavek
z hypote¢nich tivéra se ptitom nezapocitavaji jednotlivé jmenovité hodnoty uvért podle
prislusnych uvérovych smluv, ale aktualni stav cerpané a dosud nesplacené jistiny téchto

uvérl. Pii kazdém splaceni tak dochdzi ke snizeni objemu pohledavek o splacenou ¢astku

6 § 1 odst. 4 zakona ¢.21/1992 Sb., o bankach 3
7 Napiiklad hotovost, statni dluhopisy nebo vklady u CNB



uvéru. Proto je k zachovani trovné kryciho bloku nutné, aby hypote¢ni banka doplnila
splacené ¢asti vyplacenim novych Gvért a tak vznikly nové pohledavky, které mizou byt
pouzity na kryti hypotecnich zastavnich listl. Tato skute¢nost na jedné stran¢ vyzaduje od
hypote¢nich bank dlouhodobé planovani, na strané druhé zpiisobuje nemalé problémy

v ptipadech, kdy se piijemce uvéru rozhodne splatit jistinu pted planovanou dobou
splatnosti. I to je jeden z divodd, pro¢ banky pied¢asné splaceni sankcionuji zvySenymi

poplatky.

Specifika hypote€nich zastavnich lista

Velkym kladem HZL je rovnéz vynosnost. Urok, ktery na zakladé vlastnictvi
zastavniho listu investor obdrzi, je obvykle stanoven jako fixni. To znamena, ze bude
platit po celou dobu trvani HZL. Navic je tento vynos &isty. Urok totiz nepodléha dani z
piijmu jako naptiklad u terminovanych vkladli nebo vkladnich knizek. Mimoto lze za
predpokladu klesajicich tirokovych sazeb realizovat zisk rezultujici z nartstu kurzu HZL na
prazské burze nebo na RM-Systému. T¢zi se zde z diference ceny zastavniho listu pfi jeho
nakupu a pfed¢asném prodeji na nékterém z dvou vyse uvedenych kapitalovych trhii. S tim
souvisi dalsi prednost HZL, a tou je likvidita.

HZL patii mezi vefejn¢ obchodovatelné cenné papiry, coz umoziuje jejich majiteli,
aby je kdykoli prodal. Pokud tedy bude potifebovat hotovost blokovanou v HZL jesté pred
jejich lhtitou splatnosti, muze se k ni jednoduse dostat8.

Podobné snadny jako prodej HZL je také jejich nakup. HZL je mozno (obvykle jiz v
nominalni hodnot¢ 10.000 K¢) zakoupit na vybranych pobockach emitujici banky nebo na
vetejnych kapitalovych trzich (burza, RM-Systém). K nakupu je zapotiebi mit s sebou
obcansky prukaz, pripadné vypis z majetkového uctu Stiediska cennych papiri. Pokud bude
HZL poftizovat pravnickd osoba, musi mit vypis z obchodniho rejstiiku a doty¢ny
potizovatel — fyzické osoba plnou moc k zastupovani. Nakupni ceny zastavnich listl se
stanovuji v zavislosti na vyhlasované tirokové sazb¢ a situaci na kapitalovém trhu.

HZL jsou tak vhodné pro konzervativni investory, kteti nemaji ptili§ velké zkuSenosti

s angazma na kapitalovych trzich a nechtéji podstupovat vyznamnéjsi riziko. Nabyvatel

% Pti predeasném prodeji je viak nutné pocitat s moznymi poplatky banky nebo obchodnika s cennymi papiry



dluhopisu je totiz duplicitné jistén: banka za splnéni zavazku z dluhopisu odpovida svym
jménim; krom toho je pohledavka zajisténa také zastavnim pravem.9

V zemich Evropské unie je bézné, Ze banky emituji HZL v eurech (vcetné zemi, kde
neni euro oficidlnim platidlem) a nabizeji je k prodeji v zahrani¢i. Poptavka po HZL je vSak
v Cesku natolik siln4, Ze mistni banky neuvazuji, ze by k tomuto kroku pfistoupily. Dalsim
davodem neochoty ¢eskych bankovnich domil je nutnost pojistit takové dluhopisy proti
kursovému riziku, coZ samoziejmé snizuje vynos z HZL. Svou roli zde hraji 1 Grokové
sazby. Urokovy rozdil mezi sazbami na ptjékach v eurech a v korunach je velmi maly, proto
ani neexistuje vyraznéjsi poptavka po pajckach v eurech. Situaci ale miize zménit
pokracujici posilovani ¢eské koruny. V takovém ptipad¢ by banky logicky emise HZL v
eurech mohly zacit nabizet. Jednou ze zemi, kde banky emituji HZL v eurech, je Mad’arsko.
Snaha Mad’arti prodat dluhopisy na evropském trhu je logickd. Kromé toho, ze kvuli
vyhodnéjSim sazbam si mnoho lidi bere hypotéku v eurech, maji o listy zdjem. Navic mistni
banky v poslednich letech piijcily na hypotékach obrovské mnozstvi penéz, a proto rychle
potiebovaly nové zdroje.10

Pro hypote¢ni banku, ktera pti vydavani hypotecnich zéstavnich listl stoji viici
klientim v pozici dluznika, pfedstavuji uroky z hypotecnich zastavnich listi naklad, vydaj,
ktery musi uhradit ze svych vynosii. A zékladni formou vynost hypote¢ni banky jsou troky

z hypote¢nich uveéri.

Skladba urokii z hypote¢nich uvéri je zhruba tato:

urok z HZL + bankovni marzel1 = rok z hypotecnich tvéera

Zatimco bankovni marze tvofi relativn¢ stabilni ¢ast ceny (Grokll) hypotecnich uvéra,
uroky z hypotecnich zastavnich listl jsou jejich dynamickou slozkou formovanou poptavkou
a nabidkou na finan¢nich trzich. Fixaci urokd z danych emisi hypotecnich zastavnich listi na
urcité obdobi si hypotecni banky vytvareji relativné stabilni podminky pro neménnost trokt

z hypote¢nich Gvérl na stejné obdobi.

? Stat za zédvazky vyplyvajici z emise nerudi, ledaze takovy zavazek vyslovng prevezme dle § 5 DluhZ.

1 Ke konci roku 2004 si rodiny v Mad'arsku formou hypote&nich véri piijéily od bank vice nez 232 miliard korun, to je
skoro o osmdesat miliard korun vic nez v Cesku

! Bankovni marzi se rozumi rozdil mezi troky z hypoteénich Gvérti a uroky z HZL, z néhoz banky hradi veskeré néklady na
provoz, naklady na emisi a spravu HZL, vydaje na tvorbu rezervnich fondl pro uhradu ztrat z nedobytnych hypoteénich
uveri a také tvori zisk
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Pro ceskou pravni Gipravu je tedy charakteristické, Ze subjekt poskytujici hypotecni
uvery zaroven hypotecni Gvéry financuje zejména z prostiredk ziskanych vydavanim
hypote¢nich zastavnich listi. Existuje ovSem i model odlisny, kde banky poskytujici
hypotecni uvéry se vlastnim financovanim nezabyvaji, ale financovani obstaravaji
instituce, které hypotecni Uvéry odkupuji. Na téchto principech je zaloZen systém
hypotecnich uvéri v USA a ve Velké Britanii. I ve Spojenych statech americkych dochazi k
uzavieni uvérové smlouvy mezi poskytovatelem hypotecnich uvért a jeho klientem,
piicemz pohledavka véfitele je zajiSténa zastavnim pravem na nemovitosti. Poskytovatel
uvérl si ovSem hypotecni véry neponechava, postupuje je dale a vétSinou zlistdva pouze
jejich spravcem. Prodava je penzijnim fondim, pojisStovacim spolecnostem a dalSim
organizacim, které chtéji timto zplisobem investovat. NejvyznamnéjSim investorem na
tomto poli jsou vladni nebo vladou podporované organizace, které z téchto hypotecnich
uveéra vytvareji zvlastni portfolio nebo jinak feceno fond. Fondy pracuji na principu pass
through, kdy splatky hypotecnich avérti jsou pouzity na splaceni Uroku a nomindlni
hodnoty téchto zastavnich listi12. Prostfedky na vytvofeni portfolia hypote¢nich uvéra
jsou ziskdvany vydavanim zvlastniho druhu dluhopisi — mortgage backed security,
dluhopisy zajisténé zastavnim pravem k hypote¢nim tvérim. Tyto dluhopisy je nutno
odliSovat od dluhopist, jejichz vynos je zajiStén zastavnim pravem k nemovitému nebo
movitému majetku emitenta - mortgage bond13. Pouze v prvém piipadé miizeme mluvit o
obdob¢ hypotecnich zastavnich listt.

Systém hypotecniho bankovnictvi ve Spojenych statech byl inspiraci i pro hypotecni
bankovnictvi ve Velké Britanii. Do 80. let opanovaly ve Velké Britanii trh s avéry
zajiSténymi nemovitostmi stavebni spofitelny (building societies). Poté ovSem vstoupily na

trh americké banky s myslenkou sekuritizace14

12 Bradley, E. S., Teweles, T. M. The Stock Market, New York, John Wiley, 1992, str. 39

13 Black, H. C., Nolan, J. R., Nolan-Haley, J. M. Blackiv pravnicky slovnik. II. sv. 6. vyd. Praha: Victoria Publishing, 1993,
str. 931

14 Sekuritizaci mizeme obecn& oznadit proces, pii kterém dochazi k nahrazovani v zasadé sekundarné neobchodovatelnych
instrument (bankovnich Gvérd — hypote¢ni Gvér) instrumenty, se kterymi lze obchodovat na sekundarnich trzich (cennymi
papiry — hypote¢ni zastavni list).
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Nalezitosti hypote€niho zastavniho listu

1) tidaje o emitentovi - obchodni firma nebo nazev, sidlo a identifika¢ni ¢islo, bylo-li
ptidéleno,

2) nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo "dluhopis", a u zvlastniho druhu dluhopisu oznaceni
jeho druhu,

3) identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych
papird, je-li pfidélovéano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis,

4) jmenovitou hodnotu,

5) tdaj o schvaleni emisnich podminek,

6) vynos dluhopisu nebo zplisob stanoveni jeho vyse,

7) datum emise,

8) zplisob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z ného,

9) formu dluhopisu,

10) prohlaSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zpisobem a v misté uvedeném
v emisnich podminkéch,

11) data splatnosti dluhopisu a vynosu z n€¢ho, neni-li vynos ur¢en rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem,

12) ¢iselné oznaceni dluhopisu,

13) u dluhopisu znéjiciho na jméno i jméno a ptijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika,

14) podpis nebo otisk podpisu osob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta, anebo

podpis nebo otisk podpisu emitenta.

Banky

Banky s povolenim emise hypote¢nich zastavnich listu

1. Hypotec¢ni banka, a.s. (od 14.9.1995)15
2. HypoVereinsbank CZ, a.s. (od 14.9.1995)
3. Komer¢ni banka, a.s. (od 7.11.1995)

4. Ceska spotitelna, a.s. (od 7.11.1995)

15 P avodni néazev byl Ceskomoravskd hypote  &ni banka, vroce 2000 se majoritnim
akciond rem stala Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., kterd& ma rovn &z povoleni
k hypote &nim obchod uam
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5. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (od 8.7.1997)
6. Raiffeisenbank, a.s. (od 27.7.1999)

7. Zivnostenska banka, a.s. (od 22.10.1999)

8. GE Money Bank, a.s. (od 14.12.1999)16

9. Wiistenrot hypote¢ni banka, a.s. (od 13.11.2002)
10. eBanka, a.s. (od 28.8.2003)

18 D rive GE Capital Bank
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Souhrn emitovanych hypotec¢nich zastavnich listli vSech bank

Souhrn emitovanych hypotecnich zastavnich listl vSech bank uvadim v nasledujici

tabulce. Kde mizem porovnat urokové podminky u jednotlivych nabidek.

Piehled emitovanych HZL k 30.6.2007

Tabulka ¢. 2
Objem Objem
Nazev emise Nazev tranze Datum Datum Urokovy
ISIN-EMISE HZL| emise (mil. Ké)| tranZe (mil. K&) vydani splatnosti |vynos (%) Poznamka
C70002000110 ';%;é? 4000 2000 | 1351909 | 1352004 | 8125 |splaceno| kB
czooo2000102 | FZLKE 14 500 1500 | 1561999 | 1562004 | 80 | splaceno
§ HZL KB . VAR 6M
czoooz000151 | FHALKE 1 400 1100 | 15.9.2000 | 15.9.2007 | 614 | VAREM
czooozo00268 | FZEKE 1 5000 5000 | 21.8.2003 | 21.82000| 550
CZ0002000383 HLLZSL&B 4800 4800 | 582004 | 582008 | 450
- HZL KB p VAR 3M
cz0002000565 | 120 EP | 5200 5200 | 282005 | 382015 | 231 /AR 3
CZ0002000664 Hf:rf 10 000 10000 | 21102005 [21.102015] 440
3.7416 , , - -
czooozooosss | 1000 | 1218 1218 | 2082006 | 2082016 | 374
czoo02000078 | cs 1185 | 1000 |csiies| s00 | 38908 | 382003 | 1185 |splaceno| és
HZL S
czooozo00201 | [2L < | 3000 X X 8112002 | 8112007 | 580
| AzLcs .
cz0002000235 | A2 S 1 3000 X X 632003 | 632008 | 520
czooozo00276 | HZLCS | 3000 X X 2182003 | 21.82008| 4,50
4 50%/2008
HZL CS =
czoooz000342 | 1128 ) 300 X X 2642004 | 2642000 | 350
HZL S
czooo2000400 | 170 C8 | 700 X X 2382004 | 2382000 | 360
czooo2000524 | HZLCS I 5000 X X 552005 | 552010 | 450
4 50%/2010
czooozooos1s | HELCS | gap X X 2042005 | 682006 | 185 |splaceno
1,85%/2006
HZL CS ;
czooozo00s73 | 12 CS | 2 000 X X 3062005 | 3062010| 405
czoooz000623 | HZL €S | 5000 X X 7102005 | 7.102015 | 475
4 TE%/2015
czooo2o000763 | HEL CS x 7631 | 2000 |19.12.2005]|1912.2012| 106 | ™MeFANE | 45 4 2007
1,96%/2012 splaceno
czooozo00763 | HEL €S x 7632 | 1000 | 1422006 |19.122012| 198 | m™OREE | 454 2007
1,96%/2012 splaceno
, HZL CS A
czooozooor71 | A2 O X 7711 000 | 2212200522 12 2008] 445
1 HzLcs B
czooozo00771 | TEE 8 X 77112 850 | 2742006 |22.12.2008] 445
1 HzLCs o
czooozooor71 | A2 S8 x 7713 400 | 862006 |22122008] 445
, HZL CS 1 . ;
czooozooor71 | e C8 X 77114 410 | 1462006 |22.122008] 445
HZL CS ) ’
czoooz000775 | A2 5 X 75501 1500 | 2422006 | 2422016 4g0
czo002000775 | HZLCS 1« 75512 | 617 | 2432006 | 2422016 | 480
czooozo00775 | HZLCS 1« 7553 | 200 | 2062006 | 2422016 | 480
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HZL CS

czooozo00775 | H2LES | 785i4 | 1180 | 17.7.2006 | 2422016 | 4,80
czooozo00775 | HeEES | x| 7ssi5 | 1000 | 9112006 | 2422018 | 480
czoooz0008%6 | 2255 | 400 | x x | 4102008 | 4102011 | 430
czooo2000004 | FZECS 1 4050 X x [19.102008 19102011 365
Cz0002000920 | 2SS 1 a0 X x |20102006|20.102011] 3,00
Cz0002000995 | 2SS 1 1 000 X X 2452007 | 2452012 590
czooozoooioz7| 2ESS 1 2000 X X 662007 | 662008 | 237
czooozo001088| [12- =S | aao X x | 2862007 [ 5102015] 450
Hypotecni
cz0002000011 | HzL1 | 1000 59199 | 592001 | 110 [fix.splac. [banka
(CMHB)
czooozo000029 | HzLz | 700 20121996 |20.12.2001| 11,0  [ffixni,splaceno
czoo02000060 | HzL3 | 1000 19.6.1998 | 1962003 | 12,0 fixni splaceno
cz0002000094 | HzL4 | 3600 821999 | 822004 | a3 [fixnisplaceno
cz0002000136 | HzLs | 2000 2461999 | 2462004 | 82  [fixni splaceno
czooo2000144 | HzLe | 2000 1952000 | 1952005 | 64  fixnisplaceno
czoooz000169 | HzL7 | 4000 7122000 | 7.12.2005 | 6:85 [ffixni,splaceno
czoo02000193 | HzLe | 2000 16.52002 | 1652007 | 685 fixnisplaceno
VAR 12M
czooo2000219 | HzLe | 1000 4.12.2002 | 4.12.2007 | 2R 2,
cz0002000227 | HzL 10 | 1500 2022003 | 2022008 30
cz0002000243 | HzL 11 | 2500 1962005 | 1962008 | 271 |neverejna emise
cz0002000284 | HzL 12 | 1500 2592003 | 2592008 | 36
czooozo00z00 | L2 | 2 000 27.11.2003|27.11.2010) 4.4
HZL 14
czooozo00318 | Z o | 2500 922004 | 922009 | 43
HZL 15 VAR 12M
czoooso00334 | 2 000 2532004 | 2532014 | PREBOR. [nevefejna emise
EMHB o
HZL 16 B
czoooo00267 | ML | 2 000 2462004 | 2462009 | 495
- HZL 17 VAR 12M
czo003000375 | ' Zo | 1000 2462004 | 24.6.2009 [ 2R 1M
czoonzo00425 | 1| 2 500 11.11.2004 [11.112007) 4,5
czooozo00474 | L9 | 2 000 2412005 | 2412010 42 |
czoooz000490 | 2L 20 | 4 500 3122005 | 3132008 35 |fix
CZ0002000532 HéﬁHzEj 2 500 1952005 | 1952010 | 445 |fix
CZ0002000581 'éﬁ'f; 2 500 21.7.2005 | 21.7.2035 | "7 2V Ineverejna emise
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850 | 1162001 | 106200¢| &5 | splaceno
€Z0002000185 Hi‘-ﬂf;g" B 1 10000 1350 | 422002 | 422000 | 60 BCPP
1000 |18.12.2002| 422000 | 60
2000 | 2562003 | 422000 | 60
1500 | 422004 | 422000 | 60
4150 | 3042004 | 422009 | 60
czooozooozst | HELHYVE | 500 400 | 19.82004 | 19.82012] 60 |neverejna emise
250 | 17.9.2004 | 1982012 60
350 | 15102004 [ 19820012 60
czoonzo00649 | 4L TVE | 3 000 5102005 | 5.102015| 45
czooozo00672 | HZLHVB L 40000 15.11.2005 | 15.11.2010| 3.5
3,5%/2010
czooozooosen | MZEHYB 1 40 000 23112005 |15.11.2025| 5.0
5%i/2025
HZL 157 ,49% emisni kurz k datu
CZ0002000847 | ey | 300 3062006 [ 2962007 o0 [
CZ0002001035 th i)gRo 1000 15.6.2007 | 18.9.2008] 0.0
CZ0002001043 Hz'l‘ %ERD 1000 15.6.2007 | 1662008 0.0
czooozo01050 | "2 Y8 | 4 0o 15.6.2007 | 186.2012] 5.0
czooo2000177 | HEERECZ | 5 g0 500 | 352001 | 352008 | 75 | splaceno [ REIMEISEN
7,506 bank
500 fijen 01 3.5.2006 7.5 splaceno
500 duben 02 3.5.2006 7.5 splaceno
500 prosinec 02| 3.5.2008 7.5 5p|acen0
czooozo00326 | ME-RESZ | 00 1822004 | 1822009 | 37
czooozo00417 | P2 EOSZ | 500 2382004 | 2382009 | 5.05
czooozo00482 | FEEREEE | 500 2322005 | 2332010 46
©Z0002000698 Hﬁgﬁ?gz 500 21.11.2005|21.11.2010] 4.5
CZ0D02000805 HiL?Ef?fZ 500 2452006 | 2452011 | 47
czooozo00888 | MELABEZ | 4 a0 4102006 | 4102011 | 44
czo002000946 | Mgans | 1300 18.22007 | 1822012 48
HZL 7B hevefejna | s.
czooozo00202 | L2 700 9102003 | 9.102008 [ 450 |27 | Zivnobanka
A7l 76 - ———
CZ0002000631 4,010 1000 29.9.2005 | 29.9.2015 4,00 [neverejna emise
czooo2000359 | . MHE 300 20.4.2004 | 20.4.2008| 50 Wiistenrot
czooozo00s08 | , MHB 14 000 400 | 11.52005 | 1152010 | 458
400 | 2112005 | 1152010 455
130 | 1152006 | 1152010 455
70 | 1852006 [ 1152010| 455
czooozacostz | . WHB | 4 ogo 500 |19.10.2008 |19.10.2011] 5,00
5,00%/2011 - o T 2
WHB _
20002000912 | 5 e 500 | 19.22007 [19.10.2011] 5,00
CZ002000557 |HZL eBanka| 500 20112005 [20.11.2010] 250 [1E9OE | epanka
4 5%2010 va emise
TIZLT
czooozonoros | €soB | 1300 15112005 [15.11 2015|460 £s0B
4 B0%ME

zdroj: ministerstvo pro mistni rozvoj
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Dva nejvétsi emitenti HZL Ceska spofitelna a Hypoteéni banka

V nasledujici tabulce méme souhrn vSech emitovanach dluhopist a poskytnutych
hypoteénich Gvéri Ceskou spofitelnou a miizeme vidét, Ze je splnéna podminka aby objem

poskytnutych tvért byl vyssi nez hodnota emitovanych HZL a tim je zabezpeceno jejich

kryti.
INFORMACE O VYDANYCH EMISICH HZL A STRUKTURE HU
STAY KE DNI 31.12. 2004
Emise HZL Pirvodni objem C?:ielm —lZL Cosud nesplaceny]  Unckowy vimos Diatum wydani Diatum
emise stazeny z cbehu oijem emise v pal EITISE splatnosti
emise
1 2 3 4 3 & 7
Emisa &.CZ0002000201 3000 000,02 0.o0 3000 000,00 5,80 08112004  0&.11.2007
Emise ¢.CZ000AI00I3G 3000 00000 0,00 3000 OO0 00 520 Do 0330y  Odi0d.H0E
Emise ¢.CZ000Z000276 3000 00000 0.oo 3000 000,00 4500 21082008  21.04.2008
Emize ¢.CZ000Z000342 300 DOO0.0D 0.oo 300 DO0.0O 3,50 2004 2004 2904 2009
Emise ¢.CZ0002000400 700 DOO0,0D 0,00 700 DDO0,00 3,80 23082004  23.04.2009
Cekem 10 000 D000 0.o0 10 000 DDD. DD M
Prehied poskyinutych hypotesnich Gverd podle chiemu poskyinutgno dwéru
Cinjem hypotecniho tweru Celkowy objem hypoteénich uverd Foiet hypocnich dven
w mtenvalu vintervalu (ks)
do 2 mil KE 14 408 226,72 18 105
3 -Imilke 1516 436,44 433
[F-TT milKE 1217 185,63 181
10 - 25mil k& 10580 0EQ. 01 T
25 - S milKG 235 30500 [
[FE- 0T milkE 0,00 1]
nad 100 mil ¥ 0,00 o
Cesem TE485 313,10 10 B03

[WEechny daje wyjadiené v KE jsou uvedeny v tis. K&,

zdroj:http://www.csas.cz/banka/appmanager/portal/banka? nfpb=true& pageLabel=downloa

ds&dtree=cs&selnod=233
V nasledujici tabulce je zapsana aktualni nabidka HZL u CS, nejvyhodnéjsi dluhopisy jsou
zuroceny 5,2% teda pti ndkupu 10 HZL je ro¢ni vynos 5200 K¢

. Umenovitad hodnota Aktudlni cena -
(Oznaceni emise (ISIN) v K&) Kupon [Splatnost  [Klient kupuje [Klient prodava |AUV
(v K¢) (v K¢) (v K<)
(CZ0002000235 10000 5.20% 106.03.2008 [Vyprodano 10066 316.33
CZ0002000276 10000 4.50% |21.08.2008 10143 10056 67.5
CZ0003700759 10000 1.00% [02.02.2008 [Vyprodano 10908 70.28
CZ0002000342 10000 3.50% |26.04.2009 [Vyproddno  [9913 164.31
CZ0002000409 10000 3.60% |23.08.2009 [Vyproddno (9934 52
(CZ0003701013 10000 0.00% |30.06.2008 [Vyprodano 10825 0
CZ0002000920 10000 3.00% |20.10.2011 9818 9551 -4.17
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(CZ0003701237 10000 0.00% |14.04.2011 |Vyprodéno 8925 0
(CZ0003701351 10000 0.00% 105.09.2011 9998 0586 0
(CZ0002001126 10000 3.70% 110.08.2012 10067 0758 66.81

zdroj:http://www.csas.cz/banka/appmanager/portal/banka? nfpb=true& pageLabel=trea hzl

&docid=internet/cs/trea_hzl ie.xml

Pro srovnani uvadim tabulku (zkracena) emisi HZL Hypote¢ni bankou, kde vidime, ze
nejvyhodnégjsi trok je 4,75% p.a. tedy vynos 4750 k¢ ro¢né pii ndkupu ve stejné hodnoté jako

v predchozim piipad¢.

Emise ISIN Objem Nomindlni hodnota Vydani Splatnost Kupoén Vyplata vynosu
HZL 38CZ00020009791,0 mld. K&10 000 K¢ 22.3.2007 22.3.2012 4,65% p.a. kazdoro¢né 22.3.
HZL 37CZ00020009612,0 mld. K&10 000 K¢ 21.2.2007 21.2.2010 4,25% p.a. kazdoro¢né 21.2.
HZL 36CZ00020009382,0 mld. K&10 000 K& 29.11.200629.11.20114,55% p.a. kazdoro¢né 29.11.
HZL 35CZ00020008702,0 mld. K&10 000 K& 27.9.2006 27.9.2011 4,75% p.a. kazdoro¢né 27.9.
HZL 34CZ00020008621,5 mld. K&10 000 K¢ 30.8.2006 30.8.2011 4,70% p.a. kazdoro¢né 30.8.
HZL 33CZ00020008391,0 mld. K&10 000 K¢ 10.7.2006 10.7.2009 4,35% p.a. kazdoro¢né 10.7.
HZL 32CZ00020008211,5 mld. K&10 000 K¢ 10.7.2006 10.7.2016 PRIBOR 12M + 2%kazdoro¢né 10.7.
HZL 31CZ00020007972,5 mld. K&10 000 K¢ 452006 4.5.2011 4,6% p.a. kazdorocné 4.5.
HZL 30CZ00020007892,0 mld. K&10 000 K¢ 26.4.2006 26.4.2009 4,15% p.a. kazdoro¢né 26.4.

1 4 4
Zaver

Hypote¢ni bankovnictvi se v posledni dob¢ velmi rozviji, podpofeno statni bytovou
politikou 1 diky neustalym zefektiviiovanim a zjednoduSovanim systému a fungujicimu
konkurenénimu prostfedi bank. Diky tomuto rozmachu se staly i hypotecni zastavni listy
velmi perspektivni moznosti investovat s relativni bezpe€nosti a zarukou pravidelného

vynosu.
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