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Podstata sekuritizace: uzsi pojeti

Sekuritizace zahrnuje transakce, které umoznuji vériteli — obvykle uverove instituci
nebo korporaci — refinancovat soubor pujéek, expozic nebo pohledavek, jako jsou
pujcky na obytné nemovitosti, pujcky a leasingy na automobily, spotrebitelské
pujCky, kreditni karty nebo pohledavky z obchodniho styku, tim, ze je pfeméni na
obchodovatelné cenné papiry. Vérfitel seskupi a prebali portfolio svych pujcek
a preorganizuje je do ruznych kategorii rizika pro rizné investory, ¢imz investorim
poskytne pfistup k investicim do pujcek a jinych expozic, k nimz by obvykle neméli
primy pfistup. Vynosy pro investory jsou z penéznich toku z podkladovych pujcek.

NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2017/2402
MUNI
LAW




Sekuritizace v sirsim pojeti

,Oddeleni prav® od osoby a jejich inkorporace do listiny (cenného
papiru) Ci evidence (zaknihované a jiné elektronické cenné papiry)
Jak se vtélenim prava do cenného papiru modifikuje pravo na
plnéni (pohledavka) a povinnost plnit (dluh)?

Srovnani: obligace obecna a obligace z cenného papiru

Priklad: postaveni uverujiciho / uverovaného v. viastnik / dluznik z

cenneho papiru (smeénka, dluhopis)




Funkce cennych papiru z pohledu prava

=Aktivni

= Zajisténi/utvrzeni (kumulace)
= Platebni funkce
=Sankce

sPasivni

=Pfedmét obchodu
=Predmét investice




Typy cennych papiru

Kupon (§ 523 OZ), skladistni list (§ 2417 OZ), nalozny list (§
2572 OZ)

Kmenove listy (§ 137 ZOK), akcie (§ 256 an. ZOK), zatimni
listy (§ 285 ZOK), opcCni listy (§ 295 an. ZOK)

Sménky a Seky (SSZ)

Dluhopisy (DIluhZ)

Zemedelske skladni listy (ZemSkl)




Typy cennych papiru

= Podiloveé listy, investicni listy (ZISIF)

= Dalsi CP: vyhlasené mezinarodni smlouvy (preprava):
konosamenty a dalSi specifické druhy naloznych ¢i nakladnich listu
a obdobnych dokumentu napliujicich znaky cenného papiry

* [nominaty: § 515 OZ Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s
nalezitostmi zvilast upravenymi zakonem, musi listina urcit alespon
odkazem na emisni podminky pravo, které je s cennym papirem

spojeno, a udaj o emitentovi. MUNI
LAW




Inkorporovane pravo

= Podilnické cenné papiry (kmenovy list, akcie, podiloveé listy)

list)

= Veécnépravni cenne papiry (pouze zemedeélsky skladni list)

= Variabilita inominatniho cenneho papiru
» |ze inkorporovat vlastnické pravo?
= §9780Z
= Certifikaty

ObligaCni cenné papiry (sménka, dluhopis, skladistni list, nalozny




Inominatni cenné papiry

= § 514 OZ
= Cenny papir je listina, se kterou je
pravo spojeno takovym zpusobem,

ze je po vydani CP nelze bez této

listiny uplatnit ani prevest. coming < OOV)...

or Yater




Priklady

= Nechtené CP” - inominaty typu ,playstation”, slevové a
bonusové poukazky, darkove certifikaty, listky

= Uvérujici utvrzuje/zajistuje dluhy smé&nkami

= Kupujici zaplati/ma platit kupni cenu smenkou

= Podnikatel emituje dluhopisy (uvérujici v. emitent)
* |nvestor koupi dluhopisy

= Emitent ,zabali” aktiva do strukturovanych nastroju




Dusledky sekuritizace a inkorporace

—

OCONOORWN




1. Vazba na listinu ¢i evidenci

= Predmetem vlastnictvi neni (nehmotné) subjektivni pravo,
nybrz listina, jejiz pravni osud inkorporované pravo nasleduje
* Vazba neni absolutni: umoreni, u akcie vyména na zadost

akcionare (§ 543 ZOK):

= Akcionar muze pozadat spole¢nost o vyménu akcie, je-li poSkozena tak, ze nékteré
udaje na ni uvedené nejsou Citelné, a o pravosti této akcie neni pochyb.

= Spole¢nost vyméni akcii bez zbyte€ného odkladu po jejim predlozZeni. Vracenou akcii
spolecnost zniCi a na noveé akcii uvede, ze jde o stejnopis zniCené akcie.

= Umoreni, § 303—-315 zakona o zvilastnich fizenich soudnich (do

1. ledna 2014 v § 185i—185s OSR)

= Neviditelna sménka”“




Evidence elektronickych cennych papiru

= |mobilizace (§ 2413 OZ, schovatel OCP)

= Zaknihovani
= Centralni evidenci zaknihovanych cennych papiru je evidence
zaknihovanych cennych papiru, kterou vede podle ¢eského prava
centralni depozitar nebo zahranicCni centralni depozitar.

= Zaknihgvané cenné papiry mimo centralni evidenci:
akm hované cenné J;;aplry kolektivniho investovani (podilové

nvestlcnl aKcje
édene v evidenci Ceské narodni

vane cenne
Kratkodgbe

a n ane Ssta n| cllluhopls vedene v evidenci Ministerstva

IE eske r ublik

evil ence |mob| ovan ch u CD, zCD a CNB




= Priklad: Uvérovany splaci Gvér sménkami
*Formular smenky vlastni spoleCnosti SEVT

Ming | Cdsthr

Mizle p casm vpstaven! (mlisic skvy)
Za tuto sménku zaplatim TS
i fad
focmi}
Daarma showy

Splatnest « frisia pRcen) U fdoemied) it
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Efekty emise sménky

=§ 1909 OZ: Pouzil-li dluznik ve shode se smlouvou jako prostredek
placeni sméenku, nema vystaveni smenky vliv na trvani penéziteho
dluhu, ale véritel muze na dluzniku pozadovat plnéni dluhu, jen
nemohl-li dosahnout splnéni ze smenky; pokud vsak veritel splneni
dosahl, povazuje se dluh za splneny jiz vystavenim smenky. To plati i
tehdy, byl-li otevren akreditiv, vystaven sek nebo v jinych obdobnych
pripadech.

=Placeni

= Zaplaceni sménkou (pro soluto)
» Placeni prostfednictvim sménky (pro solvendo), preference koexistence analog. § 1902 | OZ

=Zajisteni dluhu/utvrzeni dluhu smenkou
»Sankce sménkou (§ 2048 OZ)
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3. Modifikace prevodu prav
= Postupitel » Postupnik

=§ 518 (1) Cenny papir muze mit formu cenného papiru na dorucitele,
na rad, nebo na jméno. (2) Obsahuje-li cenny papir jmeno opravnenée
osoby, ma se za to, ze se jedna o cenny papir na rad. Neobsahuje-Ii
cenny papir jmeno opravnene osoby, plati, ze se jedna o cenny papir
na dorucitele.

=§ 1103 (1) Vlastnické pravo k cennému papiru na dorucitele se
prevadi smlouvou k okamziku jeho predani. (2) Vlastnické pravo k
cennému papiru na rad se prevadi rubopisem a smlouvou Kk
okamziku jeho predani. O nalezitostech rubopisu a jeho prijeti, jakoz
| o tom, kdo je z rubopisu opravnen a jak toto opravneni prokazuje,
plati ustanoveni pravniho predpisu upravujiciho smenky; prevodce
cenneho papiru vsak ruci za uspokojeni prav z cenneho papiru, jen je-
i kK tomu zvlast zavazan. (3) Vlastnické pravo k cennému papilill id
jmeéno se prevadi uz samotnou smlouvou k okamziku jeji ucinnashill




Urceni formy skladistniho listu - § 2417 OZ

(3) Skladistni list muze znit na dorucitele nebo na jméno. Zni-lina _
dorucitele, je skladovatel povinen vydat zbozi osobe, ktera skladistni list
predlozi. Zni-li n_avim,erjo, Jje povinen vec vydat osobe v skladistnim listu
uvedene. Skladistni list na jméno muze opravnéna osoba prevadet
rubopisem na jine osoby, pokud v ném neni prevod vyloucen. O
rubopisu plati obdobné predpisy upravujici smenky.

(5) Skladistni list musi obsahovat alespon o ,

a) firmu nebo nazev a S|dI_OVtgravn|Cke 0osoby nebo jmeno a misto
Boqnlkam, popripade bydliste skladovatele, o ]

) firmu nebo nazev a SId|_Qtva’aVHICke osoby nebo jméno a misto
podnikani, popripade bydliste ukladatele, o .
C) oznaceni a mnozstvi, vahu nebo objem uskladneného zbozi,

d) udaj, zda skladistni list byl vydan na dorucitele nebo na rad s

uvedenim jmena nebo firmy Ci nazvu osoby, na jejiz rad byl vydan,

e) oznaceni mista, kde je zbozi uskladnéno,

f) dobu, na niz je zbozi uskladnéno, _
) misto a den vydani skladistniho listu a podpis skladovatele.

(6?Jes’g|i2_e skladistni list neobsahuje jméno osoby, na jejiz rad je vydan
povazuje se za vystaveny na fad ukladatele. l\LlIf\\I/\\III




Uréeni formy (zpusobu prevodu) u inominatu

§ 518 Il 0Z

Obsahuje-li cenny papir jméno opravnéne osoby, ma se za to,
Ze se jedna o cenny papir na rad. Neobsahuje-li cenny papir
jmeéno opravneneé osoby, plati, ze se jedna o cenny papir na

dorucitele.




4. Snazsi legitimace opravneného

— OZ: § 1103 odst. (2) Vlastnickeé pravo k cennému papiru na rad se
prevadi rubopisem a smlouvou k okamziku jeho predani. O
nalezitostech rubopisu a jeho prijeti, jakoz i o tom, kdo je z rubopisu
opravnen a jak toto opravneni prokazuje, plati ustanoveni pravniho
predpisu upravujicino smenky

— SSZ: § 16. (1) O tom, kdo ma smé&nku v rukou, plati, Ze je Fadnym
majitelem, prokaze-li své pravo nepretrzitou fradou indosamentu, a to i
tehdy, je-li posledni z nich blankoindosamentem. (...). (2) Pozbude-li
nékdo sménky jakymkoliv zpusobem, neni novy majitel, ktery
prokaze své pravo zpusobem uvedenym v odstavci 1, povinen sménku
vydat, ledaze ji nabyl ve zlé vire anebo se pri nabyvani smenky

» REQYINI hrubou nedbalosti. I\L/I x \Il\\ll I




5. Anonymita opravnenéeho diky CP?

= Uvérujici — identifikace, u vybranych subjektd transparentnost

= U CP: predmeétem vlastnictvi neni (nehmotné) subjektivni
pravo, nybrz listina

= Ust. § 1103 OZ — anonymita u cenného papiru na dorucitele

= U formy na rad jen za urcitych specifickych podminek

= U formy na jmeéno nutna smlouva




Anonymita skrze rubopis?

— § 13 SSZ V indosamentu nemusi byt udan indosataf (na koho se sménka
rubopisem prevadi); indosament muze zalezet i v pouhém podpisu
indosantové (nevyplnény indosament, blankoindosament). V poslednim
pripadé musi byt indosament, aby byl platny, napsan na rub smenky nebo na
privesek.

— § 14. (2) Jde-li o blankoindosament, muze majitel: a) vyplnit indosament
svym jménem nebo jménem nékoho jiného; b) dale indosovat sménku
blankoindosamentem nebo na urcitou osobu; ¢) odevzdat sménku osobée

treti, aniz blankoindosament vyplni a aniz smenku indosuje.




Zakazy blankorubopisu

= Je-li podil spoleCnika predstavovan kmenovym listem, uvede se v
rubopise jednoznacna identifikace nabyvatele.

= Akcie na jmeno se prevadi rubopisem, v nemz se uvede
jednoznacna identifikace nabyvatele.

= Dluhopis, ktery neni zaknihovanym cennym papirem ani
imobilizovanym cennym papirem (dale jen ,listinny dluhopis®), je
cennym papirem na rad. V rubopisu listinného dluhopisu se uvede

identifikace nabyvatele.
MUNI

LAW




6. Liberacni efekty

Plneni dobroverného dluznika z cenného papiru poskytnute

vlastnikovi teto listiny = plneni dluhu z cenného papiru.

Ochrana dluznika dle &l. | § 40 odst. 3 SSZ: Kdo plati pfi splatnosti,
zprostuje se sveho zavazku, nejedna-li podvodne nebo nelze-li mu
pricist hrubou nedbalost. Je povinen zkoumat spravnost rady

indosamentu, nikoli vSak podpisy indosantu.
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7. Uvérovany jako sméneény dluznik

=§ 17 ZSS Kdo je Zalovan ze sménky, nemuGzZe &init majiteli namitky,
ktere se zakladajl na jeho vlastnich vztazich k vystavci nebo k

N’ AL 4V 4

na skodu dqunlka

*|Indosament: § 11 ZSS (1) Kazdou smenku, i kdyz nebyla vystavena na
rad, Ize prevest indosamentem (ruboplsem) (2) Pojal-li vystavce do
smenky slova "nikoli na rad" nebo jinou dolozku stejneho vyznamu, Ize
prevest sménku jen ve forme a s ucinky obycCejného postupu (cesse).

=Cesse: Véfitel muze celou pohledavku/jeji ¢ast postoupit smlouvou
jako postupitel i bez souhlasu dluznika jiné osobé (postupnikovi). §
1884 (1) Dluzniku zustavaji i po postoupeni zachovany namitky proti
pohledavce, které mel v dobée postoupeni. MUNI

LAW




Pfiklady

=Zajisteni u uverove smlouvy, zajistovaci smenkou na 1 mil. KC
(Jistina s uroky)

=\/eritel pouzije smenku, ,nesplni-li dluznik dluh radne a vcas”

*Dluznik uhradil celkem 900 tis. KC

=\/eritel zaluje smenku a_pozaduje uhradu Castky 1 mil. KC

"a contrario k § 17 ZSS: Kdo je zalovan ze sménky, nemuze
Cinit maijiteli namitky, ktere se zakladaji na jeho vlastnich

Ny L aLD a4

pri nabyvani smenky jednal vedome na skodu diuznika.

*Stejna vychozi situace

=\eritel prevedl smenku na dobrovernou treti osobu — indosatare

/| postupnika (cesionare)

=§ 17 ZSS, resp. § 1884 OZ MUNI
LAW




Ostrejsi priklad |

=zajisteni dluhu z uveroveé smlouvy zajistovaci smenkou na 1
mil. KC (jistina s uroky), dluznikem je s.r.o., avalem FO -
vetsinovy spolecnik

=uverujici opravnen pouzit smenku, nesplni-li dluznik dluh
radne a vcas

=Uverovana (s.r.o.) uhradila 900 tis. K¢, dluzi jen 100tis. KC.

=veritel zaluje pozaduje po avalovi uhradu castky 1 mil. KC

»aval muze uplatnit pouze ty namitky, které se zakladaji na jeho
viastnich vztazich k majiteli smenky, nikoliv ale na vztazich
avalata k majiteli smenky. Nemuze tedy bez dalsiho namitat

cokoliv z kauzalnich vztahu avalata k vériteli (VS v Praze 9
Cmo 3/1998; NS Rc 32 Cdo 519/1998)

MUN I
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Ostrejsi priklad Il

w,Aby mohl smenecny rukojmi (Zalovany) vznéest namitku z
viastniho vztahu k majiteli smenky, musi mit s majitelem
uzavrenou smenecnou dohoadu, v niz jsou specifikovany
podminky, za nichz prevzal rukOJemsky zavazek. Ma-Ii rukojmi
uzavrenu sménecnou dohodu s osobouy odlisnou od majitele
smenky [...], nemdze vdci majiteli smenky uplatriovat namitky
vyplyvajici z teto dohody." (VS Pha 9 Cmo 44/2001)

=, Avalista nemuze Cinit vuci majiteli smenky namitky prislusejici
vystavci sménky viastni vuci jejimu prvnimu mayjiteli ani tehdy,
nabyl-li tento majitel smenku nepoctive, {j. jednal-li vedome ke
Skodé dluznika.” (NS 29 Odo 810/2003)

=Korektiv: Ill. US 1293/16 MUNI
LAW




Korektivy ve vztazich B2C

» Zajistuje-li indosovana smenka pohledavku remitenta za
vystavcem (vlastni) smenky ze spotrebitelské smlouvy, nalezi
vystavci namitky vuci nabyvateli sménky zakladajici se na jeho
vztazich k remitentovi bez zretele k tomu, zda novy majitel pri
nabyvani smeénky jednal védome na skodu vystavce” (NS 29 Cdo
1155/2014)

" ,Je nutno uprednostnit_zajem na ochranu spotrebitele a jeho
specifickych ~ zajmu pred dovolenim sménecného zakona
obsazenym v &l. 1 § 17 ZSS, resp. €. 1 § 10 ZSS“ (IV. US 457/10 a
I1l. US 980/13)




Nejostrejsi priklad

=Smenka emitovana v rozporu se ZSpotfUv

=Spotrebitelskym uveérem je odloZzena platba, penezita zapujcCka,
uver nebo obdobna finanCni sluzba poskytovana nebo
zprostredkovana spotrebiteli (§ 2)

*§ 112 Vylouceni pouziti sménky nebo seku

*(1) Ke splaceni nebo zajisteni spotrebitelskeho uvéru nelze pouzit
sménku nebo sek. (2) Odstavec 1 se nepouzije pro spotrebitelsky
uver na bydleni podle § 2 odst. 2 pism. b), ktery po prechodnou
dobu nelze dostatecne zajistit zastavnim pravem podle § 113 odst.
2. Takovy spotrebitelsky uver na bydleni je mozne zajistit smenkou
nikoli na rad, kterou je veritel povinen vratit spotrebiteli neprodlene
po zajisteni spotrebltelskeho uveru na bydleni zastavnim pravem
podle § 113 odst. 2. (3) Poskytovatel a zprostredkovatel spolecné
a nerozdilné nahradi spotrebiteli Skodu zpusobenou porusenim

zakazu stanoveného v odstavci 1. MUNTI
LAW




8. Uvér nebo emise dluhopisu
= Smluvni resSeni v uvéroveé smlouve v. uprava dle DluhZ

=Vliv na dluznika — u uveru smluvni Uprava, informacni povinnosti,
akcelerace splatnosti

= U dluhopisu: regulatorni aspekty (verejné nabizeni u nadlimitnich
emisi — Narizeni o prospektu), povinnost zpfistupnéni emisnich
podminek (obvykle internetoveé stranky emitenta)

=Vliv na tvorbu emisnich podminek??

= |nstitut schuze vilastniku (§ 21), koncept ,zmén zasadni povahy”
=Zmena emisnich podminek (nejde-li o dopad pravni Upravy)
= Ukonceni Cinnosti agenta pro zajisteni Ci zmeéna agenta iniciovana

alespon 5%

=dalsi situace vymezene v emisnich podminkach

*Nesouhlas ¢i absence na schuzi — pred€asné splaceni dluhopisu § 23
V a VI DluhZ MUNI

LAW




9. Uvér nebo certifikat

=Uzk4 definice dluhopisu: cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s
nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici
jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupneé
k urCitému okamziku, a popripade | dalsi prava plynouci ze zakona
nebo z emisnich podminek dluhopisu.
=*§ 43 DluhZ (1) CP nebo ZCP, ktery neni vymenitelnym dluhopisem a s
nimz je spojeno pravo na splacenl urcité dluzné castky, ktere je byt jen
castecCne zavislé na tom, zda urcCita okolnost nastane nebo nenastane,
se nepovazuje za dIuhopls (2) Pro CP nebo ZCP, s nimz je spojeno
pravo na splaceni urcCité dluzne castky a ktery neni dluhopisem, lze
tento zakon nebo jeho jednotlive ustanoveni pouzit jen tehdy,
dovolavaji-li se toho emisni podminky téchto cennych papiru nebo
zaknihovanych cennych papiru; takovy cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir vSak nesmi obsahovat oznaceni ,,dluhopis®.

*Potencialni (predem aprobovana) ztrata jistiny Ci jeji casti — k Ci tizi jde
pripadna ztrata? MUNI

L AW




