KORONAVIRUS - MORATORIUM NA SPLACENi UVERU: cO
SKUTECNE ZPUSOBi V SEGMENTU KORPORATNIHO
FINANCOVANI

Dne 7. dubna 2020 Poslanecka snémovna Ceské republiky svym usnesenim &. 1024 schvalila
navrh zakona o nékterych opatfenich v oblasti splaceni uvérd v souvislosti s pandemii Covid-19
(snémovni tisk 813), ktery by mél byt v neblizsi dobé projednan Senatem Ceské republiky jako tisk
229 a nasledné predlozen k podpisu prezidentu republiky. V u€innost by tedy nova pravidla mohla
potencialné vstoupit vyhlasenim jiz zaCatkem povelikono¢niho tydne.

Pri detailnéjSim ¢teni senatniho tisku 229 vyvstava cela fada otazek a nejasnosti ohledné dopadu
navrhovaného zakona do uvérovych vztaha. Pfijata pravidla, a to v€etné jejich nejasnosti, ovlivni
dynamiku obchodnich zavazkovych vztahl na celém uvérovém trhu. V této publikaci se vénujeme
pravdépodobnym dopadim na segment financovani velkych korporacnich dluzniku. Téchto situaci
je relativné malo, hraje se v nich v8ak o velké ¢astky a o budoucnost velkych tuzemskych podniku.

A o to pfekvapiveéjsi mohou byt v segmentu velkych podnikl nékteré otazky, které pfijata pravidla
vyvolavaji. Zameérfujeme se na né ve strucnosti nize.

CO KDYZ MAME MEZINARODNIi FINANCOVANI?

Na rozdil napf. od paraleln& projednané a pfijaté upravy uvérového moratoria na Slovensku se ¢eska pravni Uprava
vubec nezabyva mezinarodnim dosahem navrhovanych pravidel. Divodova zprava to pfipousti a uvadi, Ze a¢ neni
vyslovné upravena Uzemni plsobnost zakona, pfedpoklada se ploSny dopad na vSechny uveéry, které byly poskytnuty
na Gzemi Ceské republiky bez ohledu na to, zda Gvérujicim nebo Gvérovanym je &eska osoba, a bez ohledu na to,
jakym pravem se Gveér Fidi z hlediska mezinarodniho prava soukromého.

Prvni uroven pravni nejistoty plyne jiz z toho, ze tato formulace neni obsazena v operativnich ustanovenich zékona
a neni tedy pro soudni vyklad nutné zavazna. Vedle toho je ale zjevné, ze formulace "uvéry poskytnuté na uzemi
Ceské republiky" sice v podstaté odpovida obecnému principu, podle kterého zakony zasadné pusobi jen na Gzemi
statu, ktery je vydal, pomiji vS8ak plsobnost osobni, a sama o sobé je interpretacné ponékud nejasna i v situacich,
kdy na kazdé strané uvérového obchodu je jen jedna osoba (jeden Uvérovany a jeden uvérujici). Pokud na kterékoli
strané existuje mnohost subjektl z vice statd, coz je pro financovani velkych podnika typické, zaénou z hlediska
dopadl navrzené pravni Upravy vznikat velmi obtiZzné predvidatelné situace.

situacich, které mohou v korporacnim segmentu vznikat:

e je-li uvérovany Ceskou korporaci a uvérujici zahrani¢ni korporaci, moratorium na Uvér pravdépodobné
dopadne;

o totéz plati, je-li uvérujicich vice, pficemz néktefi jsou Ceskymi a jini zahraniCnimi korporacemi;
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e je-li avérujici Ceskou korporaci a uverovany zahranicni korporaci, moratorium na uvér pravdépodobné
dopadne, pokud se jedna o financovani akvizic a jinych projektd nebo aktivit na tzemi Ceské republiky;

e je-li zde vice uvérovanych, pficemz néktefi jsou ¢eskymi a jini zahrani¢nimi korporacemi, moratorium na avér
pravdépodobné dopadne ve vztahu k tuzemskym Gvérovanym, av§ak nikoli nutné k zahrani¢nim uvérovanym
(ovSem s nejistotami naznaCenymi vySe). V tomto pfipadé je vSak mozné, ze pfipadné pouziti moratoria
C¢eskym uvérovanym zpusobi pfipad poruseni ¢lena skupiny dle pfislusnych ustanoveni smlouvy o Gvéru,
a potazmo pfipad poruseni celého uvérového vztahu.

VySe uvedené odpovédi pfitom pravdépodobné budou platit bez ohledu na to, jakym pravem se Uvérova smlouva fidi
pro ucely mezinarodniho prava soukromého. Plati pro né v8ak vysoka mira nejistoty plynouci z toho, Zze zakonodarce
se vySe uvedené otazky ani nepokusil zodpovédét, a odpovédi je tedy tfeba hledat pouze na bazi obecnych pravnich
principQ.

CO KDYZ MAME SJEDNANO REVOLVINGOVE NEBO KONTOKORENTNi FINANCOVANI?

Z pUsobnosti zakona jsou vynaty (typicky provozni, kratkodobé) revolvingové a kontokorentni Gvéry — zakon umoziiuje
vyuzit moratorium primarné jen na dlouhodobé, terminové uveéry. Ani u nich vdak moratorium nedopadne na celkovou
s uvérem spjatou dluhovou sluzbu, jelikoz zakon rozliSuje mezi splatkami jistiny a platbami pfisluSenstvi (uroki
a poplatk(l), a to v rozdilném rezimu pro rizné Gvérované. Uvérovany, ktery je pravnickou osobou, bude podle
moratoria osvobozen pouze od splatek jistiny; urok a poplatky bude muset platit i nadale.

CO KDYZ MAME VYDANY DLUHOPISY?

Po dluhopisové "manii" poslednich nékolika let v se korporaénim segmentu rozhodné nejedna o Fe€nickou otazku.
Proti zavazkiim z dluhopisti moratorium emitentdm dluhopist nijak nepomuze — z pUsobnosti zakona jsou vyslovné
vyjmuty zavazky z investi¢nich instrumentl. Navic je ale dost dobfe mozné, Ze pokud se emitent dluhopist rozhodne
vyuzit moratoria proti zavazkdm z Gvérd, na které se zakon vztahuje, dopusti se tim pfipadu poruseni podle emisnich
podminek a jeho dluhopisy se v dusledku toho stanou splatnymi.

CO KDYZ UVER CERPAME PROSTREDNICTVIM BANKOVNICH ZARUK NEBO
AKREDITIVU?

Finanéni zaruky jsou z dosahu moratoria vyslovné vylouceny, neni v§ak bohuzel zfejmé, zda jde o vyjimku pro vSechny
vztahy, které z finannich zaruk vznikaji. Ohledné akreditivi neobsahuje zakon zadnou vyslovnou Upravu. Nabizeji
se dveé zjevné protichldné interpretace : jedna, ktera by vyjimku pro finanéni zaruky vztahla i na akreditivy analogicky.
A druha, ktera by dospéla k pfesné opaénému zavéru na zakladé argumentu, Ze pokud zadkonodarce vztahy vznikajici
z akreditivil na rozdil od vztahu z finan¢nich zaruk i pfes jejich obdobnost nevyloucil, pak se na né vyjimka vztahovat
nema.. Jako rozumnéjsi nam pfipada interpretace prvni, zda ale pfevladne pfed soudy si netroufame odhadnout.

CO KDYZ JE NAS UVER ZAJISTEN?

Zajisténi by na prvni pohled nemélo mit na pouzitelnost moratoria dopad. To ovSem plati jen v pfipadé, Ze se nejedna
o tzv. "finanéni zajisténi". Zda je zajisténi zajisténim "financnim" &i nikoli nemusi byt zfejmé na prvni pohled,
a to v dlsledku zplisobu, jakym byla v Ceské republice implementovana pfislusna evropska smérnice. Nelze vylougit
vyklad, ze i zajisténi bézného korporatniho Uvéru napf. zastavnim pravem k akciim nebo k pohledavkam z bankovnich
uctd bude povazovano za finanéni zajisténi, pokud to nebylo vyslovné vylouceno. Ackoliv to dle divodoveé zpravy
a nam dostupnych informaci nebylo zamérem zakonodarce a dalo by se Fici, Ze to odporuje Ucelu zakona, pfi takovém
vykladu by nebylo mozné moratorium ve vztahu k takto zajisténému Gvéru pouzit. V pribéhu projednavani navrhu
tohoto zakona v Poslanecké snémovné nebyla tato nejasnost bohuzel odstranéna.
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Zakon se obecné pouzije jen na uvéry sjednané a nacerpané pred 26. breznem 2020. U Gvérua zajisténych nemovitou
véci nebo vécnym pravem k nemovité véci se ale zakon vztahne i na dosud nenacerpané uveéry, které byly sjednany
pred 26. bfeznem 2020. | kdyz legislativnim zamérem zde zjevné bylo ulevit fyzickym osobam s hypotécnimi Gvéry
na bydleni, pfijata formulace mize ve svém dusledku dopadnout i na celou fadu komerénich uvéri v oblasti
nemovitostniho financovani.

CO KDYZ MAME SJEDNAN HEDGING?

Jesté v prvni verzi snémovniho tisku 813 to vypadalo, Zze existence urokového hedgingu bude znamenat, Ze pfislusny
uvér bude vici moratoriu imunni. Na zakladé pozménovaciho navrhu vzneseného v Poslanecké snémovné vsak byla
tato vyjimka z legislativni pfedlohy vypusténa. Hedging (drokovy, ménovy, ani zadny jiny) tedy v pouziti moratoria
branit nebude.

CO KDYZ JSME MELI PROBLEMY UZ PRED PANDEMIi?

Moratorium nema slouzit k ochrané dluzniku, ktefi se do problému s pInénim svych dluhd dostali jiz pfed vypuknutim
pandemie nemoci Covid-19. Podminkou pro jeho uplatnéni proto je, Ze uvérovany nesmél byt k 26. bfeznu 2020
v platebnim prodleni del§im nez 30 dnu.

JAK MORATORIUM SPUSTIME?

Moratorium neni automatické — funguje na principu "opt-in". To znamena, Ze Uvérovany musi vici Gvérujicimu projevit
umysl byt moratoriem chranén. "Opt-in" muze mit formu v zasadé velmi jednoduchého oznameni zaslaného
Uveérujicimu.

JAK DLOUHO BUDE MORATORIUM PUSOBIT?

Po provedeni "opt-inu" dojde k odkladu terminu/i pInéni penézitych dluh(i uvérovaného vici uvérujicimu ze smlouvy
o uvéru o délku ochranné doby, ktera bude trvat do 31. Eervence 2020, pfip. do 31. fijna 2020, dle volby Uvérovaného.
Na konec ochranné doby nema datum provedeni "opt-inu" vliv — zakon stanovi délku ochrannych dob pevné odkazem
na konkrétni data roku 2020.

| kdyz zamérem zakona je jednoznacné preklenuti aktualniho ekonomicky nepfiznivého obdobi zplsobeného
pandemii Covid-19, jazykovym vykladem textu zdkona nelze dospét k jinému zavéru, nez Ze odklad splatek dopadne
nejen na splatky terminovych Gvérd splatné v pribéhu ochranné doby, ale i na "bulletové" typy uvéru celé splatné
v jejich den koneCné splatnosti. Pokud ma tedy uvérovany aktualné sjednanou splatnost takového uvéru
napf. 31. prosince 2020, posune se termin podle jim zvolené délky ochranné doby. Vzhledem k tomu, ze v pribéhu
ochranné doby vznika uvérujicimu pravo na urok, dojde pfi "opt-inu" v disledku k navyseni naklad na avér.

PFi "opt-inu" je kazdopadné tfeba pfesné specifikovat uvér, jehoz se "opt-in" tyka — jinak nastupuje nevyvratitelna
domnénka, ze se oznameni tyka vSech uverd, které uvérovany ma sjednany s uvérujicim, vaci némuz oznameni ucinil.
Navrh nepamatuje na situace, kdy uvérovany ma sjednany uvér s vicero uveérujicimi (tzv. klubové &i syndikované
financovani) a zaroven dil&i, bilateralni financovani s jednotlivymi ¢leny klubu/syndikatu, a moratoria vyuzije ve vztahu
k "velkému", syndikovanému uvéru, pfi€emz v oznameni tento dostatecné nevyspecifikuje. Neni tedy jasné, zda ke
spusténi moratoria v téchto pfipadech dojde automaticky i ve vztahu k bilateralnim avérdm, a vznikla pravni situace
bude podle naSeho nazoru tak nepfehledna, Ze moznou odpoveéd si nedovolujeme ani nacrtnout.

DOSTANEME SE POUZITIM MORATORIA DO "REGISTRU"?

V dasledku zakonodarcem zvolené koncepce, podle které Gvérovany, jenZ se rozhodne ochranné doby vyuZit, pouze
akceptuje vefejnopravni ingerenci do jeho soukromopravniho zavazkového vztahu, nebude s vyuzZitim moratoria
spojena nutnost preklasifikovat rizikovost pfislusného Gvéru. Tim ma byt zabranéno negativnim dopadim moratoria
nejen na uveérované, jimz nebudou hrozit negativni zapisy do dluznickych registrd, ale i na Uvérujici, jimiz jsou zejména
banky nebo jiné financni instituce, které nebudou nuceny pfihliZzet na pouziti moratoria pfi posuzovani kreditniho rizika
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a bonity uvérovanych. Tento pfistup je v souladu s doporucenimi Evropského organu pro bankovnictvi ohledné
avérovych moratorii v souvislosti s Covid-191.

ZPUSOBIME S| MORATORIEM PROVOZNIi POTIZE?

Zakon stanovuje, ze po obdobi moratoria nesmi uvérovany, ktery je pravnickou osobou, nakladat s majetkem,
ktery by mohl slouzit k uspokojeni uvérujiciho, pokud by mélo jit o podstatné zmény ve skladbé, vyuziti nebo uréeni
tohoto majetku anebo o jeho nikoli zanedbatelné zmenseni. Tato formulace byla doslova pfevzata z § 111 odstavce
1 insolvenéniho zakona. V ném je ovSem kvalifikovana odstavcem 2, ktery mimo jiné obsahuje vyjimku pro bézny
obchodni styk. A totéz ustanoveni insolvenéniho zakona dale obsahuje odstavec 3, ktery stanovi, Ze ukony ucinéné
v rozporu s odstavcem 1 jsou neucinné, pokud s nimi soud nevydal souhlas.

V pravni upravé uvérového moratoria neni upraveno ani vymezeni rozsahu zakazu, ani nasledek jeho poruSeni.
S ohledem na mimoradnou intenzitu zasahu, ktery pravni Uprava ¢ini do prav véfitell, Ize vazné argumentovat pro
zaveér, ze pravni jednani u€inéna uvérovanym v rozporu s citovanym omezenim budou neplatna, a to pfinejmensim
relativné (tedy tehdy, pokud se uvérujici neplatnosti dovola).

Je tedy tfeba vychazet z toho, Ze pouzitim moratoria zatizi Uvérovani své transakce sjednané v pribé&hu ochranné
doby znacnou mirou pravni nejistoty.

Dle divodové zpravy nesmi takovy Uvérovany kromé dispozic se svym majetkem dale ani vyplatit zisk nebo prostfedky
z jinych vlastnich zdrojua ani na né vyplacet zalohy, poskytovat spole¢nikiim, nebo osobam ovladajicim nebo osobam
ovladanym zapujcky nebo uvéry, zcizit nebo zatizit svlj majetek bez nalezitého protiplnéni, poskytnout svym
statutarnim organtim nebo vedoucim zaméstnanctim mimoradné odmény, snizovat dluhy ve skupiné a splacet pujcky
od spfiznénych osob. Dlvodova zprava nastésti rovnéz uvadi, ze omezeni se netyka, mimo jiné, pravnich jednani
nutnych ke splnéni povinnosti stanovenych zvlastnimi pravnimi pfedpisy k provozovani obchodniho zavodu v ramci
obvyklého hospodareni — text operativniho ustanoveni zakona vSak uvedenou vyjimku nezavedl a je tedy otazkou,
zda alespon takova jednani jsou ze zakazu vyjmuta. Rozumnym vykladem je vSak nutno dospét k zavéru, ze ano.
V opacném pfipadé by se zdkon zcela mijel s jednim ze svych primarnich Gc€ell, jimz je zabranit nucenému
ukonc€ovani podnikatelské Cinnosti podnikatell zasazenych epidemii Covid-19.

CO KDYZ JSME UZ UDELALI S UVERUJICiM DOHODU?

Na zakladé pozménovaciho navrhu predneseného v Poslanecké snémovné pozbydou v pfipadé pouziti moratoria
ucinkd dohody, které strany uvérovych obchodl uzaviely od 12. bfezna 2020 z divodu negativniho ekonomického
dopadu pandemie Covid-19 na Gvérovaného. Uvérovani tedy mohou nékteré jiz uzaviené dohody moratoriem "piebit"
pokud jde o pInéni splatna v pribé&hu ochranné doby a po jejim skonc&eni. Zda stoji za to néco takového ucinit, bude
tfeba dobfe zvazit, a to mimo jiné s ohledem na otazky a odpovédi nastinéné vyse.

CO KDYZ CHCEME S UVERUJICiM UDELAT DOHODU?

S ohledem na veSkerou pravni nejistotu, kterou nova pravidla pfinesou, se muize jevit vhodné&jSim, aby strany
uvérovych obchodl upravily situace vznikajici v disledku pandemie Covid-19 smluvné. Jako obvykle, kdyz "vlada
pfijde na pomoc" a zpUsobi tim privatnim stranam potencialné vice Skody nez uzitku, se ovSem klade otazka,
zda pfipadné dohodé stran nebrani sama pfijata pravni Uprava Uvérového moratoria.

Ackoli pfedpokladame, Ze jakykoli seriézni pravni poradce by své klienty upozornil na riziko odliSného vykladu, mame
za to, Ze mnoho hovofi pro nazor, podle kterého vySe popsana zakonna Uprava odliSné dohodé stran nebrani. To by
mélo platit zejména tehdy, je-li Uvérovanym skute€né silny podnikatelsky subjekt, a kazdopadné tehdy, pokud
sjednana smluvni Uprava je pro Uvérovaného celkové vyhodnéjsi nez ucinky, které by zpusobil "opt-in" dle navrzené
pravni Upravy.

Pokud Vas v souvislosti s ¢eskym uvérovym moratoriem napadnou dalSi otazky, budeme radi, pokud se s nami
0 né podélite.

1 European Banking Authority. Final Report: Guidelines on legislative and non-legislative moratoria on loan repayments applied in the light of the
COVID-19 crisis. EBA/GL/2020/02 2. dubna 2020, dostupné zde.

4 | Clifford Chance Duben 2020


https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20legislative%20and%20non-legislative%20moratoria%20on%20loan%20repayments%20applied%20in%20the%20light%20of%20the%20COVID-19%20crisis/EBA-GL-2020-02%20Guidelines%20on%20payment%20moratoria.pdf

KORONAVIRUS — MORATORIUM NA
SPLACENI UVERU: CO SKUTECNE ZPUSOBI CLI FFORD

V SEGMENTU KORPORACNIHO UVEROVANI
CHANCE

KO NTAKTY Ugelem tohoto shrnuti neni pokryt véechny

vyznamné otazky ani vSechny jednotlivé
aspekty oblasti, kterym se vénuje. Rovnéz
neni jeho ucelem poskytovat pravni ani jiné
poradenstvi.

www.cliffordchance.com

Clifford Chance, Jungmannova Plaza,
Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska
republika

© Clifford Chance 2020

Milos Felgr Tomas Richter Vladimir Rylich Abu Dhabi » Amsterdam « Barcelona * Beijing *
Partner Of Counsel Seniorni advokat Brussels ¢ Bucharest « Casablanca ¢ Dubai ¢
T +420 222 555 209 T +420 222 555 214 T +420 222 555 210 Disseldorf « Frankfurt « Hong Kong * Istanbul «
E milos.felgr E tomas.richter E vladimir.rylich London « Luxembourg « Madrid « Milan *
@cliffordchance.com @cliffordchance.com @cliffordchance.com Moscow * Munich « Newcastle « New York

Paris « Perth « Prague « Rome ¢ Sao Paulo *
Seoul * Shanghai * Singapore « Sydney ¢
Tokyo « Warsaw « Washington, D.C.

Clifford Chance ma smlouvu o spolupraci s
advokatni kancelafi Abuhimed Alsheikh
Alhagbani v Rijadu.

R i

Marian Husar Dominik Vojta Pavel Bogusky

Clifford Chance ma pratelsky vztah s Redcliffe
Partners na Ukrajiné.

Seniorni advokat Advokat Advokat
T +420 222 555 271 T +420 222 555 276 T +420 222 555 266
E marian.husar E dominik.vojta E pavel.bogusky

@cliffordchance.com @cliffordchance.com @cliffordchance.com

/iia
Tereza Drimalova
Business Development
& Communications
Manager
T +420 222 555 530
E tereza.drimalova
@cliffordchance.com

Duben 2020 Clifford Chance | 5



