Zavérecna zprava z hodnoceni dopadt regulace (RIA)
SHRNUTi ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifika¢ni udaje

Nazev navrhu zékona:

zakon, kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich

predpisU, a dalSi souvisejici zakony

Predpokladany termin nabyti uc€innosti:
Zpracovatel / zastupce predkladatele: | 1. ledna 2018

Ministerstvo financi Zakon nabude uginnosti prvnim dnem druhého

mésice nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni.

Implementace prava EU: NE
- termin stanoveny pro implementaci: -

- navrh nad ramec pozadavkl stanovenych predpisem EU: -

2. Cil navrhu zakona

v

Navrhem zakona, kterym se méni zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpist, a dal§i souvisejici zakony (dale také ,zakon o dluhopisech®), se
novelizuje zejména zakon o dluhopisech, ale v dil€ich otazkach i zakon ¢. 182/2006 Sb.,
o Upadku a zpUsobech jeho feSeni, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale také ,insolvenéni
zakon"), zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich

pfedpist a zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Navrh zakona v zasadé zcela nahrazuje stavajici upravu hypote€nich zastavnich listl
v 8 28 aZz 32 zakona o dluhopisech novou Upravou, tzv. krytych dluhopistli, coz je SirSi
pojem nez hypotec€ni zastavni listy (byt se snazi alespon o jakousi kontinuitu se stavajici
Upravou), ktera upravuje téz rezim krytych dluhopisi a krytych bloki a jeji spravu
v pfipadé upadku emitenta, a zaroven zcela vyjima kryté dluhopisy a kryté bloky
z uCinkl insolvenéniho zakona. Novelizace ostatnich pravnich predpist se tyka vynéti
krytych dluhopist a krytych blokd (v dnesni terminologii ,hypotecni podstata“) z ucinku

ur€itych opatfeni pfijatych podle téchto predpisu. Nové se navrhuje pro hypoteéni
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zastavni listy oznaceni ,kryty dluhopis®, aby se zohlednilo, Ze krycimi aktivy nemusi byt
jen hypote¢ni uvéry, nicméné dnesSni hypotecCni =zastavni listy lze povazovat

za subkategorii krytych dluhopist (viz téz pfechodna ustanoveni).

Navrhovana pravni Uprava je inspirovana zejména némeckym Pfandbriefgesetz (zakon
0 zastavnich listech) z roku 2005, sou€asné se ale pfihlizelo i k ostatnim dokumentum,
které byly dostupné, napfiklad k pravni upravé v Belgii, Polsku ¢i Rumunsku Ci

k aktualnim trendim v oblasti panevropské regulace.

3. Agregované dopady navrhu zadkona

Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostredi.
Navrhovana Uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace ani rovnosti muzl a zen.
Néavrh zakona nezasahuje do ochrany soukromi ¢i osobnich udaju.

Navrhovana uprava nepiedpoklada zadna korupcni rizika.

3.1 Dopady na statni rozpoCet a ostatni vefejné rozpocty:

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocCet. Z navrhovaného zakona
nevyplyva zvySeni narokl na statni rozpocet ani na ostatni vefejné rozpocty, zejména
rozpoCty obci a krajli, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz

zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finanénich prostredka.

3.2 Dopady na podnikatelské subjekty:

Navrhovana uUprava bude mit pozitivni dopad na podnikatelské subjekty v Ceské
republice. Lze pfedpokladat, Ze pravni Uprava zatraktivni prodej hypote¢nich zastavnich
listd, tim dojde ke zlevnéni uvérl, coz by mohlo vést ke zpfistupnéni bydleni vice
obyvatelim, coz povede krustu stavebnictvi a podpofe podnikatelskych subjektu.
Zaroven lze predpokladat pozitivni vedlejSi dopad pravni Upravy na subjekty zabyvajici

se finanénim poradenstvim z divodu zvySeného zajmu o hypotecni zastavni listy.

3.3 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje)

Navrh zakona nema zZadné negativni dopady na Uzemni samospravné celky.




3.4 Socialni dopady:

Navrhovana Uprava nemda socialni dopady, vCetné dopadl na specifické skupiny
obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postiZzenim a narodnostni
menSiny. Vliv Upravy se neprojevi na rovnosti muzl a zen a nebude mit ani jiné socialni
dopady (na specifické socialni skupiny obyvatel a jejich prava, dopady na zhorSeni
socialni rovnosti, na pracovné pravni vztahy, socialni zaclefiovani, sdruzovani, prava

mensin, socialni dialog, soukromi a ochranu osobnich udaju apod.).

3.5 Dopady na zZivotni prostredi:

Navrh zdkona nema zadné dopady na zivotni prostiedi.

3.6 Dopady na vykon statni statistické sluzby

Navrh zakona nema vyrazné dopady na vykon statni statistické sluzby zejména jak
z hlediska nové vzniklych administrativnich zdroji dat, tak vyuziti stavajicich, z hlediska
jejich vyuziti pro vykon statni statistické sluzby, za ucelem jejiho zefektivnéni pfi snizeni
administrativni zatéze subjektu, a to v€etné maximalné efektivniho vyuziti jiz vytvofenych

dat v rdmci statni spravy a stéatni statistické sluzby.

3.7 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR

V pfipadé pfijeti navrhu zakona je predpokladan pozitivni dopad na mezinarodni
konkurenceschopnost Ceské republiky, mezinarodni hospodarskou
konkurenceschopnost Ceské republiky a na konkurenéni postaveni firem se sidlem
v Ceské republice, a to jak na vnitfnim trhu Evropské unie, tak ve vztahu ke tfetim

zemim.




Zkratky pouZzité v Zavére€né zpravé RIA

CNB
CRD IV

CRR

EMIR

HZL
EU

InsZ

UCITS IV

ZISIF

ZoDluh
ZOPRK

ZPKT

Ceska narodni banka

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna
2013 o pfistupu k Cinnosti uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu
nad uvérovymi institucemi a investicnimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES

Nafizeni  Evropského parlamentu a Rady (EU) 575/2013
0 obezfetnostnich pozadavcich na uvérove instituce a investicni podniky
a 0 zméné narizeni (EU) €. 648/2012

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.648/2012 ze dne
4. Cervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech
obchodnich udaj

hypotecni zastavni listy

Evropska unie

Zakon ¢&. 182/2006 Sb., o upadku a zpusobech jeho feSeni (insolvenéni
zakon), ve znéni pozdéjSich predpist

Smérnice Evropského parlamentu a Rady €. 2009/65/ES ze dne
13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich
se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdéjSich predpist

Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpist
Zakon ¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a FeSeni krize
na finanénim trhu, ve znéni pozdéjSich predpisl

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni

pozdéjSich predpist



1 Davody predlozeni a cile
1.1 Nazev:

Navrh zakona, kterym se méni zakon & 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni

pozdéjSich predpist (dale téz ,ZoDIluh®), a dalSi souvisejici zakony.
1.2 Definice problému

Navrhovana pravni Uprava je nezbytna zejména s ohledem na zavazné a v mnoha
ohledech alarmujici nedostatky sou€asné Upravy, které mohou mit nedozirné dasledky

Vv s

pravniho ramec HZL.

Dalsim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni Gapravy
je zajisténi jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym
Upravdm a také k upravam sousednich statl a ostatnich statd v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Kvalita pravni Gpravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopisi) ma
pfitom prokazatelny pfimy vliv rovnéz na konkurenceschopnost ¢eskych bank a eského

bankovniho sektoru jako celku na mezinarodnich finanénich trzich.

Navrhem zakona, kterym se méni zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpisl, a dal§i souvisejici zakony, se novelizuji zejména ZoDluh a zakon
¢. 182/2006 Sb., o upadku a zplUsobech jeho feSeni (insolvenéni zakon), ve znéni

pozdéjSich predpist (dale téz ,InsZ").

Navrh zakona v zasadé zcela nahrazuje stavajici upravu HZL v § 28 az 32 ZoDluh
novou upravou (byt se snazi alespofi o jakousi kontinuitu se stavajici upravou), ktera
upravuje téz rezim HZL a krytych blokG a jeji spravu v pfipadé Upadku emitenta,
a zaroven zcela vyjima HZL a kryté bloky z u¢€ink( InsZ. Novelizace ostatnich pravnich
predpisU se tyka vynéti HZL a hypotecni podstaty z ucinkd urc€itych opatfeni pfijatych
podle téchto predpisi. Nové se navrhuje pro HZL oznaceni ,kryty dluhopis®,
aby se zohlednilo, Ze krycimi aktivy nemusi byt jen hypotecni uvéry, ale napfiklad i dluhy

vefejnopravnich subjektd.
1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti
Navrh zakona se dotyka zejména téchto otazek:

e zero bondy - dluhopisy (zejména statni) se zapornym vynosem
e agent pro zajisténi a spoleny zastupce vlastnikl dluhopisu (trustee)
e revize pravni Upravy hypote€nich zastavnich listt a uprava dalSich druhu krytych

dluhopis(
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e povinné konvertibilni dluhopisy (tzv. CoCos)

o legislativné technické upravy, zejména s ohledem na aktualni terminologii

Zero bondy je mozno vydavat jiz dnes (a€ je zakon vyslovné neupravuje), nicméné
navrhuje se jejich postaveni vyslovnéji umoznit z divodu odstranéni pfipadné pravni
nejistoty. Agent pro zajisténi je sjednavan jiz dnes, i kdyz absentuje souvisejici vyslovna
pravni Uprava. Navrhuje se v zajmu odstranéni pravni nejistoty tento institut v zakoné
vyslovné upravit. Hypoteéni zastavni listy je mozno vydavat jiZ dnes, nicméné upravy
vykazuje fadu nedostatkd (viz nize), navrhuje se Upravu modernizovat. Jiz dnes je
mozno vydavat odepisovatelné kapitalové nastroje, nicméné s ohledem na pravni
nejistotu neni mozné je vydavat s moznosti konverze. Navrhuje se vyslovné tyto cenné
papiry upravit za U¢elem odstranéni pravni nejistoty a faktické umoznéni jejich vydavani.
Aktualni zakon nereflektuje dostate¢né novou terminologii soukromého i vefejného

prava. Navrhuje se proto provést souvisejici revize.

Soucasna pravni Uprava hypote¢nich zastavnich listl je obsazena zejména v zakoné
€. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdg&jSich predpist, v zakoné
€. 182/2006 Sb., o upadku a zplsobech jeho feSeni (insolvenéni zakon), ve znéni
pozdé&jich predpisti a ve vyhlasce Ceské narodni banky &. 164/2014 Sb., o evidenci
kryti hypotecnich zastavnich listl a informacnich povinnostech emitenta hypotecnich
zastavnich listd. Informacni povinnosti emitenta HZL jsou upraveny i ve vykazech
V (CNB) 39-04 ,Dopliikové udaje banky/pobocky zahraniéni banky o hypoteénich
uvérech* a BD (CNB) 18-04 ,Hlaseni banky/pobogky zahraniéni banky o hypote&nich
zastavnich listech a hypoteénich Uvérech® podle vyhlagky Ceské narodni banky
¢. 346/2013 Sb., o predkladani vykaz(i bankami a pobogkami zahraniénich bank Ceské

narodni bance.

HZL jsou definovany, zjednodusené feceno, jako dluhopisy vydavané bankou, zavazky
Z nichZz jsou kryty pohledavkami z hypotecnich avéra (tj. avérd zajisSténych zastavnim
pravem k nemovitosti) a z€asti popfipadé téz nahradnim zplsobem (maximalné do vySe
10 %). Z hlediska investor(l ¢ini tyto vlastnosti z HZL nadprimérné bezpecné cenné
papiry. Bance umozZiiuje emise HZL ziskat finanCni prostfedky na poskytovani

hypote¢nich avért za vyhodnych podminek.

Celkovy objem hypotecnich uvérd dosahoval na konci bfezna roku 2016 objemu cca
1289 mid. K& (bylo sjednano 926 tis. smluv o hypote¢nim investovani, z toho 825 tis.
smluv se tykalo bydleni). Objem HZL v ob&hu dosahoval na konci bfezna 2016 objemu
cca 890 mid. K& (z toho doposud nesplacené hypotecni uvéry tvofi 596 tis. smluv;

v pfipadé bydleni jde o 542 tis. smluv v celkové hodnoté 722 mid. K&). Jen pro srovnani,
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dGvodova zprava k ZoDluh v roce 2004 obsahovala tyto Gdaje: ,V roce 2002 bylo v CR
sjednano pres 21,5 tis. smluv o hypote¢nim financovani (bydleni se tykalo zhruba 19,6
tis. smluv) v hodnoté zhruba 30 mld. korun (bydleni 22,7 mld. K&) a zaroven byly vydany
hypotecni zastavni listy v objemu 9,35 mid. K¢ a jejich celkovy objem v obé&hu k 31. 12.
2002 ¢inil 33,15 mid. K¢.“. Od roku 2002 je tak zfetelny narust jak v objemu

poskytnutych hypotecnich uveérq, tak v objemu HZL v obéhu.

Mezinarodni investofi a ratingové agentury nicméné spatfuji ve stavajici pravni upravé
HZL (zejména ve vztahu k InsZ) nedostatky oproti pravni Upraveé fady jinych evropskych
zemi. Ukazuje se, Ze stavajici pravni Gprava je zastaralad nejen oproti Zapadu, ale také
oproti Polsku, Madarsku a Rumunsku. V pravni upravé totiz chybi cela fada ustanoveni
nebo dokonce institutll, které Ize najit v ostatnich vyspélych evropskych pravnich
Upravach. To ma za nasledek pomérné negativni hodnoceni pravniho ramce pro HZL
ze strany ratingovych agentur. Vysledkem je nizsi atraktivita HZL emitovanych ¢eskymi

bankami oproti obdobnym cennym papirim emitovanych jejich zahrani¢nimi konkurenty.

a) nejasny rozsah a rezim hypoteCni podstaty (§ 375 InsZ) v pfipadé Upadku
emitenta predevsim s ohledem na okamzik vzniku hypote¢ni podstaty a rozsah
aktiv, kterd budou do hypote€ni podstaty nalezet (typicky nejistota ohledné
splatek hypotecnich uvérl), jakoz i skute€ného vlivu zahajeného insolvenéniho
fizeni na hypoteéni podstatu a zavazky z HZL (nebude mit insolvenéni spravce
zajem na tom, aby majetek z hypote€ni podstaty ziskal do majetkové podstaty?)

b) automatické zesplatnéni zavazklli z HZL v pfipadé prohlaseni konkursu

na majetek emitenta (tzv. akcelerace).

Nicméné je zde i cela fada dalSich dil¢ich nedostatk(. Je pfitom ziejmé, Ze veskeré tyto
nedostatky jsou relevantni nejen pro HZL vydavané na mezinarodnich trzich,
ale naprosto stejnymi nedostatky trpi rovnéz HZL vydavané na domacim trhu
a v podstaté soucCasny pravni ramec pro vydavani HZL jako celek. Jedna se tudiz
0 zasadni nedostatky pravni Upravy, které ve svém dlsledku mohou mit nedozirné
dopady pro cely bankovni a finan¢ni sektor zejména s ohledem na systemické riziko

s témito cennymi papiry spojené.

Poptavku po zlepSeni stavajici pravni upravy a zavedeni nékterych novych institutd
do upravy HZL ukazaly i vysledky vefejné konzultace Ministerstva financi €. /2014 —
Kapitalovy trh: konzultaéni materidl na téma — dluhopisy. Tato konzultace se setkala

s kladnym pfijetim ze strany vSech vyznamnych subjekt.



1.4 Identifikace dotéenych subjekti

Subjekty, které jsou dotéeny dosavadni Upravou, tj. zejména:

- emitenti dluhopist a

- investofi do dluhopisl(

1.5 Popis cilového stavu

Hlavni cile navrhovani pravni Gpravy jsou nasledujici:

Hlavni zmény, které navrhovana pravni Uprava pfinasi, jsou nasledujici:

(a) Rozsifeni a zkvalitnéni pojmového a definiéniho aparatu s ohledem na standardni

(b)

(€)

(d)

terminologii pouZivanou v pravnich udpravach krytych dluhopisu (,covered bonds",
.Pfandbriefe") takifka ve vSech zapadoevropskych zemich (,kryci aktiva“, ,kryci portfolio®,

»monitor krytého bloku“, apod.);

Emitent krytych dluhopist bude mit moznost vytvaret vice tzv. samostatnych krytych
blokl, které budou tvofit hypote€ni uvéry a ostatni kryci aktiva, pficemz takto nové
vytvorené kryté bloky budou moci slouzit k oddélenému kryti zavazkd z jednotlivych emisi
krytych dluhopisli nebo vSech emisi krytych dluhopis vramci jednoho emisniho

programu, a to vzdy podle svobodné volby konkrétniho emitenta krytych dluhopisu;

Zahajeni insolvenéniho Fizeni ani prohlaseni upadku nebo konkurzu na emitenta krytych
dluhopist nebude mit vliv ani na rezim hypotecnich avéra &i jinych krycich aktiv, které
budou tvorit kryté bloky a hypotecni podstatu, ani na zavazky emitenta z vydanych

krytych dluhopis;

,2Hypote¢ni podstata“ vznikne okamzikem jmenovani nuceného spravce krytych blokd,
které by mélo byt bezprostfedné pfed nebo po zahdjeni insolvenéniho fizeni nebo
v dusledku jiné obdobné udalosti s tim, Ze hypote¢ni podstatu budou tvofit veskeré kryté
bloky pfislusného emitenta krytych dluhopisli (pojem ,hypotecni podstata“ se ale nové
opousti). Soucasti ,hypotelni podstaty” budou veskera aktiva zapsana v rejstfiku krycich
aktiv bez ohledu na to, zda jejich hodnota pfevySuje hodnotu zavazk( z krytych dluhopist
krytych v rejstfiku zapsanymi krycimi aktivy (tzn. bez ohledu na to, Ze je emise krytych
dluhopist dobrovolné pfezajisténa). ,Hypotecni podstatu“ budou tvofit rovnéz veskeré
penézni prijmy, které emitent krytych dluhopist do krytého bloku obdrzi jako plnéni
z jakychkoli pohledavek tvoficich tento kryty blok. Cili jmenovanim spravce krytych blokd
se rezim krytych blokd mirné méni (nelze jiz zapisovat nova kryci aktiva a nové

do kryciho portfolia spadaji i splatky dluht, které jsou krycimi aktivy);
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(e) Ve vztahu k ,hypotecni podstaté“ bude vzdy jmenovan samostatny a nezavisly spravce
(pGjde o nedobrovolného, a tedy nuceného, spravce, kterého bude jmenovat Ceska
narodni banka jako organ dohledu nad bankami) jako souhrn vSech krytych blokd daného
emitenta. Tento spravce bude vzdy osoba odliSha od insolvenéniho spravce
jmenovaného soudem ve vztahu k emitentovi krytych dluhopisli a nezavisla na tomto

insolvenénim spravci;

() S ohledem na skute€nost, Ze zahajeni insolvenéniho fizeni ani prohladeni upadku nebo
konkurzu na emitenta krytych dluhopisi nebude mit vliv na zavazky emitenta z vydanych
krytych dluhopisli, nedojde k automatické splatnosti (akceleraci) zavazk( z krytych

dluhopist v dusledku Zadné z téchto skuteCnosti; a

(g) Derivatové nastroje, které maji slouzit k eliminaci ¢i zajisténi rizika spojeného s emisi
krytych dluhopis(, budou postaveny na roven ostatnim krycim aktivim a budou zahrnuty
do krytych blokli a hypotecni podstaty v pfipadech, kdy ma emitent z téchto nastrojli
pohledavku, a zarovenn budou postaveny naroven zavazkim z krytych dluhopis(

v pripadech, kdy méa emitent z téchto nastroji zavazek.

Jiz dnes jsou HZL povazovany z hlediska prava EU za kryté dluhopisy, neboli ,covered
bonds”, a to zejména s ohledem na ¢l. 52 odst. 4 smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisu
tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirl
(SKIPCP), ve znéni pozdéjsich predpist (dale téz ,UCITS IV¥), ktera byla transponovana
do § 17 odst. 2 pism. c) nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondd
a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni pozdéjSich predpisu. Tuto terminologii
reflektuje i definice ,krytého dluhopisu® v § 2 odst. 2 pism. e€) zakona &. 374/2015 Sb.,

0 ozdravnych postupech a feSeni krize na finanénim trhu (dale téz ,ZOPRK®).

Upravu ,covered bonds* obsahuje i &l. 129 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
€. 575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky
a 0 zméné nafizeni (EU) &. 648/2012 (dale téz ,CRR"). To, Ze jsou HZL krytymi
dluhopisy plyne i ze seznamu uvefejnéného Evropskou komisi'. Ne vSechny ,covered
bonds" ale musi byt v souladu s poZzadavky CRR, tzn., ne vdechny musi plnit celkem
pfisné pozadavky tohoto nafizeni (v€éetné provadéciho nafizeni o likvidité ¢i obecnych
pokynu Evropského organu pro bankovnictvi). Oproti tomu Uprava v ¢l. 52 odst. 4 prvnim
pododstavci UCITS IV je relativng kusa a Fika jen: ,Clenské staty mohou limit ve vysi
5 % stanoveny v odst. 1 prvnim pododstavci zvysit nejvySe na 25 % v pfipadé dluhopist

emitovanych uvérovou instituci se sidlem v Clenském staté, ktera na zakladé pravnich

! http://ec.europa.eu/finance/investment/legal_texts/index_en.htm
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pfedpisi podléha zvlastnimu vefejnému dohledu uréenému na ochranu drziteld
dluhopisu. Zejména musi byt vynosy z emise téchto dluhopisl investovany v souladu
s pravnimi pfedpisy do aktiv, ktera jsou po celou dobu platnosti dluhopist schopna kryt
zavazky spojené s témito dluhopisy a ktera by v pfipadé neplnéni emitenta byla

pfednostné pouzita pro vyplatu jistiny a narostlého aroku.".

Jiz novela ZoDluh &. 172/2012 Sb., umoznila, aby &eské banky vydavaly HZL podle
zahrani¢niho prava (typicky pujde o obecné dluhopisové pravo, napf. anglické, némecké
nebo amerického statu New York, které je pro zahrani¢ni investory snaze pochopitelné

nez napfiklad ¢eské dluhopisové pravo).

Nové se v8ak umoziuje, aby HZL, resp. kryté dluhopisy, byly oznaceny odpovidajicim
nazvem v cizim jazyce (typicky angli¢tingé, tedy ,mortgage covered bonds“, nebo
v némcing, tedy ,Hypothekenpfandbriefe*). Neni jiz nadale vyzadovano, aby HZL
(resp. kryty dluhopis) obsahoval oznaceni ,hypotecni zastavni list®, nicméné toto
oznaceni je i nadale chranéno. Cilem ochrany tohoto oznaceni je znacna obliba HZL
mezi drobnymi investory v soucasné dobé. Slova ,zastavni list jsou ekvivalentem

némeckého ,Pfandbrief".

Kryté dluhopisy jsou obecné povazovany za velmi bezpecné aktivum a jsou investory
vyhledavany. Velmi oblibené jsou napfiklad némecké ,Pfandbriefe”, velky trh s krytymi
dluhopisy je ale jiz tradi¢né napfiklad v Dansku. V posledni dobé fada zemi svou Upravu
krytych dluhopist modernizovala, napfiklad Rumunsko, Slovensko nebo Belgie. Proto se
i v Ceské republice navrhuje tuto Gpravu modernizovat, respektive standardizovat,
tj. upravit tak, aby byla pro investory srozumitelnd, zejména s ohledem na to, co
od krytych dluhopisti zpravidla ocekavaji. Investofi zpravidla ocekavaji ochranu
v insolvenci (bankruptcy remoteness), respektive ring-fencing aktiv, a dale tzv. dual
recourse, tj. pohledavku za emitentem i za krycimi aktivy. V Eeském pravu se v posledni
dobé objevilo nékolik pfiklad ring-fencingu - kromé jiz tradi¢nich podilovych fondu to
bylo zejména zavedeni svéfenskych fondu v zakoné &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
a dale zavedeni podfondl investi¢nich fondu v zakoné &. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale téz
LZISIFY). Ochranu véfiteld v insolvenci upravuje jiz dnes platny InsZ v § 375,
a to institutem nazvanym ,hypotec¢ni podstata“. A¢ toto ustanoveni nebylo nikdy v praxi
vyuzito, vznikaji obavy, jak by v praxi fungovalo. Zejména neni ziejmé, jak se bude
zachazet se splatkami hypoték, kterymi jsou HZL zajistény. Také jsou obavy
z automatické akcelerace splatnosti dluhopisti s ohledem na § 250 InsZ. To v o€ich

investord snizuje kvalitu HZL a banky tak musi investordm platit vétsi rizikovou pfirazku
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(vyS8Si uroky), pficemz jde o zakonnou Upravu, kterou banky nemohou zhojit v emisnich

podminkéch.

Na pfipravé nové pravni Upravy krytych dluhopisi pracuje Ministerstvo financi
ve spolupraci s Ceskou bankovni asociaci, Ceskou narodni bankou a Ministerstvem
spravedinosti jiz delSi dobu, o ¢emz svéd¢i napfiklad konzultace publikovana na webu
Ministerstva financi. V roce 2015 navic Evropskd komise pfiSla s projektem
Unie kapitalovych trhu (Capital Markets Union), kterd ve snaze o zlepSeni fungovani
a propojeni evropskych kapitalovych trh( pfichazi spiSe s liberalizaci regulace
a tzv. bottom-up approach, tedy zasadou, Ze regulace nebude pfijimana, pokud po ni trh
netouzi. Jednim z projektd v ramci Capital Markets Union jsou i ,covered bonds",
ke kterym Evropska komise uvefejnila konzultaci a v brzké dobé tak lze ocekavat
i pfipadnou publikaci legislativniho navrhu. Nicméné ocekava spiSe high-level principles

smérnice, tj. smérnice, ktera upravi jen nékteré zasady a nepujde do velké miry detailu.

| v oCekavani této panevropské Upravy je vhodné &eskou pravni Upravu pfizpUsobit
tzv. best practices, tedy tomu, co je v této oblasti obvyklé. Inspirace byla Cerpana
zejména z némecké Upravy, nicméné prihlizelo se pfitom i k dalSim dostupnym zdrojum
informaci. Modernizace Upravy krytych dluhopist byla taky jednim z hlavnich témat pfi
diskusich o pfipravé strategického vladniho dokumentu ,Koncepce rozvoje kapitalového
trhu v CR*, vlastni navrh modernizace dnes platné Gpravy HZL ale pfedb&hl pfipravy

tohoto strategického dokumentu, myslenkové vSak na néj navazuje.

Napfiklad v Né&mecku se rozliSuji 4 druhy Pfandbriefe, a to hypotecni
(,Hypothekenpfandbrief*), vefejnopravni (,Offentlicher Pfandbrief"), lodni
(,Schiffspfandbrief) a letecké (,Flugzeugpfandbrief). Ty prvni jsou zajistény
hypoteCnimi uvéry, ty druhé pohledavkami za vefejnopravnimi subjekty, ty treti
zastavnim pravem k lodim a ty ¢tvrté zastavnim pravem k letadlim. AC nelze oCekavat
v Ceské republice vyuZiti toho tfetiho typu (i s ohledem na to, ze Ceska republika nema
primy pfistup k mofi), neni divod neumoznit vedle hypotecnich (dnesSni HZL) i jiné druhy
krytych dluhopist. Napfiklad ale kryty dluhopis ve vztahu k letadliim nem(ize byt nikdy
v souladu se CRR (lodni ano). Typicky ale neni divod pro¢ neposkytnout stejnou
ochranu, jakou maji dnes HZL i vefejnopravnim krytym dluhopisim. Zda toto bude
Vv praxi vyuzito, zalezi potom na zajmu emitentd - bank, ale i s ohledem na ¢l. 129 CRR
by tomuto nemélo byt branéno. Ve vztahu k ¢l. 129 CRR je také vhodné poznamenat, Ze
rozliSuje mezi hypotékami na obytné nemovitosti a hypotékami na komeréni nemovitosti
a klade na né rozdilné poZadavky. U HZL se toto dnes nerozliSuje, nicméné rozhodné
neni v zajmu Ceskych bank, aby nebylo umoznéno, aby kryté dluhopisy byly v souladu

se CRR. Napfiklad CRR vubec nestanovuje, jak velky podil maji v krycim portfoliu
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(,cover pool“) tvofit hypotéky, stanovuje vSak, Ze hypote€ni Uvér mlze byt zapsan
do kryciho portfolia jen v rozsahu, v jakém jeho hodnota nepfevysSuje 80 % (pro obytné

nemovitosti), resp. 60 % (pro komeréni nemovitosti) hodnoty zastavené nemovitosti.

Soucasné ale neni duvod nutit banky vydavat jen kryté dluhopisy, které jsou v souladu
se CRR. Regulace v €l. 129 CRR totiz mifi na banky (a obchodniky s cennymi papiry)
jako investory, nikoli na emitenty. Pokud je kryty dluhopis v souladu se CRR, pak mu
investor muze pfiradit nizSi rizikovou vahu. Nicméné pokud emitent krytého dluhopis
(banka se sidlem v CR) nemifi emisi krytych dluhopisti na banky jako investory, ale
napriklad na drobné investory, pak nemusi povazovat za nezbytné byt v souladu se
CRR.

Z davodu tradice se navrhuje zachovat stavajici Upravu HZL pokud mozno co nejméné
dotéenou zménami. Nicméné nékteré zmény jsou potfebné a zadouci, byt primarné mifi
vylepSeni Upravy do otazek tykajicich se Upadku emitenta HZL, resp. krytych dluhopisu.
Napfiklad i uprava nuceného spravce krytych blokd mifi primarné na situaci, kdy banka
bude v upadku, byt se umoziiuje jmenovat tohoto nuceného spravce i v jinych pfipadech
(a proto neni upraven v InsZ, ale v ZoDluh). Také se dislednéji feSi situace, kdy je HZL,
resp. kryty dluhopis, vydan podle zahrani¢niho prava, kdy zahranicni pravo napfiklad

jinak pfistupuje k otazce emisnich podminek ¢&i otazce vlastnictvi dluhopisu.

V z&sadé Ize sou€asnou uUpravu HZL i navrhovanou Upravu krytych dluhopis shrnout
takto: Emitentem muazZe byt pouze banka se sidlem v CR. Upadek zahrani¢nich bank
upravuje zahranicni pravo, proto by zahrani¢ni banky mély vydavat kryté dluhopisy dle
své narodni Upravy. Banka se sidlem v CR muze HZL, resp. kryty dluhopis, vydat i jako
dluhopis podle zahrani¢niho prava, nicméné z hlediska ochrany zajisténi nebude v tomto
¢inén rozdil. Primarnim dlvodem, pro¢ se HZL, resp. kryté dluhopisy, vibec feSi
v zakoné je potfeba zajistit, Ze bez ohledu na to, jakym problémim celi emitent
HZL/krytych dluhopisu (typicky se mize jednat o upadek, nové ale pfichazi v avahu i jiné
opatfeni k zabranéni upadku banky podle ZOPRK), tak zajmy investorti do HZL/krytych
dluhopist jsou vzdy chranény. Podle platné dpravy v § 375 InsZ napfiklad spravu
hypotecni podstaty vykonava insolvencni spravce, ktery se tim dostava pochopitelné
snadno do stfetu zajma. Proto je dulezité zajistit, aby zajmy investor do HZL/krytych
dluhopist chranila nezavisla osoba. Diky této zvySené ochrané krytych dluhopisu jsou
emise mohou nepfimo profitovat i obané dané zemé, protoze bankdm emise
HZL/krytych dluhopisi umozniuji ziskat levné financovani hypote€nich uvérd, coz se

muze pozitivné promitnout na dostupnosti hypote€nich uvéra.
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Napfiklad zajimava situace je v Dansku, kdy banky vydavaji kryté dluhopisy 1:1
k jednotlivym avéram, Cili urok, za ktery se kryty dluhopis vyda je v zasadé totozny
s urokem, ktery plati klient za hypotec¢ni uvér (banka si uCtuje jen malou marzi za aranZzi
emise, obvykle ve vysi 0,1 %). Doba splatnosti i velikost dluhu odpovidaji 1:1.
Pokud chce klient splatit hypote&ni uvér dfive (napf. jej hodla refinancovat), tak si musi
koupit tomu odpovidajici kryté dluhopisy, ¢imz vlastné dluh zanikne. Jde o velice
specificky model, ktery l|ze pravdépodobné jen obtizné uplatnit nékde jinde

nez v Dansku, mé ale dlouhou tradici (jednu z nejdelSich vibec) a v Dansku funguje.

Nicméné pochopitelné (i s ohledem na krizi tzv. ,subprime® hypoték v USA v roce 2007)
je nutno vnimat i makroekonomicka rizika. Levné hypotéky mohou vést k nadmérnému
zdraZzeni nemovitosti (realitni bublina). Navic Siroce dostupné hypotéky mohou vést
k tomu, ze si hypote€ni uvér mlze pofidit i osoba, ktera jej nebude moci splacet, az se
arovni, avSak s ohledem na zaporné urokové sazby mohou jesté klesat. Tyto potencialni
makroekonomické hrozby by méla sledovat zejména Ceska narodni banka a pfipadné
vyuzit svych moznosti ke zmirnéni negativnich trendd. Nicméné ale nedava ekonomicky
smysl, aby ¢eské banky musely u emisi HZL/krytych dluhopist platit rizikovou pfirazku
(ve srovnani s obdobnymi cennymi papiry vydavanymi zahrani€nimi bankami), a to jen
kvili nedokonalé legislativé. To poSkozuje konkurenceschopnost &eskych bank

a potazmo celé Ceské ekonomiky.
1.6 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni uprava si klade za cil zkvalitnéni a dotvofeni komplexni pravni
Upravy hypotecnich zastavnich listl nejen v zakoné o dluhopisech, ale i v jinych
zakonech regulujicich nékteré aspekty téchto dluhopist tak, aby vice reflektovala
potfeby emitentd vydavajicich hypotecnich zastavnich listd, tak i a drziteld HZL, aby jim

poskytovala vétSi pravni jistotu a umozfiovala emitentim vétsi konkurence schopnost.

DalSim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni Gpravy je
zajisténi jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym
Upravam a také k upravam sousednich statl a ostatnich statd v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Kvalita pravni Gpravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopisi) ma
pfitom prokazatelny pfimy vliv rovnéz na konkurenceschopnost ¢eskych bank a ¢eského

bankovniho sektoru jako celku na mezinarodnich finanénich trzich.
Pravni nesoulad v pfipadé neimplementace

V sou€asné dobé neexistuje komplexni evropska pravni uUprava regulujici oblast

dluhopisG. Navrh vychazi ztoho, ze ustanoveni smérnic Evropské unie tykajici
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se finan¢nich trhi se vétSinou vztahuji na vSechny cenné papiry, s kterymi lze
obchodovat na finanénim trhu, a jsou promitnuta v navrhu zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, se kterym je navrh pIné provazan. Z tohoto pohledu Ize

konstatovat, Ze navrh zakona je pIné slucitelny s pravnimi akty Evropskych spole¢enstvi.
Substantivni rizika neimplementace

V navrhu zakona nedochazi k implementaci evropskych pravnich predpist. Neexistuje

tak Zadné riziko v pfipadé neimplementace sekundarniho evropského prava.
1.7 Uskute¢néné a vyhodnocené verejné konzultace

Konzultaénim materidlem se v tomto dokumentu rozumi konzultaéni material Ministerstva
financi CR & 1/2014 K dalSimu zatraktivnéni prévni upravy dluhopist“ dostupny
na http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-
papiry/aktuality/2014/vysledky-verejne-konzultace-c-i-2014-kap-18376 ze dne 11. 7. 2014.

2 Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

PFi hodnoceni konzultaci byla stanovena &tyfi vSeobecna priafezova kritéria:

atraktivita Ceské republiky v ramci potencionalniho plsobeni ugastnikd kapitalovych

trh(l v komparaci s ostatnimi staty Evropské unie,

- kontinuita regulatornihno ramce jako hledisko predvidatelnosti a seznatelnosti

pravniho fadu v Ceské republice,
- ochrana investora jako jedno ze stézejnich hledisek funkce prava a

- rozvoj trhu jako nutnd ekonomicko-socialné-kulturni podminka  rozvoje

a konkurenceschopnosti Ceské republiky.

Nejen na jejich zakladé bylo vychazeno v otazce vyuziti & nevyuziti vystupl z konzultaci

Ceskou republikou v ramci pfipominkovych Fizeni a finalni analyzy Ministerstva financi.

V pfipadech nejednoznacnych vysledkl konzultaci, kdy z objektivnich hledisek nelze dojit
k pfesné analyze predikce dopadl vyuziti ¢i nevyuziti konzultaci, je za kone€ny povazovan
finalni nazor Ministerstva financi jako regulatora kapitalového trhu v Ceské republice.
Odborna legislativni modifikace téchto postoji pro futuro neni vylou¢ena z divodu reakce

na elasticitu kapitdlového trhu, respektive na vyvoj globalnich finanénich systémda.


http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/aktuality/2014/vysledky-verejne-konzultace-c-i-2014-kap-18376
http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/aktuality/2014/vysledky-verejne-konzultace-c-i-2014-kap-18376

3 Shrnujici tabulka obsahu konzultaci

Dulvérnik pro emisi dluhopisti

1. Dalsi ¢innosti diivérnika | Souhlasili byste s konceptem povinného vykonu vSech vySe
uvedenych dalSich ¢innosti davérnikem? Mél by vSechny povinné
vykonavat nebo by mél mit emitent moznost mu nékteré innosti

v duvérnické smlouvé nesveérit?

2. Povéfeni vykonem Souhlasili byste s vySe uvedenou konstrukci povéfovani dalSich
¢innosti jiného osob? Spatfujete v nékteré z vySe uvedenych podminek

pro povéfovani nejasnost?
3. Zakladni informaéni Je vhodna frekvence a obsah zpravy, kterou by mél divérnik

povinnosti vlastnikim dluhopist zpfistupriovat?

4. Eskalaéni procedura Méla by byt stanovena pfima povinnost vymahani divérnikem
prostfednictvim soudniho Fizeni nebo by mélo byt diivérnikovi toto
ponechano pouze jako moznost s pfihlédnutim k jeho povinnosti

jednat v nejlepSim zajmu vlastnik( dluhopist?

5. Osoba duvérnika — Souhlasili byste s vySe uvedenym vymezenim osob, které by

otazka €. 1 ¢innosti duvérnika mohly vykonavat, a zahrnutim téchto ¢innosti do
investiéni sluzby Uschova a sprava investi¢nich nastroji?

6. Osoba divérnika — Meél by mit ddvérnik moznost vlastnit dluhopisy emise, jejiz by byl

otazka ¢. 2 daveérnikem? Pokud ano, mélo by byt mira takového vlastnictvi

omezena na vySe uvedenych 10 %?
7. Podstatné nélezitosti Domnivate se, ze by mély byt vymezeny jesté néjaké dalSi povinné
davérnickeé sml. nalezitosti divérnické smlouvy?
8. Vypovéd davernické Domnivate se, ze vypovédni doba 6 meésicu by byla dostatecné
smlouvy —otazka ¢. 1 dlouha, aby umozZnila sjednani a uzavieni nové davérnické

smlouvy?

9. Vypovéd divérnické Souhlasili byste s vySe uvedenou povinnosti, aby vypovézeni
smlouvy — otdzka ¢. 2  davérnické smlouvy mohli iniciovat i vlastnici dluhopisu?

10. Vypoved duveérnické Jsou vySe uvedené situace vymezeny jasné? Méla by se na tento
smlouvy — otazka €. 3  pfipad vztahovat obecna vypovédni doba 6 mésicl (viz vySe) nebo

by méla byt zkracena (napf. na 3 mésice)?

Hypotec€ni zastavni listy

11. Kryty blok Povazovali byste za vhodné, aby kryci aktiva slouzila i ke kryti
tzv. doplfikovych zavazkd?
12. Testy Navrhovali byste i jiné testy?

13. Rejstfik krycich aktiv Jaky je vas nazor, ze by rejstfik krycich aktiv mohl byt veden notafri,

Ceskou narodni bankou nebo centralnim depozitafem?
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14. Hypotec¢ni podstata a | Souhlasili byste s potrebou novelizovat zakon o dluhopisech

spravce hypotecni v souvislosti s novelizaci hypotecnich zastavnich listd, a jaky by byl

podstaty Va§ nazor na zvazovanou upravu hypoteéni podstaty a
hypotecniho spravce?

15. Pfechodna ustanoveni | Jaky je vas nazor na navrhovana prechodna ustanoveni? Dali

byste radéji pfednost nepravé
retroaktivité a ustanoveni, které by umoZzZnovalo, aby si adresati
zékona mohli zvolit, Zze budou postupovat podle nové pravni Gpravy

i pokud jde o emise HZL vydané podle dosavadni zakonné Gpravy?

Povinné vyménitelné dluhové

cenné papiry

16. Vychodiska Uvitali byste moznost vydavat vySe popsané povinné vyménitelné

dluhové cenné papiry?
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Jednotlivé konzultace
l.

Duavérnik pro emisi dluhopisu

v w

Zavedeni institutu davérnika a jeho dalSi €innosti

Charakteristika: | kdyz by byl divérnik zavadén do Ceského dluhopisového prava jako osoba
nova, vymezeni jeho Cinnosti by mélo maximalné navazovat na stavajici upravu. Byl by osobou
opravnénou k vedeni seznamu vlastnikd dluhopisu (§ 4 ZoDlIuh). Dale by byl osobou podilejici
se na zabezpeleni vydani dluhopist, splaceni dluhopisi a vyplaceni vynosu dluhopisu
(89 odst. 1 pism. i ZoDluh). Kromé vySe uvedenych by patfilo mezi jeho €innosti vyfizovat
stiznosti a reklamace vlastnik(l dluhopist. Davérnik by mohl vykonavat ¢innost monitora krytého
bloku (viz kapitola 2.2.1. konzultacniho materialu), pokud by tento institut byl zaveden. Jeho
hlavni roli jako monitora (dohlizitele) by byla kontrolni povinnost ke krytému bloku (viz kapitola
2.2.1. konzultaéniho materialu). Davérnik by do své role byl uveden smlouvou (viz podrobnégji
kapitola 1.2.3. konzultaéniho materialu, davérnicka smlouva), kterou by uzavirali davérnik a
emitent, a vykonaval by ji na zakladé této smlouvy. Pokud by takovato smlouva byla ke konkrétni
emisi dluhopist (nebo dluhopisovému programu) uzaviena, méla by tato emise duvérnika.
Investofi do emise dluhopist by byli o konkrétnim ddvérnikovi pfimo informovani v emisnich

podminkach emise dluhopisu.

Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava neupravuje institut divérnika ani agenta pro zajisténi.
Navrh variant feseni

Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e varianta O - ponechat stavajici Upravu beze zmény

e varianta 1 - zavést pouze institut davérnika (tzv. trustee)

e varianta 2 - zavést institut agenta pro zajisténi a institut zastupce vlastniki krytych

dluhopist

Navrh nejvhodnéjsiho feSeni
Navrhuje se vyuZiti varianty 2, kter4 zavede do Ceského dluhopisového prava novy subjekt
v podobé agenta pro zajisténi. Z vysledkl konzultace vyplyva, Ze praxe jiz delSi dobu vola
po institutu agenta pro zajidténi. V sou€asné dobé nic nebrani tomu, aby tzv. agent pro zajisténi
existoval, jeho povolani umoznuji i emisni podminky, které vSak obsahuji dodatek, Ze jelikoz se

nevychazi ze zakonné Upravy, neni jisté, jak budou v pfipadé sporu rozhodovat soudy.
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Zakonnou Upravou agenta pro zajisténi se tedy stavi najisto, jaké je postaveni a jaka jsou prava

a povinnosti tohoto nového subjektu.

Nové se konstruuje, Ze agent pro zajiSténi ma postaveni zastupce vSech vlastnikd dluhopisu,
ktery jednd jako jejich zastupce, a to vilastnim jménem ve prospéch vlastnik( dluhopisl
(investor). Smlouvu s agentem pro zajisténi uzavira emitent dluhovych cennych papirl
a akceptaci emisnich podminek s institutem agenta pro zajisténi vyjadfuji souhlas i vlastnici

dluhopis.

Dale se navrhuje zakotvit institut zastupce vlastnikd krytych dluhopist. Tohoto zastupce mize
emitent povéfit, aby vykonaval prava vlastnikl dluhopisl, aniz by oni museli pravné jednat.
Vzhledem k soukromopravnimu charakteru je Uprava zastupce vlastnikdl dobrovolna. Nicméné,
je-li zastupce ustanoven, zakon mu uklada urcité povinnosti, mezi které patfi jednat vzdy
v nejlepSim zajmu vlastnikd dluhopist, dale jednat s odbornou péci, ¢estné a spravedlivé. Jako
nejvhodnéjSi feSeni se jevi zakotvit oba instituty, zvlastniho zastupce pro zajisténi a dale
zastupce vlastnik(, ktery se svym charakterem nejvice podoba tzv. trustee, na dobrovolné bazi -
zrozhodnuti emitenta. Institut zastupce vlastniki dluhopisi se navrhuje zakotvit pouze
v souvislosti s HZL, a pokud se tento institut osvédéi v praxi, bylo by vhodné zavést jej

do budoucna plosné.
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Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky

Kontinuita regulatorniho rdmce

Ochrana investoru

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady

Konzultace &. 1:

Varianta 2 - zavedeni institutu
pro zajiSténi a zastupce vlastniki

dluhopist

zvySena

nutna Uprava legislativy

zvySena

Zvolena varianta nepredstavuje povinné

vynalozeni nakladu

Vyslednd varianta

agenta

krytych

Souhlasili byste s konceptem povinného vykonu vSech vySe uvedenych dalSich

¢innosti duvérnikem? Mél by vSechny povinné vykonavat nebo by mél mit emitent

moznost mu nékteré dinnosti v divérnické smlouvé nesvérit?

Vysledky konzultace €. 1:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

JInstitut duvérnika by mél byt dle naseho nazoru dobrovolny a emitent by mél mit moznost

rozhodnout, jestli u urcité emise bude tato funkce ustanovena. Alternativnim feSenim by mohlo

byt, pokud by ustanoveni divérnika bylo povinné jen u verejné nabizenych dluhopisd.”

Ceska narodni banka:

~Ne. Davérnika emise s obdobnym postavenim a funkcemi si mize ustanovit emitent i podle

platného prava v emisnich podminkéach. Viyslovna pravni uprava neni potfebna. Je nekoncepcni,

aby emise dluhopisti probihaly mimo dohled CNB (vyjma jejich vefejnych nabizeni), mimo



-20 -

dohled byly také osoby emitentt, ale jedna jedina osoba zucastnéna na emisi, tedy duvérnik,
dohledu CNB podléhala. Pro dohled CNB v této oblasti neni diivod a odmitame ho.*

PRK Partners, s.r.o.:

»Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dobé neni vzdy divod k tomu (zejména u private placements),
aby administrator ¢i agent byl requlovanym subjektem, nerozumime prili§ snaham svazovat tyto
osoby dalsimi pfedpisy a nenechat prichod smiuvni volnosti. Nakonec je to vZdy investor, ktery
se na zakladé emisnich podminek (Ci prospektu) rozhoduje, zda do daného dluhopisu investuje
Ci nikoli. Bud tedy akceptuje smiluvni dpravu prav a povinnosti administratora a dalSich agentu
v emisnich podminkach a jednotlivych smlouvach nebo nikoli. Domnivame se, ze za situace, kdy
privatni emise (bez verfejné nabidky a kotace na regulovaném trhu) jsou jiz jen minimalné
regulovany a CNB jejich emisni podminky neschvaluje (coz trh uvital), jde ministerstvo

pfi snahach o regulaci ,,duvérniku® o krok zpét.“
Shrnuti konzultace

Poptavka po davérnikovi pro emise dluhopisli nebyla shledana. V ramci pozdéjsich diskuzi
vSak byla shledana poptavka po pravnim zakotveni ,agenta pro zajisténi“ (security agent),
ktery by automaticky zastupoval vSechny vlastniky dluhopisi v souvislosti se zajiSténim

dluhopist (v€etné pfipadné realizace).

Duvérnik pro emisi dluhopist

Povéreni vykonem ¢innosti jiného

Charakteristika: Davérnik by své Cinnosti (v€éetné jednani jako zakonného zastupce vlastniki
dluhopisti) nemusel vykonavat pfimo sam, mél by mit moznost povéfit (delegovat) vykonem

téchto Cinnosti za stanovenych podminek jiného nebo jiné. Mezi tyto podminky by patfilo:

e davérnik by byl schopen povéreni objektivné odivodnit;

e povéfena osoba by musela mit nezbytné vécné, organizaCni a personalni
predpoklady pro vykon této Cinnosti, jeji vedouci osoby by byly duavéryhodné
amély by nezbytné znalosti a zkuSenosti pro vykon této Cinnosti, méla by
podnikatelské nebo jiné opravnéni k vykonu této Cinnosti a nebyla by tim, u koho
by mohlo dojit ke stfetu zajmd mezi nim a divérnikem &i emitentem,

o duvérnik by musel byt schopen prokazat, Ze povéfena osoba byla vybrana
s odbornou péci a Ze je schopen pribézné a ucinné kontrolovat vykon této

¢innosti a zejména Ze je schopen a opravnén kdykoliv vzit povéfeni zpét,
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e v duvérnické smlouvé by bylo pfimo vymezeno, Ze duvérnik mulze povéfit
vykonem konkrétni Cinnosti jiného (coz samoziejmé& neplati pro cinnosti
pfi jednani jako zakonny zastupce vlastnik dluhopist).

Povérfenim vykonem c&innosti jiného by se divérnik nemohl zprostit odpovédnosti za Skodu vUCi
emitentovi a vlastnikim dluhopisi. Subdelegace povéfeni povéfenou osobou by méla byt
v zasadé mozna, avdak pouze pokud s tim dlvérnik pfedem souhlasil a za sou¢asného splnéni

vy3e uvedenych podminek.

Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut agenta pro zajisténi ani zastupce vlastnikl krytych
dluhopistl, z toho divodu neobsahuje Upravu tykajici se delegovani jejich povinnosti na jiné
subjekty.

Navrh variant reSeni

Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e Varianta 0 - zachovat stavajici stav
e Varianta 1 - neumoznit agentovi pro zajisténi/zastupci vlastnikt krytych dluhopisu urcité
¢innosti delegovat na jiné subjekty
e Varianta 2 - umoznit agentovi pro zajisténi/zastupci vlastnikd krytych dluhopist urcité
¢innosti delegovat na jiné subjekty
Navrh nejvhodnéjsiho rfeseni
Jako nejvhodnéjsi feSeni se navrhuje varianta 2. Agent pro zajisténi i zastupce vlastnik{ krytych
dluhopist vykonava svéfena prava jako zastupce, a to vlastnim jménem ve prospéch vlastniki
dluhopist. Agent pro zajisténi je vazan rozhodnutim vlastnikd zajisténych dluhopisl, mezi jeho
povinnosti i povinnosti zastupce vlastniki krytych dluhopist patfi vykonavat svou c&innost
s odbornou péci, jednat kvalifikovang, ¢estné a v nejlepSim zajmu vlastnikd dluhopist. Zakon
vSak nestanovi, aby agent nebo zastupce vykonaval tato prava osobné. Vzhledem
k soukromopravni povaze Upravy se navrhuje, aby srespektem K principu autonomie vdle
smlouva urcila, zda je mozna delegace urcitych Cinnosti agenta na jiné subjekty, resp. nezakaze-
li to, uplatni se zasada legélni licence. Delegovanim se vSak agent pro zajisténi, ani zastupce
vlastniku krytych dluhopist nezbavuje své odpovédnosti, a proto bude v pfipadé poruseni pravni
povinnosti povinen k ndhradé Skody. Mozna je také zména v osobé& agenta pro zajisténi, ktera
probéhne postupem podle dokumentld (smlouvy, emisnich podminek nebo prospektu), které

stanovi podminky a zplsob, jakym ma zména v osobé agenta probéhnout.
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Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 2 - umoznit agentovi
pro zajiSténi/zastupci vlastniki krytych
dluhopisti urcité c¢innosti delegovat na jiné

subjekty

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce beze zmény

Ochrana investoru zachovana

Rozvoj trhu

Néaklady

N Zvolena varianta nepredstavuje povinné
akla
! vynalozeni nakladt

Konzultace €. 2:

Otazka  Souhlasili byste svySe uvedenou konstrukci povéfovani dalSich osob?

druh&a Spatfujete v nékteré z vySe uvedenych podminek pro povérovani nejasnost?

Vysledky konzultace €. 2:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

.Nejasny je poZadavek, aby duvérnik jednal v nejlepSim zajmu emitenta a viastnikt dluhopisu.
Pokud ma byt davérnik zakonnym zastupcem viastnikt dluhopist, nemuze jednat v nejlepSim
zajmu emitenta. Také je nejasné, co se rozumi tim, Ze duvérnik ma byt schopen povéreni

(delegaci urcitych svych Einnosti) ,objektivné oddvodnit”.“
Ceska narodni banka:

»10, Ze je cela navrhovana koncepce divérika zfejmé nespravna, dokladaji neprimo i pravidla

pro outsourcing, viz bod 1.2.1. konzultacniho materialu3. Neni jasné, proC upravovat slozZité
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Cinnosti duvérnika, a pak pfi védomi, Ze ddvérmik tuto ¢innost neni schopen nebo nechce realné
vykonavat, upravovat pravidla pro povéreni vykonu cCinnosti jiného. Predpoklady pro povéfeni
vykonu jsou pak formulovany nerealisticky, napf. poZadavek na vybér osoby, ktera nebude
ve stretu zajmu s ddvérnikem ¢i emitentem. To ale pfirozené bude, kdyZz ma hajit zajmy investort
dluhopisti. Kromé mozného stfetu zamua dle bodu 1.2.1.3 konzultacniho materialu. Chybi
Vv navrhu zéakaz stretu zajmi mezi povéfenou osobou a vlastniky dluhopist. Viastnikim
dluhopisti by dale méla byt dana moznost zakazat delegovani vykonu ddvérnickych &innosti -
obecné, nebo VUci konkrétni osobé — napr. pokud se na tom shodne pfedem stanovené procento

viastniku dluhopist (dle jmenovitych hodnot nesplacené ¢asti emise dluhopisu...).”
Shrnuti konzultace

Dotcené subjekty, které se v ramci konzultace vyjadfily, se spiSe kloni k tomu, aby delegace
svéfenych Cinnosti na jiné subjekty umoznéna nebyla, zaroven upozoriuji na mozny stret zajmd,

pokud by davérnik mél jednat v nejlep§im zajmu emitenta i viastnik( dluhopisu.
I,

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Zakladni informaéni povinnosti

Charakteristika: Davérnik (agent pro zajisténi/zastupce vlastnika krytych dluhopis) by mél
pravideln&, nejméné jednou za rok, zpfistupfiovat viastnikim dluhopist zpravu. Tato zprava by

méla obsahovat nasleduijici informace:

e 0 druhu a vySe nesplacenych splatnych dluhd emitenta vici duvérnikovi,
souvisejicich s emisi dluhopisu, pokud by souhrnna vyse téchto dluht presahla
0,5 % jmenovité hodnoty nesplacené Casti emise dluhopist ke dni zpfistupnéni
této zpravy,

e 0 zmeéné zastavniho prava, kterym by mohlo byt splaceni dluhopisti nebo
vyplaceni jeho vynosu zajisténo, nebo o jinych zasadnich zménach v zajisténi
dluhopisu,

e 0 dalSi emisi v ramci dluhopisového programu, nebo

e 0 vyznamnych krocich, které ucinil jako zastupce vlastnikl dluhopisi
(napf. o zalobach podanych na emitenta jménem d(vérnika jako zakonného
zastupce vlastnikG dluhopisu, véetné dostatec¢né identifikace téchto Zzalob
a soudnich Fizeni).

Platné pravni uprava
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Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut agenta pro zajisténi, ani institut zastupce vlastniki
krytych dluhopist, ztoho divodu neni v zakoné ani upravena informacni povinnost téchto
subjektd.

Navrh variant feSeni

Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e Varianta O - zachovat stavajici stav
e Varianta 1 - neukladat agentovi pro zajiSténi/zastupci vlastnik( krytych dluhopist
informacni povinnost
e Varianta 2 - ulozit agentovi pro zajisténi/zastupci vlastnik(l krytych dluhopist informaéni
povinnost ex lege
Navrh nejvhodnéjsiho feSeni
Z divodu podpory transparentnino jednani a souvisejicich pozadavki na informovanost
investord se jako nejvhodnéjSi feSeni navrhuje varianta 2. Navrh zakona stanovi, aby byla
smlouvou agentovi pro zajiSténi a zastupci vlastnik( krytych dluhopist stanovena povinnost
informovat vlastniky zajiSténych dluhopisi a vlastniky krytych dluhopist. Nejedna se
o pravidelnou informaéni povinnost, nybrz o poskytovani podstatnych informaci tykajicich se
zastavniho prava, zajisténi nebo jistoty a v pfipadé zastupce vlastniki krytych dluhopist se
jedna o zpfistupnéni podstatnych informaci tykajicich se jeho €innosti. PfestozZe tato povinnost

bude vyplyvat ze smlouvy, zakon stavi najisto, Ze smlouva ma tuto nalezitost obsahovat.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinosui a nakladu
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Vysledna varianta
Varianta 2 - ulozit agentovi pro zajisténi/
zastupci vlastnika krytych dluhopist informacni

povinnost ex lege

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysSena

Kontinuita regulatorniho ramce nutna Uprava legislativy

Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Zvolena varianta nepredstavuje povinné

vynalozeni nakladt

Konzultace €. 3:

Otazka Je vhodna frekvence a obsah zpravy, kterou by mél davérnik vlastnikiim

treti dluhopist zpfistupnovat?

Vysledky konzultace €. 3:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

.Pravidelna zprava duvémika je dle naseho nazoru zbyte¢na. Duvérnik by mél vydavat zpravu,
Jjen kdyz pro to existuje néjaky divod (napi. dochazi k néjakym zménam u emitenta nebo

u emise); nevidime divod pro vydavani pravidelnych zprav (je to zbyte¢na administrativa).”
Ceska narodni banka:

L,CNB jsou pro uéely dohledu predklédény institucemi vykazy nejéastdji mésiéné, pripadné
Ctvrtletné (s ohledem na charakter dat). Domnivame se, Ze by méla byt stanovena Castéjsi

frekvence nez jednou ro¢né i pro informovani vici viastnikiim dluhopisd.”
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Shrnuti konzultace

Asociace pro kapitalovy trh i Ceska bankovni asociace se domnivaiji, Ze informaéni povinnost by
se méla vztahovat pouze k relevantnim informacim, Ceska narodni banka se domniva, Ze

frekvence informovani by méla byt CastéjSi nez v periodicité jednou ro¢né.
V.

Duvérnik pro emisi dluhopisti

Eskalaéni procedura

Charakteristika: Jednou z dalSich €innosti duvérnika by byla také kontrola plnéni povinnosti
emitenta plynoucich ze ZoDluh a emisnich podminek. Pokud by ddvérnik v ramci této kontroly
zZjistil skute€nost nasvédCujici tomu, ze emitent poruSil povinnost mu uloZenou ZoDluh
nebo emisnimi podminkami, mél by nejdfive povinnost bez zbyte¢ného odkladu tuto skutecnost
s emitentem projednat. Pokud by emitent nesjednal nipravu do jednoho mésice, informaci
o porudeni by divérnik zpfistupnil vlastnikim dluhopist a nahlasil CNB. Jako zakonny zastupce
zajmd vlastnikG dluhopisd by mohl vynuceni splnéni povinnosti emitenta vymahat
i prostfednictvim soudniho fizeni. V prfipadé nedostatku penéznich prostfedkd na uctu
pro vyplatu vynosu dluhopisll a splaceni dluhopist (viz kapitola 1.2.2.2. konzultaéni material)

by duavérnik chybeéjici ¢astku prostfednictvim soudniho fizeni vymahat byl pfimo povinen.
Platna pravni tprava

Soucasna pravni Uprava nezahrnuje institut ddvérnika, ani monitora krytého bloku, ztoho

davodu neobsahuje ani zakotveni povinnosti téchto subjektl tykajici se eskalacni procedury.
Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e Varianta O - zachovat stavajici stav
e Varianta 1 - zavést institut monitora ex lege se zakotvenim vymahani povinnosti
prostfednictvim soudniho Fizeni

e Varianta 2 - zakotvit dispozitivni Upravu institutu monitora
Navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 2. Zavedenim monitora do zakonné Upravy se zavadi
jeho povinnost dohlizet na to, jak emitent plni povinnost dodrzovat testy kryciho portfolia. Navrh
zakona pouze stanovi moznost kontrola ustanovit, nejedna se o povinnost. Vzhledem
k soukromopravnimu charakteru problematiky se jednd o Upravu dispozitivni. Monitor jedna

v zajmu viastnikG dluhopisti, nikoliv v zajmu emitenta. Funkci monitora ¢astecné pini Ceska

narodni banka, ktera je garantem nezavislosti. Nicméné podle zakonné Upravy ma monitor
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povinnost informovat vlastniky krytych dluhopist o tom, jak emitent pIni své povinnosti (dodrZuje
testy). Vzhledem k principim soukromého prava se navrhuje jako nejvhodnéjsi feSeni ponechat
na vlli emitentll, zda se chté&ji s monitorem vstoupit do smluvniho zavazkového vztahu. Z vySe
uvedeného se rovnéz jako nejvhodnéjSi feSeni, aby pfimé vymahani splnéni povinnosti

davérnikem bylo dobrovolné.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 2 - zakotveni dispozitivni Upravy

institutu monitora

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysena

Kontinuita regulatorniho rdmce nutna Uprava legislativy

Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

> Zvolena varianta nepredstavuje povinné
Néaklady . :
vynalozeni nakladu

Konzultace &. 4:

Méla by byt stanovena pfima povinnost vymahani divérnikem prostfednictvim

Otazka soudniho fizeni nebo by mélo byt duvérnikovi toto ponechano pouze jako

Ctvrta moznost s pfihlédnutim k jeho povinnosti jednat v nejlepSim zajmu vlastnikd

dluhopisu?
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Vysledky konzultace €. 4:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

~Soudni vymahani pohledavek vlastniki dluhopisti by méla byt pro divérnika moznosti, nikoliv
povinnosti. Navic kazdy vlastnik dluhopist by mél mit pravo rozhodnout, jestli chce, aby za ného

duvérnik soudné vymahal dluhy emitenta.”
Ceska narodni banka:

~Vzhledem k poplatkim, byt jen za zahajené soudni fizeni, by méla byt povinnost vymahat
pohledavku na emitentovi vazana napf. na podminku, Ze duavérnik by s ohledem na nejlepsi
zajem viastnik(i dluhopisti nepovazoval za vyhodnéjsi ¢astku soudni cestou nevymahat (zejm.

u velmi nizkych dluznych éastek neoddvodriujicich naklady fizeni).”
Shrnuti konzultace

DotCené subjekty se vramci konzultace vyjadfily spiSe pro dispozitivni Upravu z hlediska

moznosti diivérnika vymahat povinnosti prostfednictvim soudniho fizeni.
V.

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Osoba dtivérnika .

Charakteristika: Divérnik by mél byt jen bankou, obchodnikem s cennymi papiry nebo obdobnou
zahrani¢ni osobu. Vykon c&innosti divérnika by mél byt zahrnut do investiéni sluzby Uschova
a sprava investi¢nich nastroju véetné souvisejicich sluzeb dle § 4 odst. 6 zakona €. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich pfedpislt (dale téz ,ZPKT").
Nebylo by tak nutné vést seznamy divérnik( ani ménit stavajici povoleni k ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry (v pfipadé bank pak bankovni licenci). Cinnost ddvérnika by mohl vykonavat
kterykoliv obchodnik s cennymi papiry nebo banka, ktefi mohou vykonavat €innost investi¢ni
sluzby uschova a sprava investic¢nich nastroji. Vykon Cinnosti divérnika by byl pod dohledem
CNB na individuainim zakladé dle § 135 ZPKT.

Platna pravni tprava

Stavajici pravni Uprava neupravuije institut davérnika, a proto neupravuje ani osoby, které mohou

¢innost duvérnika vykonavat.
Navrh variant feseni
Jsou zvaZzovany 3 varianty feSeni:

e Varianta 0 - zachovat stavajici stav

e Varianta 1 - ponechat vybér osoby divérnika na emitentovi
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e Varianta 2 - funkci divérnika svéfit pouze zakonem stanovenym osobam
Navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, a to z dlivodu soukromopravni povahy, kterou
problematika je. Vzhledem k tomu, Ze emitent uzavira smlouvu s agentem pro zajisténi nebo
zastupcem vlastnikl dluhopis, mélo by byt vzhledem k respektu principu autonomie vdle
nezasahovano zakonem do vybéru této osoby. Z téchto divodu se také jevi jako nejvhodné;si

varianta, aby zakon nezakotvil povinnost tyto subjekty ustanovit, pokud tak v§ak ucini, povede to

k jeho atraktivnéjSimu postaveni z pohledu investora.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinosti a nakladu:

Vysledna varianta

Varianta 1 - ponechat vybér osoby dulvérnika

na emitentovi

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysSena

Kontinuita regulatorniho rdmce zachovana

Ochrana investoru zachovana

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Zvolena varianta nepredstavuje povinné

vynalozeni nakladu

Konzultace €. 5:

Souhlasili byste s vySe uvedenym vymezenim osob, které by ¢innosti divérnika

mohly vykonavat, a zahrnutim téchto cinnosti do investi¢ni sluzby uschova

a sprava investi¢nich nastroja?
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Vysledky konzultace €. 5:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

~S0uhlasime s navrzenym vymezenim osob, které by mohly vykonavat funkci divérnika.“
Ceska narodni banka:

,Podle naseho nazoru je nespravné stanovit, Ze divérnik ma mit povoleni k investi¢ni sluzbé
uschova a sprava investiCnich nastroji. Pokud ddvérnik nemusi vést evidenci viastniki
dluhopist, nedava smysl, aby musel mit povoleni k tschové a spravé. Pokud by jeho cinnost
vykazala znaky spravy cennych papirt, bude povoleni podle ZPKT nutné uz podle soucasnych

pravidel (coz postaci uvést v divodové zpravé).”
Shrnuti konzultace

Z vysledkl konzultaci vyplynulo, ze dotéené subjekty by spiSe pfivitaly zakonem vymezeny

okruh osob, které by mohly funkci divérnika vykonavat.
VI.

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Osoba dutivérnika Il.

Charakteristika: Davérnikem pro konkrétni emisi dluhopist by nemohla byt osoba, ktera by byla
ve vztahu k emitentovi vlivnou osobou (8 70 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech). Davérnikem by také nemohla byt osoba, jejiz vlivnou osobou by byl emitent.
Zvazovanou otazkou pro divérnika je moznost vlastnit dluhopisy z konkrétni emise dluhopisa,

pfipadné pak jeji omezeni (na 10 % jmenovité hodnoty spravované emise dluhopist).
Platna pravni uprava

Soucasna platna pravni Uprava neupravuje institut divérnika, z toho duvodu také nefesi, zda

zakonem omezit moznost divérnika vlastnit dluhopisy.
Navrh variant feSeni
Jsou zvaZovany 4 varianty feseni:

e Varianta O - zachovat stavajici stav

e Varianta 1 - nestanovit omezeni spocivajici v moznosti diivérnika vlastnit dluhopisy

e Varianta 2 - zakonem zakotvit omezeni spocivajici v moznosti divérnika vlastnit
dluhopisy

e Varianta 3 - zakonem omezit vlastnictvi dluhopist diivérnika na urcité procento

Navrh nejvhodnéjsiho rfeSeni
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Jako nejvhodnéjsi feSeni se navrhuje stanovit variantu 1, a to zejména s ohledem na charakter
problematiky, kterd je soukromopravni povahy. Varianta 1 moznost davérnika vlastnit dluhopisy
nevylu€uje, coz by znamenalo, Ze pokud bude agentem pro zajisténi &i zastupcem vlastnikd
dluhopisli sou€asné i osoba, ktera vlastni dluhopisy, bude mit jisté i zajem na vykonu fadné
spravy. Zakon povinnost vlastnit dluhopisy neukldda ani nezakazuje, coz se s ohledem fakt, Ze
tyto tfi subjekty maze jmenovat emitent dluhopisti dobrovolng, a to na zakladé smlouvy, jevi jako
nejvhodnéjsi feSeni.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinosa a nakladu:

Vysledna varianta

Varianta 1 - nestanovit omezeni spocivajici

v moznosti divérnika vlastnit dluhopisy

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysena

Kontinuita regulatorniho rdmce beze zmény

Ochrana investort beze zmény

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Naklady beze zmény

Otazka  Mél by mit davérnik moznost vlastnit dluhopisy emise, jejiz by byl davérnikem?

Sesta Pokud ano, mélo by byt mira takového vlastnictvi omezena na vySe uvedenych
10 %?
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Konzultace €. 6:
Vysledky konzultace €. 6:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

,Mame za to, Ze pravni predpis by nemél stanovovat pro duvérnika povinnost, Ze ma vlastnit
pfedmétné dluhopisy, a ani by nemél byt stanoven maximalni strop pro viastnéni takovych

dluhopist.“
Ceska narodni banka:

,Vlastnictvi dluhopisti divérnikem spravované emise mize prispét k jeho vétsi zainteresovanosti
na radném vykonavani povinnosti (nyni obecné také neni vySe vlastnictvi omezena, ledaze
by omezeni vyplyvalo ze specialni pravni Upravy jako napf. omezeni na velké angaZovanosti
v pripadé nékterych financnich instituci). Vlastnictvi dluhopist je ale velmi problematické
v situaci, pokud by napr. duveérnik spravoval vice emisi odlisnych dluhopist, kde by mohlo dojit

ke stretu zajmu z ddvodu preference jim viastnéné emise.”
Shrnuti konzultace

Asociace pro kapitalovy trh i Ceska bankovni asociace se spi$e domnivaji, Zze by zakon nemél

stanovit Zadné omezeni d(ivérnika z hlediska moznosti viastnéni dluhopisu.
VII.

Duavérnik pro emisi dluhopisu

Duvérnicka smlouva

Charakteristika: Dlvérnicka smlouva, pozadovana v pisemné formé, by obsahovala zavazek
davérnika vykonavat pro presné specifikovanou emisi Cinnosti divérnika (viz kapitola 1.2.1.
konzultacniho materialu). Emitent by se ve smlouvé zavazoval platit davérnikovy za tyto €innosti
Uplatu. Byl by také vymezen zpUsob vzajemné komunikace duvérnika a emitenta. Dale by byl
vymezen zpUsob ochrany duvérnych informaci a osobnich udajd. Duvérnik a emitent by se také
zavazali poskytnout si nezbytnou soucinnost a sdélovat si i skuteCnosti vyznamné pro vykon
jejich €innosti i posouzeni stfetu jejich zajma. Davérnicka smlouva by musela byt v piném znéni

pristupna vlastnikim dluhopis.
Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut duvérnika, ani ostatni nové navrhované subjekty,

Z toho dlvodu, neobsahuje pozadavky divérnické smlouvy.
Navrh variant feSeni

Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
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e Varianta O - zachovat stavajici stav

e Varianta 1 - zakonem neupravit pozadavky duvérnické smlouvy

e Varianta 2 - zakonem upravit pozadavky divérnické smlouvy minimalisticky
Navrh nejvhodnéjsiho feSeni
Vzhledem k charakteru smlouvy, jakoZto institutu ryze soukromopravniho charakteru se navrhuje
minimalistickd zakonn& Uprava, a proto se jako nejvhodnéjsi feSeni jevi varianta 2. Zakonna
Uprava stanovi alespon poZadavek na formu divérnické smlouvy, ktera by méla byt pisemna jak
v pfipadé agenta pro zajisténi, tak zastupce vlastnik( krytych blokd i monitora krytého bloku.
Zakonna uprava respektuje zakladni zasady soukromého prava, zejm. princip autonomie vile
a zasadu legalni licence, upravuje vSak nékteré otazky i z hlediska obsahu, zejm. se jedna
0 pozadavky na poskytovani nebo zpfistupnéni informaci téchto subjektd viastnikim krytych

dluhopist, coz ma podle navrzené Upravy smlouva explicitné obsahovat.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu:

Vysledna varianta

Varianta 2 - zakonem upravit pozadavky

divérnické smlouvy minimalisticky

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutna Gprava legislativy

Ochrana investort zvysena

Rozvoj trhu zvysen

Néaklady

> Zvolena varianta nepredstavuje povinné
INETE)Y

vynalozeni nakladt

Konzultace &. 7:

Otézka Domnivate se, Ze by mély byt vymezeny jesté néjaké dalSi povinné nalezZitosti

sedma ddvérnické smlouvy?
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Vysledky konzultace €. 7:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

.Nepovazujeme za nezbytné, aby pravni piedpis uréoval povinné nalezitosti divérnické

smlouvy.”
Ceska narodni banka:

.Nepovazujeme za potiebné upravovat institut ddvérnika. Nad ramec této pfipominky
upozorriujeme Ministerstvo financi, Ze v navrhu chybi vyslovny zavazek divérnika postupovat,
jak je uvedeno v bodé 1.2.2.3. Dale doporuCujeme zvazit, zda nemuze nastat stret zajmu
v pripadé, zZe by byla uzaviena smlouva s jednim ddvérnikem pro vice emisi (napf. stfet zajmi
viastnikt jednotlivych emisi v pripadé nedostatku finanénich zdroji emitenta jak je popsano

v bodé 1.2.2.3. konzultaéniho materialu).“
Shrnuti konzultace

Z vysledkll konzultace vyplyva, Ze osloveni respondenti se kloni spiSe k dispozitivni Upravé
davérnické smlouvy, Ceska narodni banka nepovaZuje za nutné v zakoné& upravit institut

davérnika.
VI, IX. a X.

Duavérnik pro emisi dluhopisu

Vypovéd diavérnické smlouvy

Charakteristika: Dlvérnickou smlouvu by bylo mozné vypovédét, a to jak ze strany davérnika,
tak ze strany emitenta. Byla by ur€ena relativné dlouha vypovédni doba 6 mésicli s moznosti
stran ji v davérnické smlouve jesté prodlouzit. Tato doba by méla emitentovi poskytnout dostatek
¢asu na to, aby béhem této doby uzaviel duvérnickou smlouvu s nastupujicim davérnikem
a jednotlivé smlouvy tak na sebe mohly navazovat. Odchazejici divérnik by byl povinen predat
novému vSechny doklady souvisejici s vykonem jeho Cinnosti a penézni prostfedky na uctech
dle kapitoly 1.2.2.2. konzultaCniho materidlu, do doby pfedani by se na né&j hledélo jako
na davérnika. Méla by byt také dana moznost, aby vypovéd duvérnické smlouvy iniciovali
i samotni vlastnici dluhopisu. Konkrétné toto vypovézeni by mohlo iniciovat minimainé 75 %
vlastnikd dluhopist (pfesnéji vlastniki dluhopisi se jmenovitou hodnotou nejméné 75 %
jmenovité hodnoty nesplacené Casti emise dluhopist), a to jesté takovych vlastniku, ktefi by
dluhopisy vlastnili alespon dva mésice. Formou této iniciativy by byla pisemna vyzva emitentovi.
Emitent by pak nazakladé takové vyzvy byl povinen d(vérnickou smlouvu vypovédét.
V emisnich podminkach by mohly byt tyto dtvody i proces stanoveny odchylné, tato moznost by
vSak méla byt zachovana. Pokud by emitent nezajistil, aby na bankovnim uc¢tu ke splaceni

dluhopist a vyplaceni vynost dluhopist (viz kapitola 1.2.2.2. konzultaniho materialu) byl
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dostatek penéznich prostfedkd k témto Cinnostem ani po uplynuti 30 dnu od splatnosti vynosu

nebo dluhopisu a zaroven by nastala kterakoliv z nize uvedenych situaci (které by mohly mimo

jiné implikovat mozny stfet zajmu divérnika a emitenta):

davérnik nebo jeho vedouci osoby by se stali upisovateli jiné emise dluhopisti emitenta
(pfipadné kvalifikovaného podilu na této emisi),

davérnik by byl vlivnou osobou nebo viivnou osobou dlivérnika by byla osoba, ktera byla
v poslednim roce upisovatelem jiné emise dluhopist emitenta (pfipadné kvalifikovaného
podilu na této emisi — viz také kapitola 1.2.2.1. konzultaéniho materialu a otazka druha),
emitent &i jeho vedouci osoba by méli kvalifikovanou u€ast na diivérnikovi,

davérnik by mél kvalifikovanou ucast na emitentovi,

davérnik by mél kvalifikovanou ucast na osobé, ktera by méla pfimy nebo nepfimy podil
na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech davérnika, ktery predstavuje alespon
50 %, nebo

davérnik by se stal véfitelem emitenta,

musel by duavérnik do 90 dna (od vzniku vySe uvedenych situaci) zajistit, aby takova situace

jiz netrvala. Tedy by zajistil, aby na bankovnim G¢tu byl dostatek penéznich prostfedkd nebo aby

zadna z vySe uvedenych situaci implikujicich stfet zajm( dale netrvala. Pokud by tak neucinil,

musel by davérnik do 10 dnd od uplynuti vySe uvedené Ihity informovat vSechny vlastniky

dluhopisl, ze takova situace trva. V takovém pfipadé by mohl kterykoliv vlastnik dluhopis,

ktery by tento dluhopis vlastnil nejméné po dobu 6 mésicl, pozadat divérnika o vypovézeni

davérnické smlouvy. Po obdrzeni takového nesouhlasu by davérnik byl povinen ddvérnickou

smlouvu vypovédét.

Platna pravni tprava

Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut divérnika, ani ostatni z nové navrhovanych subjektt.

Navrh variant reSeni

Jsou zvaZzovany 3 varianty feSeni:

Varianta 0 - zachovat stavajici stav

Varianta 1 - zdkonem nestanovit konkrétni poZadavky soukromopravni smlouvy mezi
emitentem a dlvérnikem (neupravit délku vypovédni doby, neumoznit iniciaci vypovédi
daveérnické smlouvy ze strany viastnikt dluhopist)

Varianta 2 - zakonem stanovit specifika smlouvy tykajici se vypovédi, vypovédni doby,

umoznit vlastnikim dluhopis(i davérnickou smlouvu vypovédét

Navrh nejvhodnéjSiho feSeni
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Vzhledem k soukromopravnimu charakteru problematiky se jevi jako nejvhodnéjsi feSeni
varianta 1. Zdlvodu respektu k zakladnim zasaddm soukromého prava, se povaZuje
za nejvhodnéjsi feSeni, budou-li tyto soukromopravni otazky upraveny smlouvou. Navrhuje se,
aby zakonna uprava byla pokud mozno minimalistick& a stanovila pouze pozadavek na formu
smlouvy, ktera by méla byt uzaviena pisemné. Z hlediska obsahu je poZzadovano, aby smlouva
obsahovala povinnost zpfistupnit informace vlastnikim dluhopisu ze strany agenta pro zajisténi,
zastupce vlastnikt dluhopistl. Z vy$e uvedenych divodl se také navrhuje, aby zakon nestanovil
moznost vypovédi smlouvy uzaviené mezi emitentem a vySe zminénymi subjekty pro vlastniky
dluhopist. Jmenuje-li emitent tyto subjekty a zavaze-li se s nimi smluvné, mélo by to byt pro néj

pfidanou hodnotou, navrhuje se tedy, aby si urcil vétSinu podminek smlouvy sam.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pFinosti a nakladt

Vysledna varianta

Varianta 1 - zakonem nestanovit konkrétni
poZzadavky soukromopravni smlouvy mezi

emitentem a divérnikem

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysena

Kontinuita regulatorniho rdmce nutna Uprava legislativy
Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Zvolena varianta nepredstavuje povinné

vynalozeni nakladu

Otazka  Domnivate se, ze vypovédni doba 6 mésicu by byla dostate¢né dlouha, aby

osma umoznila sjednani a uzavieni nové duvérnické smlouvy?
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Otazka  Souhlasili byste s vySe uvedenou povinnosti, aby vypovézeni duvérnické

devatda  smlouvy mohli iniciovat i vlastnici dluhopist?

Otazka  Jsou vySe uvedené situace vymezeny jasné? Méla by se na tento pfipad
desata  vztahovat obecna vypovédni doba 6 mésicl (viz vySe) nebo by meéla byt

zkracena (napf. na 3 mésice)?

Konzultace €. 8, .9, &. 10:

Vysledky konzultace €. 8,9 a 10:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

(9) ,Sestimésicni vypovédni doba je dle naseho nézoru dostatecné pro sjednani a uzavreni nové

duvérnické smlouvy.*”

(10) ,Nesouhlasime s tim, aby viastnici dluhopisi mohli iniciovat vypovéd’ divérnické smilouvy
uzavfené mezi emitentem a divérikem (ani napr. podilnici podilovych fondt nemohou iniciovat

vypovéd' depozitarské smlouvy).”

(11) ,Méame za to, Ze Sestimési¢ni vypovédni doba by méla platit ve vSech pfipadech.
Nesouhlasime s tim, aby viastnici dluhopiséi mohli iniciovat vypovéd divémické smlouvy
uzaviené mezi emitentem a duvérnikem (ani napf. podilnici podilovych fondt nemohou iniciovat

vypoved depozitaiské smlouvy).“
Ceska narodni banka:

(9) ,S vyhradou obecné pfipominky o nadbyteénosti dpravy divérnika uvadime, Ze pfipadna
obecna 6 mésicni Ihdta by méla byt stanovena dispozitivné, s tim, Ze ziucastnéné strany budou
mit moznost se od ni odchylit a stanovit Ihdtu jinou (doporuujeme i moznost stanovit IhGtu kratsi

— viz odpoveéd’ na otazku jedenactou).”

(10) ,Se zavedenim institutu ddvérnika nesouhlasime, nicméné vradmci tohoto konceptu je
nepochybné na misté, aby vypovéd duvérnické smlouvy mohli iniciovat primo vlastnici
dluhopist, a to i pfi spinéni mirnéjSich podminek, nez je 75 % jmenovité hodnoty dluhopist
(napr. moznost i pro jednoho/nékolik malo vilastniki s vyznamnym podilem - nad urcité

procento).”

(11) K prvni otazce této casti se nevyjadiujeme, s ohledem na obecnou vyhradu k institutu
duvérnika. Pokud jde o Ihitu, nevidime duvod, pro¢ by nemélo byt mozné vypovédni Ihdtu zkratit

— po oboustranné dohodé emitenta a divérnika, pfipadné po schvaleni schizi viastnika."
Shrnuti konzultace

Osloveni respondenti se vyslovili spiSe pro zachovani dispozitivni Upravy z hlediska konstrukce

davérnické smiouvy.
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XI.

Hypoteéni zastavni listy

Hypoteéni zastavni listy a kryté dluhopisy

Protoze hypotec¢ni zastavni listy pfedstavuji jakousi podmnozinu mnoziny krytych dluhopisa,
nedojde v zasadé k vyraznym vécnym posunum, pokud se Uprava HZL rozsifi i na ostatni
kryté dluhopisy. Jiz dnes jsou HZL povazovany z hlediska prava EU za kryté dluhopisy,
neboli ,covered bonds“, a to zejména s ohledem na ¢l. 52 odst. 4 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpisu tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird
(SKIPCP), ve znéni pozdéjSich predpist (UCITS IV), ktera byla transponovana do § 17 odst.
2 pism. c) nafizeni vlady &. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondld a o technikach
k jejich obhospodarovani, ve znéni pozdéjSich pfedpisu. Tuto terminologii reflektuje i definice
Lkrytého dluhopisu“ v § 2 odst. 2 pism. €) zakona &. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech
afedeni krize na finanénim trhu (ZOPRK). Upravu ,covered bonds* obsahuje i &l. 129
nafizeni Evropského parlamentu a Rady ¢.575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich

na uvérove instituce a investiéni podniky a o zméné nafizeni (EU) €. 648/2012 (CRR).
Platn4 pravni Uprava

Stavajici pravni Uprava upravuje pouze hypote€ni zastavni listy, aniz by definovala, Ze se
jedna pojmové o dluhopisy kryté. Nové se tedy navrhuje Upravu HZL rozsifit i na kryté
dluhopisy, jejichz pojem se navrhuje nové zavést, nebot z materialniho hlediska jsou
hypoteCni zastavni listy ve své podstaté krytymi dluhopisy, byt je tak stavajici uUprava

neoznacuje.
Navrh variant reSeni:
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e Varianta 0 - zachovat stavajici Upravu hypotecnich zastavnich listd

e Varianta 1 - rozSifit upravu hypotecnich zastavnich listd i na ostatni kryté dluhopisy
Navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Jako nejvhodnéjsi Fedeni se jevi varianta 1. Svou podstatou jsou hypoteéni zastavni listy krytymi
dluhopisy, proto se navrhuje pro HZL oznaceni ,kryty dluhopis®, aby se zohlednilo, Ze krycimi
aktivy nemusi byt jen hypotecni uvéry. Nové se umoznuje, aby HZL, resp. kryté dluhopisy,
byly ozna€eny odpovidajicim nazvem v cizim jazyce. Neni jiz nadale vyZadovano, aby HZL
(resp. kryty dluhopis) obsahoval oznaceni ,hypoteCni zastavni list“. Oznaceni ,hypotecni

zastavni list“ je nadale chranéno, a to z divodu, Ze mezi drobnymi investory je zna¢na obliba
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tohoto oznaceni a trh ma jiz tento pojem dobfe zazity. Ztoho dlvodu se jevi jako
nejvhodnéjsi feSeni varianta 1, ktera stavajici upravu rozsifuje na kryté dluhopisy, jejichz

soucasti zUstava hypote¢ni zastavni list s tim, Ze i nadale bude tento pojem chranén.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - rozSifit upravu hypotecnich

zastavnich lista i na ostatni kryté dluhopisy

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutnd Uprava legislativy

Ochrana investort zvysSena

Rozvoj trhu zvysen

INETE)Y

Néklady beze zmény/spiSe zvySeny
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Kryty blok — poZadavky a predpoklady na skladbu

Charakteristika: Kryty blok ¢i soubor samostatnych krytych blokd by mohl emitent HZL podle
svého rozhodnuti vytvaret ze souboru krycich aktiv. K vytvofeni samostatného krytého bloku
by bylo nezbytné zapsani krycich aktiv v rejstfiku krycich aktiv (viz dale — v samostatném bodu
2.2.8 konzultatniho materialu) oddélené od ostatnich krycich aktiv zapsanych ve zmifiovaném
rejstfiku. Emitent HZL by mél mit moznost vytvaret nékolik samostatnych krytych bloku.
Ty by mély slouzit ke kryti separatnich soubor(i emitovanych HZL. Pfipadné by mohl vytvaret jen
jeden kryty blok, zahrnujici veSkera kryci aktiva, ktery bude slouzit ke kryti souboru v§ech dluh(

emitenta HZL.
Kryté bloky by obsahovaly:

o veskereé pohledavky, véci, prava, penézni prostiedky a jiné majetkové hodnoty zapsaneé v
rejstfiku krycich aktiv souvisejici s emisi HZL,

o veSkeré pohledavky, véci, prava, penézni prostfedky a jiné majetkové hodnoty pfijaté
jako zajisténi v souvislosti se zajiStovacimi €i jinymi derivatovymi nastroji, zapsanymi jako
kryci aktiva; a

e veSkera zastavni prava &i jiné formy zajisténi vniklé ve vztahu ke krycim aktiviim.

Za zasadni Ize prfedné povazovat Upravu pozadavku skladby krycich aktiv a krytého bloku,
které by byl povinen vytvaret a udrzovat emitent HZL za ucelem kryti dluhl z emitovanych HZL
a dalSich souvisejicich dluhd. Takovych, které vznikly emitentovi v souvislosti s emisi a to ty,
které vznikaji na zakladé emisnich, & obdobnych podminek, na zakladé smluv nebo jinych
ujednani Ci souvisejici se spravou a fizenim samotnych krycich aktiv ¢i krytych bloku.

Kryci aktiva by zahrnovala:

e pohledavky z hypotecnich uvéra ¢i jejich ¢asti,

e pohledavky vici Clenskym statm Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
nebo centralnim protistranam téchto statli nebo mnohostrannym rozvojovym bankam ¢i
mezinarodnim organizacim,

e pohledavky z jednoho nebo vice zajiStovacich &i jinych derivatovych nastrojd, které se
vztahuji k emitovanym HZL a slouzi pouze k zaji§téni urokového, ménového nebo jiného
rizika; nebo

e penézni prostfedky ziskané na zakladé nékteré z vySe zminénych pohledavek.

Platna pravni Uprava
Stavajici pravni Uprava neumoznuje kryti doplfikovych zavazku z krycich aktiv.
Navrh variant feSeni

Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
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e Varianta O - zachovat stavajici stav, neumoznit kryti doplfiikovych zavazku z krycich aktiv
e Varianta 1 - zakotvit kryti doplfikovych zavazk( z krycich aktiv

v v

Navrh nejvhodnéjsiho reseni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, a to umoznit kryti akcesorickych zavazkovych vztahu
z krycich aktiv. Kryci aktiva se zapisuji do rejstfiku krycich aktiv, pfi€emz charakter zapisu je
konstitutivni. O akcesorickych zavazkovych vztazich se vede evidence, charakter zapisu je tedy
deklaratorni, evidencni. Emitent ma povinnost spravovat rejstfik krycich aktiv a kryty blok
za Ucelem kryti nejen dluht z emitovanych hypoteénich zastavnich listd, ale nové mohou ke kryti
slouZzit i akcesoricka aktiva a akcesorické dluhy.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinosti a nakladt

Vyslednd varianta

Varianta 1 - zakotvit kryti doplinkovych zavazku

z krycich aktiv

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysSena

Kontinuita regulatorniho ramce nutna Uprava legislativy

Ochrana investoru nesnizena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Néaklady spiSe zvySeny

Otazka PovaZzovali byste za vhodné, aby kryci aktiva slouzila i ke kryti tzv.

jedenécta doplrfikovych zavazk(?
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Konzultace &. 11:

Vysledky konzultace €. 11:

Asociace pro kapitélovy trh:

~Souhlasime s tim, aby kryci aktiva slouzila i ke kryti tzv. doplrikovych zavazka.”
Ceska bankovni asociace:

.Souhlasime s tim, aby kryci aktiva slouZila i ke kryti tzv. dopliikovych zavazkd.
Pred posouzenim toho, zda maji kryci aktiva slouZit i ke kryti doplrikovych zavazki je treba blize
specifikovat, jak ma vypadat praktické fungovani doplrikovych zavazki (napr. na zakladé
pfikladu zahrani¢ni dpravy). Je mozné, Ze samotna existence institutu doplrikovych zavazki je

neoddélitelna od jejich kryti krycimi aktivy. *
Ceska narodni banka:

,Nesouhlasime s mySlenkou extenze krycich aktiv, jak je navrhovano v bodé 2.2.2.
konzultacniho materialu. Prioritni by mélo byt hledisko ochrany investor(i do HZL, zejména je-li
deklarovano, Ze novou upravou ma byt dosazeno zatraktivnéni HZL jako investicniho nastroje.
Obavame se, Ze pfi nejasné konstrukci budou Kryci aktiva kryt dalsi dluhy, aniz by realné vedly
k vétsi likvidité krytého bloku. Pokud by v8ak doSlo k uskutecnéni extenze, mélo by byt explicitné
feCeno, jak je to s poradim jednotlivych zavazki emitenta, krytych krycimi aktivy, z hlediska
seniority pri jejich uspokojovani z krycich aktiv. Autofi konzultacniho materialu méli
pravdépodobné na mysli, Ze vSechny tyto zavazky budou postaveny na roveri, ale explicitné
to uvedeno neni. Dale upozorriujeme, Ze pokud by do$lo k extenzi dluhi o dluhy spojené
s fizenim a spravou HZL, prohloubi to vySe uvedeny konflikt zajmi, zejména pokud by snad

Jejich poradi bylo dokonce vy$Si nez poradi drzitelti dluhopist.*”
Shrnuti konzultace

Asociace pro kapitalovy trh a Ceska bankovni asociace se vyjadfila ve smyslu souhlasu s krytim
tzv. dopliikovych zavazk(i z krycich aktiv. Ceska narodni banka spiSe s takovou extenzi

nesouhlasi, nebo navrhuje Upravy, za jakych okolnosti by k ni mélo dojit.
XIl.

Hypotecni zastavni listy

Testy

Charakteristika: Jiz sou€asna uprava HZL (§ 28 az 30) obsahuje uUpravu tzv. testd,
resp. pozadavkd, které musi emitent HZL splfiovat ve vztahu k jednotlivym krycim aktiviim
a prislusnym dluhuam, které jsou oddélené kryty témito aktivy. Jedna se o test jmenovité hodnoty,

portfoliovy 70% test a individualni 200% test. V souvislosti se zvaZzovanou Upravou HZL
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se soucasné uvazuje o zruseni tzv. ,Portfoliového 70% testu® (§ 30). Ten spociva v pozadavku,
aby celkova uhrnna hodnota vSech pohledavek z hypote¢nich uvérl nebo jejich ¢asti, které jsou
krycimi aktivy a tvofi ur€ity kryty blok, nepfekrocila po dobu, kdy jsou tyto pohledavky zahrnuty
do pfisludného krytého bloku, 70 % celkové Uuhrnné zastavni hodnoty zastavené nemovitosti
zajistujici tyto pohledavky. Dale se uvazuje o Upraveé stavajicich testl a o zavedeni testd novych.
Tyto testy by upravovaly poZzadavky na emitenta HZL ve vztahu ke krytym blokim a jednotlivym
zavazkum, které budou oddéleny, kryty témito krytymi bloky (viz jednotlivé podbody nizZe).
Zminované testy by mély mit za cil zajistit, aby HZL emitované na zakladé ZoDluh byly
kvalitnéjSim a jistéjSim investi€énim produktem. Nové zavadéné testy, pfipadné stavajici testy

v mirné pozménéné podobé by mohly dostateCnym zptsobem nahradit vySe zmifiované testy.
Test jmenovité hodnoty

Platna pravni Gprava HZL upravuje i tzv. ,test jmenovité hodnoty“. V navrhu nové pravni Upravy
by mohl byt tento test také obsazen, ale v mirné pozménéné podobé oproti stavajicimu stavu.
Test by spocival v pozadavku, aby vSechny nesplacené dluhy z pfislusnych HZL vydanych
jednim emitentem HZL byly plné kryty celkovou uhrnnou hodnotou souboru krycich aktiv,
které tvofi pfislusny samostatny kryty blok. Taktéz by mély byt kryty veskeré dalSi nesplacené

dluhy, které emitent HZL pfevzal v souvislosti s pfisluSnymi HZL €i pfisluSnymi krycimi aktivy.
Test soucasné Cisté hodnoty

Jednim z novych pozadavkl by byl test soucasné Cisté hodnoty tzv. ,NPV test”, neboli ,Net
Present Value test. Tento test by spoCival v pozadavku, aby celkova uhrnna hodnota souboru
krycich aktiv, které tvofi samostatny kryty blok, poskytovala neustalé dostate¢né, alespor 100%
kryti vSech nesplacenych dluht z pfislusnych HZL vydanych jednim emitentem. Zaroven by byly
kryty i veSkeré dalSi nesplacené dluhy emitenta HZL urCené na zakladé emisnich podminek, Ci
jinych podobnych podminek. Mohly by byt ur€eny i na zakladé smlouvy nebo podobného
ujednani uzavieného v souvislosti s pfislusnymi HZL & krycimi aktivy, jakoZz i vSech
nesplacenych dluhG spojenych s fizenim a spravou krycich aktiv. Celkova Uhrnna hodnota
souboru krycich aktiv by byla stanovena podle jejich Cisté souCasné hodnoty. Tou by se
v pfipadé aktiv rozumél soucet vSech diskontovanych predpokladanych penéznich toku
plynoucich z ur€eného aktiva. V pfipadé pasiv by se jednalo o soucet vSech diskontovanych
predpokladanych budoucich ubytkl finan¢nich prostfedku. Pro jejich ureni by vzdy mohly byt
uzivany pfislusné trzni vynosové kfivky. Emitenti HZL by méli mit ze zadkona povinnost upravit

pravidla pro stanoveni Cisté sou¢asné hodnoty aktiv a pasiv ve svych vnitinich pfedpisech.

Platna pravni tprava
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Stavajici pravni Uprava klade poZadavky na emitenta, co se tyCe pravidel, které je tfeba
dodrzovat. Takovymi poZadavky jsou zejména testy, které musi emitent splfiovat. SouCasna

pravni Gprava upravuje z vySe zminénych testu, test nominalni hodnoty.

Navrh variant fesSeni

Jsou zvazZovany 2 varianty feSeni

Varianta O - zachovat test jmenovité hodnoty

Varianta 1 - zakotvit test isté sou¢asné hodnoty

Navrh nejvhodnéjsiho feseni

Jako nejvhodnéjsSi varianta se jevi varianta 0, a to zachovat stavajici test jmenovité hodnoty,
ktery musi emitent splfovat ve vztahu k jednotlivym krycim aktivim. Byt je test soucasné Cisté

hodnoty obvykly v fadé zahrani¢nich jurisdikci, jeho zavedeni by pfedstavovalo zvySené naklady,

a proto se jako nejvhodnéjsi varianta jevi zachovat test jmenovité hodnoty.

Vyhodnoceni zvoleného feSeni z hlediska pfinosti a nakladu

Vyslednd varianta

Varianta O - zachovat test jmenovité hodnoty

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zachovana

Kontinuita regulatorniho ramce beze zmény

Ochrana investoru zachovana

Rozvoj trhu zachovéan

Néaklady

INETE)Y beze zmény

Individualni 200% test

Tzv. ,individualni 200% test‘ je pozadavkem, ktery obsahuje jiz sou€asna pravni uprava HZL.
Tento test spocCiva v poZadavku, aby €ista hodnota kazdé jednotlivé pohledavky z hypotecniho
uvéru, ktera je krycim aktivem a je zahrnuta do urcitého krytého bloku, nepfevySovala
dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené nemovitosti nebo nemovitosti jinak poskytnuté
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k zajisténi této pohledavky. Za pfedpokladu, Ze uréita pohledavka z hypotecniho uvéru prestane
splfiovat vySe popsany poZadavek, nepfestane byt krycim aktivem, ani nepfestane byt soucasti
krytého bloku. A to aZz do doby, nez bude eventualné vymazana z rejstfiku krycich aktiv.
OvSem hodnota tohoto kryciho aktiva bude pro ucely spinéni individualniho 200% testu

povazovana za nulovou.
Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava klade pozadavky na emitenta, co se tyCe pravidel, které je tfeba
dodrZzovat. Takovymi pozadavky jsou zejména testy, které musi emitent splfiovat. Sou€asna
pravni Uprava upravuje individualni test ve vysi 200 % a zaroven obsahuje i upravu portfoliového

testu.

Navrh variant resSeni

Jsou zvazovany 3 varianty feseni:

Varianta 0 - zachovat stavajici individualni 200% test

Varianta 1 - upravit poZadavky dle CRR (60 %/80 %)

Varianta 2 - sniZit individualni test na 100 %

Navrh nejvhodnéjSiho feSeni

Jako nejvhodné;jsi feSeni se jevi varianta 2. V fadé zahrani¢nich jurisdikci je obvyklé dodrzovat
testy dle nafizeni CRR (60 %/80 %), zakotveni tohoto poZzadavku by vSak znamenalo riziko
zvySenych nakladu. Stavajici individualni test 200 % se jevi jako pfilis mnoho. Jako nejvhodnéjsi
feSeni se proto navrhuje 200% soucasny test snizit na 100 %, a to zejména z divodu nizkych
pozadavkl na naklady. Timto feSenim se umoznuje i volnéjsi pfechod do nového rezimu.

S ohledem na sniZeni individualniho testu na 100 % se také souCasné navrhuje zruSeni

portfoliového testu, ktery povazujeme za nadbytecny, je-li pinén test individualni.
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Vyhodnoceni zvoleného fesSeni z hlediska prinosti a nakladt

Vysledna varianta

Varianta 2 - snizit individualni test na 100 %

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutnd Uprava legislativy

Ochrana investort zachovana

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Naklady spiSe zvySeny
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Procentualni test

Novym poZadavkem by mohl byt i tzv. ,procentualni test®. Zvazuje se, Ze by spocival v tom,
aby celkova uhrnna hodnota urcitych krycich aktiv v ramci kazdého krytého bloku,
ktery by vytvofil emitent HZL za ucelem kryti svych pfislusnych nesplacenych dluhu,
pfedstavovala alespori 90 % celkové uhrnné hodnoty pfislusnych vydanych a nesplacenych
HZL, jejichZz splaceni je kryto pfislusnym krytym blokem. Resp. 10 % celkové dluzné Castky
z vydanych HZL. Celkova uhrnna hodnota by byla stanovena podle Cisté souasné hodnoty.
Tento test by emitent HZL ze zakona nepouzil od okamziku, kdy by vici nému bylo zahajeno
insolvenéni fizeni, ¢i by byl jmenovan insolvenéni spravce. Dale by se nepouzil ani ve vztahu

k tzv. ,pfezajisténi®.
Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava klade pozadavky na emitenta, co se tyCe pravidel, které je tfeba
dodrzovat. Takovymi pozadavky jsou zejména testy, které musi emitent splfiovat. Soucasna
platna pravni Uprava obsahuje pozadavek zajiSténi hypotecnich zastavnich listd hypote¢nimi
uvéry ve vysi 90 %.

Navrh variant reSeni

Jsou zvazovany 2 varianty feSeni

Varianta O - zachovat stavajici stav - hlavni kryti ponechat ve vy3i 90 %

Varianta 1 - poZadavek hlavniho kryti sniZit na 85 %

Navrh nejvhodnéjsiho feseni

Jako nejvhodné;jSi feSeni se navrhuje varianta 1, ktera je liberalizacni a odpovida tomu, co je
v zahraninich pravnich fadech obvyklé. V souvislosti se snizenim pozadavku na hlavni kryti,

tj. stav, kdy HZL budou zajistény z 85 % hypotecnimi Gvéry, se navrhuje zavést z divodu

ochrany investort povinné prezajisténi tzv. prekolateralizaci.
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Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - pozadavek hlavniho kryti snizit
na 85 %

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutnd Uprava legislativy

Ochrana investoru zachovana

Rozvoj trhu zvysen

INETE)Y

Néklady spiSe zvySeny
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Test likvidity

Nové by mohl byt zaveden také tzv. ,test likvidity“. Jeho smyslem by bylo vytvofeni
tzv. ,parovani mezi toky penéznich prostfedkd &i jinych likvidnich aktiv vytvofenymi béhem
nasledujicich Sesti mésica krycimi aktivy a dluhy. Tyto dluhy by mély byt podle emisnich
podminek ¢i jinych obdobnych podminek pfislusnych HZL v tomto obdobi uhrazeny.
Pozadavek by spoc€ival v tom, aby emisni podminky HZL, jiné obdobné podminky HZL, smluvni
¢i jiné obdobné ujednani, obsahovaly urcité mechanismy. Tyto by mély za cil zajistit splaceni
vSech dluhd z vydanych HZL ve lhdtach a za podminek, uvedenych v emisnich podminkach
HZL, ¢i jinych vySe zminénych podminkach a ujednanich. Zvazuje se, Ze by soucasti krycich
aktiv byly vzdy po obdobi nasledujicich Sesti mésicl krycimi aktivy vytvareny nebo mezi kryci
aktiva pfidany rezervy v hotovosti i jinych likvidnich aktivech dostatecné k fadnému a v€asnému
provedeni vdech plateb. Jde o platby, které by mély byt podle emisnich podminek HZL ¢&i jinych
obdobnych podminek pfislusnych HZL v tomto obdobi provedeny. VySe popsany mechanismus

by mél zohlednit o€ekavana neprovedeni plateb z pfislusnych krycich aktiv v pfislusném obdobi.
Prezajisténi

Prezaijisténi, tzv. pfekolateralizace (,overcollateralization®, resp. ,OC") je opakované zajisténi
stejné pohledavky nékolika zastavnimi pravy zfizenymi na stejné zastavé. Ugelem
prezajisténi, je zabezpedit, aby v pfipadé selhani dluznika byla hodnota zastavy dostatecna
pro pokryti zUstatku expozice a byl tak splnén pozadavek na plné zajisténi. Povinné
pfezajisténi je b&Znou praxi, jak je ostatné patrno z vykladovych stanovisek EBA (European
Banking Authority / Evropsky organ pro bankovnictvi), ktera to uvadi ve vztahu k nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC
derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaju (dale téz narizeni
LEMIRY) — uderivatl (swapll) ve vztahu ke krytym dluhopisim se nevyzaduje povinny
clearing, pokud jsou spinény nékteré podminky, z nichz jednou je pravé prezajisténi ve vysi
2 %.

Platn4 pravni Uprava

Stavajici pravni uprava neklade poZadavky na opakované zajisténi stejné pohledavky nékolika

zastavnimi pravy, povinny pozadavek pfezajisténi tudiz neni platnou pravni upravou vyZzadovan.
Navrh variant feseni
Jsou zvaZovany 3 varianty feSeni:

Varianta O - ponechat stavajici stav, nezavadét povinné prezajisténi
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Varianta 1 - zavést povinné prezajisténi ve vysi 2 %

Varianta 2 - zavést povinné prezajisténi ve vysi vice nez 2 %

Navrh nejvhodnéjsiho feSeni

Jako nejvhodnéjsi FeSeni se jevi varianta 1, a to zavedeni povinné prekolateralizace ve vysi 2 %.
A to z duvodu, Ze toto feSeni odpovida trznim standardim a také je vyZadovano ve vztahu

k nafizeni EMIR. Varianta 2 se nejevi jako vhodna, protoZze by pfedstavovala pfili§ vysoké

naklady.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pFinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - zavést povinné prezajiSténi ve vysi
2%

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysena

Kontinuita regulatorniho rdmce

nutna Uprava legislativy
Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Naklady zvyseny

Konzultace &. 12:

Vysledky konzultace €. 12:

Otazka dvanacta | Navrhovali byste i jiné testy?
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Asociace pro kapitélovy trh:
.Mame pochybnost, jestli je nutny test jmenovité hodnoty a test likvidity."
Ceska bankovni asociace:

,Ne, systém testu je dostatecny, ale pozadujeme vypusténi testu likvidity (viz stanovisko vyse).

Mame pochybnost, jestli je nutny test jmenovité hodnoty.
Ceska narodni banka:

,V prfipadé, Ze by méla byt navrhovana pravni uprava pfijata, poZadujeme zavést povinné
prezajisténi. Optimalni mira by méla byt uréena po vyjasnéni poZadavkd, které zakon bude
upravovat, a na zakladé relevantni analyzy a po konzultaci s CNB a CBA. Mélo by byt
zohlednéno pravidlo podle § 30 odst. 1 ZoDluh a vyjasnéno také, v jakém rozsahu mohou byt
Vv krycich aktivech zastoupeny jiné pohledavky nez z hypotecnich Gvérd a jaka dalsi aktiva (viz
limit v 8 31 odst. 1 ZoDluh). PozZzadavek na povinné prezajisténi je odtvodnén, pokud budou
opustény limity v § 30 odst. 1 a § 31 odst. 1, pfijaty zmény v krycich aktivech, tj. nové v nich
budou aktiva, ktera mohla byt dosud jen v nahradnim kryti zavazkd (§ 31 ZoDluh), zmény v kryti

doplrikovych zavazkd, zavedeni nového procentualniho testu apod.

Pokud se pristoupi k zavedeni institutu monitora krytého bloku, je nutné, podobné jako v jinych
oblastech pravni tpravy, skuteéné oddéleni kontrolnich ¢innosti od emitenta - u divérnika tomu

tak neni.

Za zasadni pozZadujeme dopracovat opatfeni pro pfipad, Ze monitor krytého bloku) zjisti
pochybeni. Material predpoklada pouze informaéni povinnost vici CNB, ale neni jasné, co déle.

Neni zfejmé, zda a tak by méla CNB zajistovat dal$i napravu.

Pokud jde o testy, mame za to, Ze by jejich zavedeni a konstrukce méla byt podrobena hlubsi
analyze a kontrole, zda odpovidaji predpokladanym EU navrhdm. Nedava smysl prijimat novou

pravni tpravu a za nékolik malo let ji pod viivem prava EU ménit.

Ke kvantitativnim testum je obtizné se vyjadrit. Nezname duvody, které vedly Ministerstvo financi
ke zvazovani jejich zmény (v ¢em se ty stavajici neosvédCily?). Test likvidity neni popsan
dostatecné jasné, chybi priklad, jak by se test pocital. U vSech testi pujde vzdy o to, aby
zastavni hodnoty byly rozumné ocenény a nedochazelo k nadhodnoceni. To je kli¢ovy parametr,
ktery pak ovlivni vysledky testu, at’ jiz budou jakékoli (pokud je nadsadime, vyjdou nadsazené
vSechny testy). Opét se tak dostavame k otazce obezietného fizeni uvérového rizika jako

primarnimu pozadavku.

V pripadé NPV testu mame vazné pochybnosti, zda nepovede k rozmélnéni poZadavku, kdyz

se bude hodnota krycich aktiv stanovovat podle diskontovanych predpokladanych penézZnich
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tokt plynoucich z uréeného aktiva. Otazkou je, jak bude diskont provadén a jaka bude

vypovidaci hodnota u dluhopist s variabilnim vynosem.

K bodu 2.2.6.4. konzultacniho materidlu - Zamér chapeme tak, Ze se poZaduje, aby nejen
celkovy objem HZL v obéhu, ale i sloZeni jednotlivych krytych blokd bylo vzdy tvofeno alespori
z 90 % fadnym krytim s tim, Ze zbytek by bylo mozné kryt nahradnim krytim. Materiél je ale
v tomto sméru bohuzel nejasny. To se tyka i zaméru namisto dnes pouZivané jmenovité hodnoty
zavazku z HZL pouzit NPV.

Déle postradame zminku, zda by byly za nepinéni téchto testu néjaké sankce? Staly by se HZL
splatnymi, prestaly by byt HZL nebo by jen viastnici HZL — prostfednictvim ddvérnika - mohli

pozadovat, aby emitent kryci aktiva doplnil?

Zde plati obecné doporuceni vyckat na vyvoj regulace v EU. JiZ nyni se v tomto sméru jevi jako
neprijatelny napf. navrh, aby se odstranil poZzadavek 70% LTV na portfoliové bazi radného kryti.
Diskutabilni je navrh omezit velikost zavazki z HZL na 8 % z celkové bilance (bod 2.2.5.) - napr.
HB by v tomto sméru byla vyrazné zasaZena, nebot’ zavazky z HZL odpovidaji cca 50 % bilancni
sumy. Nékteré dalsi navrhy jsou ramcové v souladu s vyvojem, ale s ohledem na vySe uvedené,
zejména ocCekavané zmény vpravu EU, nepovaZujeme za ucelné je v soucasnosti

rozpracovavat.”
Shrnuti konzultace

Z vyhodnoceni konzultaci vyplyva, Ze dotCené subjekty se spiSe kloni k zachovani stavajicich
testd, nebo budou-li zménény pozadavky na testy dle navrhu, poZaduji povinné prezajisténi.
Z vysledk konzultaci déle vyplynulo, Ze respondenti nepovaZuji za nutné trvat na testu
nominalni hodnoty.

XII.

Hypotecni zastavni listy

Rejstiik krycich aktiv

Charakteristika: Uvazuje se o tom, Ze by mohl byt vytvofen seznam vSech majetkovych hodnot
tvoficich kryci aktiva, ktera jsou zpUsobila byt soucasti ur€itého krytého bloku. Pfedpoklada se,
ze rejstiik krycich aktiv by mohl byt strukturovan podle jednotlivych emitentll HZL a jednotlivych
emisi HZL daného emitenta. Patrné by predstavoval seznam, jenz by mél mit povahu
kvazivefejného seznamu (podobné jako rejstfik zastav). Zapis do rejstfiku krycich aktiv by mohl
mit konstitutivninho povahu, podle které pohledavky, resp. véci, prava, penézni prostfedky
(hotovost) a jiné majetkové hodnoty, véetné zajiStovacich, &i jinych derivatovych nastroj(,
které jsou zpusobilé stat se tzv. krycimi aktivy, by se staly krycimi aktivy okamZzikem jejich zapisu

do rejstfiku krycich aktiv. Zaroven by se timto okamzikem mohly stat soucasti urcitého krytého
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bloku. Dale by mohlo platit, Ze se zapis do rejstfiku krycich aktiv stane platnym a ucinnym v{ci
tfetim stranam od okamziku zapisu. Okamzikem vymazu z rejstfiku krycich aktiv by aktivum
pfestavalo byt krycim aktivem a jiz by nebylo soucasti krytého bloku. Vymaz kryciho aktiva
z rejstiiku krycich aktiv by mohl provést (zasadné) pouze emitent HZL ¢&i spravce hypotecni
podstaty, ovSem to by nebylo jejich povinnosti. Nadale by mohla byt zachovana vymazova
povinnost bank. K zapisu a vymazu zajistovacich, ¢i jinych derivatovych nastroji mezi kryci

aktiva by byl vyZadovan souhlas protistrany.

Dale by mohla byt upravena pravidla pro pfipad, Ze dojde k zahajeni insolvenéniho Fizeni
nebo likvidace emitenta HZL, zavedeni nucené spravy C&i vykonu rozhodnuti nebo zahajeni
exekuéniho fizeni na majetek emitenta HZL. Zmifiovana pravidla by méla feSit moznost
dodate¢ného vyjmuti majetku emitenta HZL z krycich aktiv, resp. krytého bloku ¢&i hypotecni
podstaty, byl-li tento majetek zapsan jako kryci aktivum do rejstfiku krytého bloku a jeho

presunuti do majetkové podstaty emitenta HZL.
Platna pravni tprava

Stavajici pravni uprava rejstfik krycich aktiv neupravuje, z obsahového hlediska vSak navazuje
na samostatnou evidenci kryti hypoteénich zastavnich listt, kterou v souasné dobé vede

emitent.
Navrh variant reseni
Jsou zvaZzovany 3 varianty feSeni:

e Varianta 0 - zachovat stavajici stav
e Varianta 1 - konstruovat rejstfik krycich aktiv jako vefejny seznam, ktery by byl veden
osobou odliSnou od emitenta
e Varianta 2 - konstruovat rejstfik krycich aktiv jako rejstfik soukromopravni povahy, ktery
by byl veden emitentem HZL.
Navrh nejvhodnéjsiho feSeni
Protoze rejstfik bude obsahovat informace o bankovnich obchodech, navrhuje se z divodu
ochrany bankovniho tajemstvi, jako nejvhodnéjsi feseni, varianta 2. Rejstfik krycich aktiv nebude
rejsttikem vefejnym, neuplatni se na néj tedy zasada formdlni publicity. Charakter zapisu
do rejstiiku krycich aktiv se v8ak navrhuje jako konstitutivni. Z divodu pfiliSnych nakladu, které
by pfedstavovala varianta 1, a to, aby byl rejstfik veden osobou odlidnou od emitenta, se jevi
jako nejvhodnéjsi feSeni varianta 2. Rejstfik bude veden emitentem, ktery bude mit informacni
povinnost vigi Ceské narodni bance. Toto feSeni bylo podpofeno i v rdmci konzultaci a diskuzi

s dotCenymi subjekty.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu
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Vysledna varianta
Varianta 1 - konstruovat rejstiik krycich aktiv jako
rejstfik soukromopravni povahy, ktery by byl
veden emitentem HZL

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutna Gprava legislativy

Ochrana investort zvysena

Rozvoj trhu zvysen

Néaklady

Naklady spiSe zvysSeny

Jaky je vas nazor, Ze by rejstfik krycich aktiv mohl byt veden notafi,

Otazka tfinacta Ceskou narodni bankou nebo centralnim depozitafem?

Vysledky konzultace €. 13:
Asociace pro kapitéalovy trh:

,Rozhodné zastavame nazor, Ze rejstrik krycich aktiv by mél byt nevefejnym seznamem a nemél
by v Zadném pripadé byt ,quazivefejnym® seznamem. Rozhodné zastavame nazor, Ze rejstfik
krycich aktiv by mél vést emitent HZL, ktery by soucasné mél reportovaci povinnost vici CNB
(obdobné jako je tomu dnes). Rozhodné nesouhlasime s tim, aby rejstiik krycich aktiv vedli

notari, CNB nebo centraini depozitar.”
Ceska bankovni asociace:

~-Rozhodné zastavame nazor, ze rejstrik krycich aktiv by mél byt neveiejnym seznamem a nemél
by v zadném pripadé byt ,quaziverejnym* seznamem. TéZ nelze vubec uvaZovat o predani
rejstiiku externimu subjektu. Je totiz tfeba si uvédomit, Ze rejstiik bude obsahovat detailni
informace o bankovnich obchodech. SoucCasny stav, kdy rejstiik vede emitent prostfednictvim
svého samostatného Utvaru a emitent déle reportuje regulétorovi CNB, povazujeme za naprosto
dostatecny a vyhovujici. Rozhodné zastavame nazor, Ze rejstfik krycich aktiv by mél vést emitent

HZL, ktery by souéasné mél reportovaci povinnost viici CNB (obdobné jako je tomu dnes).
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Rozhodné nesouhlasime s tim, aby rejstfik krycich aktiv vedli notéfi, CNB nebo centréini

depozitar.“
Ceska narodni banka:

LZavedeni rejstiiku krycich aktiv povaZujeme za urCite pozitivum navrhu. Vécné navazuje
na opatreni o evidenci kryti hypotecnich zastavnich listd, kterou vedou emitenti HZL. Rejstrik by
méla vést osoba dostate¢né nezavisla a soucasné takova, jejiz sluzby mohou byt efektivni
a nezvysSi pfilis naklady na emise HZL. Konkrétni posouzeni by mélo byt spise vysledkem RIA
nez verejné diskuse. Kazdopéadné vsak neni ukolem CNB zajistovat vedeni podobnych evidenci
pro banky ani pro majitele HZL. Pusobnost v této oblasti odmitame, nebot presahuje tkoly

centralni banky a organu dohledu.

V pfipadné dalsi diskusi by bylo nutné upresnit, kdo by byl odpovédny za vymaz z rejstfiku,
resp., kdo by mél takovy rejstrik vést. Pokud plati, Ze ,vymaz kryciho aktiva z rejstfiku krycich
aktiv by mohl provést (zasadné) pouze emitent HZL Ci spravce hypotecni podstaty, ovéem TO
BY NEBYLO JEJICH POVINNOSTI* je tfeba jasné fici, kdo by tedy tuto povinnost mél a kdo by
nesl odpovédnost za spravnost Udaji v rejstfiku. Pokud by timto subjektem méla byt CNB, je
nutné provést analyzu nékladt a také rizik pro CNB (i za pfipadné chyby v rejstfiku) v porovnani

s prinosy.“
Shrnuti konzultace

Respondenti se vramci konzultaci jednoznacné vyjadfili pro soukromopravni povahu rejstfiku

krycich aktiv, ktery by mél spiSe vést emitent.
XIV.

Hypoteéni zastavni listy

Hypoteéni podstata

Charakteristika: Hypote¢ni podstata je v sou€asné dobé upravena v ustanoveni § 375 InsZ.
Tato Uprava nemusi pokryvat vSechny situace, které mohou nastat v pfipadé insolvence
emitenta HZL. Zejména by bylo tfeba vyfeSit otazku vlivu zahajeni insolvenéniho fizeni
na ,automatickou“ splatnost dluhd emitenta HZL a otazku hypote¢ni podstaty jako soucasti
obecné majetkové podstaty emitenta HZL. Hypotecni podstatu by mohla tvofit veSkera aktiva,
ktera nalezi do krytého bloku ¢&i krytych blokd vytvofenych jednim emitentem HZL.
Mohla by vzniknout dnem zahajeni insolvenéniho fizeni viéi zminovanému emitentovi HZL,
¢i dnem ustanoveni spravce hypote¢ni podstaty do funkce, nastane-li tato skute¢nost dfive,
nez samotné zahajeni insolvenéniho fizeni. HypoteCni podstata by byla soucasti zvlastniho
majetku emitenta HZL, a jako takova by byla zcela oddélena od ostatniho majetku emitenta HZL,

tedy i od majetkové podstaty podle InsZ. Na hypotecni podstatu emitenta HZL, ani na dluhy kryté
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aktivy, které mohou byt sou€asti krytych blokd tvoficich hypote¢ni podstatu, by se nevztahovala
ustanoveni zvlaStnich pravnich predpist upravujicich Upadek, likvidaci, zavedeni nucené spravy
a jina opatfeni v oblasti bankovniho dohledu nad emitentem HZL. Hypotecni podstata by mohla
slouzit vyhradné k uspokojovani dluhti vici viastnikiim pfislusnych HZL emitovanych emitentem,
a jinému okruhu véfitell, stanovenych v ZoDluh, v emisnich & obdobnych podminkach nebo
ve smlouvach. Zustane-li prebytek po prodeji hypoteéni podstaty, byly by tyto penézni prostiedky
na zadost pfevedeny do majetkové podstaty emitenta HZL. Od okamziku zahajeni insolvenéniho
fizeni, nebo zahajeni likvidace emitenta HZL by byly veSkeré platby, obdrzené na zakladé
krycich aktiv zahrnutych do krytych blok( zapsanych v rejstfiku krycich aktiv, vylou¢eny z obecné
majetkové podstaty emitenta HZL a nalezi vyluéné do hypotecni podstaty. Véfitelé hypotecni
podstaty by méli mit pfednostni pravo na uspokojeni svych zavazkd z krytého bloku, ktery tvofi
hypote¢ni podstatu. Dale by také méli mit pravo na dodate¢né uspokojeni z obecné majetkové
podstaty emitenta HZL za predpokladu, Ze majetek tvofici pFislusné kryté bloky by
postaCoval k uspokojeni pohledavek z emitovanych HZL, €i jinych pohledavek krycich aktivy
v krytém bloku.

Soucasti zvazované Upravy hypotec¢ni podstaty by mohla byt Gprava splatek z hypotec¢nich avér(
v ramci hypote¢ni podstaty. Za&mérem by bylo jasné stanoveni, Ze jsou soucasti hypotec€ni
podstaty a zarover stanoveni povinnosti emitenta vést tyto splatky na samostatném zvlastnim
uctu. Cilem je snaha zabranit nejasnostem o tom, zda ty €i ony penézni prostfedky pfijaté jako

splatka z hypote¢niho uvéru skuteéné tvofi soucast hypotecni podstaty.
Platné pravni prava

Stavajici pravni Uprava hypoteéni podstaty je upravena v 8§ 375 InsZ, neni v8ak dostateCna
av pfipadé upadku emitenta mize dojit k tzv. akceleraci neboli automatickému zesplatnéni

dluhd, coz v o€ich investorl snizuje atraktivitu téchto dluhovych cennych papiru.
Navrh variant reSeni
Jsou zvazZovany 2 varianty feSeni:

e Varianta 0 - ponechat problematiku HZL v rezimu hypotecni podstaty v pfipadé Upadku
dluznika

e Varianta 1 - vyjmout problematiku HZL z majetkové podstaty v pfipadé upadku
Navrh nejvhodnéjsiho feseni
Jako nejvhodné;jsi feSeni se jevi varianta 1. Stavi se tak najisto, Ze kryci aktiva a jiné majetkové
hodnoty, které slouZi k zajisténi dluha z krytych dluhopis(, nejsou soucasti majetkové podstaty

emitenta v postaveni dluznika v pfipadé insolvencniho fizeni. Existuje vefejny zajem na ochrané

vlastniki hypote€nich zastavnich listl a cilem je umoznit, aby insolvence neméla vliv
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na splatnost krytych dluhopist. Navrhovana Uprava se jevi jako nejvhodnéjSi feSeni ztoho
ddvodu, ze zpfesfiuje dosavadni Upravu, ktera navic neni dostateCna. Zavadi se tak zvlastni
reZzim samostatné spravy krycich aktiv a jinych majetkovych hodnot, ktera slouzi k zajisténi dluht
a vyslovné se navrhuiji vylougit ucinky ustanoveni § 250 InsZ, které by jinak vedlo k automatické

pfedCasné splatnosti z dluhud z krytych dluhopist.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pFinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - vyjmout problematiku HZL

z majetkové podstaty v pfripadé upadku

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysena

Kontinuita regulatorniho rdmce nutna Uprava legislativy

Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Naklady beze zmény/spiSe zvyseny

Nuceny spravce krytych blokt

Jevi se vhodné zajistit, aby osoba spravce hypotecni podstaty nesméla byt totozna s osobou
insolvenéniho spravce emitenta HZL. Do funkce by jej ustanovovala Ceské narodni banka.
Zakon by stanovil kvalifikaéni kritéria pro vykon funkce spravce hypote¢ni podstaty

(obdobné jako je tomu v ZISIF v ustanoveni § 563 an. Pro vykon nuceného spravce).

Dale by zdkon mohl stanovovat soubor jeho prav a povinnosti a odpovédnost, které by plynuly
zvykonu této funkce. Mezi kvalifikani predpoklady pro vykon funkce spravce hypotecni
podstaty by patfily napfiklad znalosti a zkuSenosti nezbytné pro vykon funkce & bezuhonnost.
Kvalifikacni prfedpoklady pro vykon funkce spravce hypotecni podstaty by automaticky splfiovaly
nékteré penézni ustavy. HypoteCni spravce by zajiStoval vesSkerou spravu hypoteéni podstaty,
tedy spravu krytého bloku, nebo krytych blokl emitenta HZL, tvoficich hypote¢ni podstatu.
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Spravu, v€etné dispozi¢nich ukonu, by vykonaval za ucelem, aby byly nadale pinény zavazky
plynouci z emitovanych HZL. Nova Uprava by stanovila neplatnost pravniho jednani tykajici
se hypotecni podstaty uc¢inéné jinou osobou nez spravcem hypoteéni podstaty, pokud jej tento
dodate&né& neschvali. Spravce hypoteéni podstaty by mohl se souhlasem Ceské narodni banky
postoupit cely kryty blok na jinou uvérovou instituci. A to za pfedpokladu, Ze by byla povéfena
spinit zavazky plynouci z emitovanych HZL. Dale by mohl zpenéZzit cely kryty blok, nebo jeho
Cast a pristoupit k predCasnému splaceni HZL, pokud kryci aktiva nejsou dostatecna,
nebo se k tomuto kroku rozhodne alespori vétSina drzitell emitovanych HZL. Zakon by také
nové mohl stanovit povinnost insolvenénimu spravci spolupracovat s Ceskou narodni bankou
a se spravcem hypotecni podstaty, za u€elem usnadnéni vykonu funkce zmifilovaného spravcem
hypote&ni podstaty. Nova tprava by uréila moment, kdy bude jmenovan Ceskou narodni bankou

spravce hypote¢ni podstaty vSech krytych bloku jednoho emitenta HZL, a to okamzikem:

e podani navrhu Ceskou narodni bankou na zahajeni insolvenéniho fizeni vaci emitentovi
HZL,

e zahajeni insolvenéniho Fizeni vici emitentovi HZL,

e zahjjeni likvidace emitenta HZL; nebo

e zavedeni nucené spravy anebo prijeti obdobného opatieni z oblasti bankovniho dohledu
Ceskou narodni bankou nad emitentem HZL (za predpokladu, Ze zmifiované opatfeni

mUze mit nepfiznivy dopad na pInéni zavazku plynoucich z emitovanych HZL).

Zaroveri by mohla Ceska narodni banka jmenovat spravce hypoteéni podstaty, pokud se bude
domnivat, Ze mohou byt vazné ohrozené zajmy drziteld emitovanych HZL. Zvazovana Uprava
spravce hypoteéni podstaty obsahuje i povinnost pro Ceskou narodni banku vést seznam téchto
osob. Seznam by mohl byt samostatny, i by jej mohla vést jako podseznam jiz existujiciho

seznamu nucenych spravcU.
Platna pravni Uprava

Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut nuceného spravce, ktery nova Uprava navrhuje
zavést. V pfipadé upadku emitenta v soucasné dobé figuruje vinsolvenénim fizeni osoba

insolvenéniho spravce.
Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e Varianta O - zachovat stavajici stav a ponechat tuto €innost insolven&nimu spravci

e Varianta 1 - zavést institut nuceného spravce

wvaw s

Navrh nejvhodnéjsiho reseni
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Navrhuje se varianta 1, a to z dlvodu specifi€nosti Upravy, kdy je zapotiebi specifickych
kompetenci spravce. Zavadi se institut nuceného spravce krytych blokd, ktery je jmenovan
Ceskou narodni bankou v taxativné vymezenych pfipadech, jsou-li vaZn& ohroZeny z&jmy
vlastniki HZL. Samostatnou spravu krycich aktiv ma vykonavat nuceny spravce krytych bloka,
ktery vSak z divodu mozného stfetu zajmu by nemél byt sou¢asné insolvenénim spravcem ani
zvlastnim insolvenénim spravcem. Povinnosti nuceného spravce je fadna sprava krycich portfolii
za UCelem fadného splnéni vSech dluhd z krytych dluhopist nezavisle na insolvenénim fizeni,
které ani v kone¢ném dlsledku nemusi nastat, avSak obvykle jeho jmenovani bude insolvenci
predchazet. Pokud by tuto funkci vykonaval insolvenéni nebo zvlastni insolvenéni spravce hrozil

by zde stiet zajmu se zajmy investoru krytych dluhopisu, z toho divodu se navrhuje varianta 1.

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - zavést institut nuceného spravce

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky zvysSena

Kontinuita regulatorniho rdmce nutna Uprava legislativy

Ochrana investort zvySena

Rozvoj trhu zvysen

Naklady

Néaklady spiSe zvySeny
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Konzultace &. 14:

Otazka  Souhlasili byste s potfebou novelizovat zakon o dluhopisech v souvislosti

Ctrnacta s novelizaci hypotecnich zastavnich listd, a jaky by byl Va$§ nazor na

zvazovanou Upravu hypoteéni podstaty a hypotecniho spravce?

Vysledky konzultace €. 14:

Asociace pro kapitalovy trh:

~Souhlasime s navrzenou tpravou hypotecni podstaty a hypotecniho spravce.”
Ceska bankovni asociace:

~Souhlasime s navrZzenou Uupravou hypotecni podstaty a hypotecniho spravce. Zavedeni
systéemu krytych blokd, novych testu, rejstfiku krycich aktiv, konstitutivnhost zapisu atd. bude
nepochybné vyzadovat novelu zakona o dluhopisech. Nicméné bez toho nelze dosahnout
zvy8eni kvality HZL jako krytych dluhopist. Ale neméné dilezitou soucasti Upravy musi byt
soucCasné zdokonaleni insolvenéniho zakona, jehoZ neurcCitost zejména v oddéleni a spravé

hypotééni podstaty je mezinarodné vnimana jako vyznamné omezeni &eské pravni tpravy.*
Ceska narodni banka:

»Za dalSi pozitivum v navrhu povaZzujeme vymezeni hypotecni podstaty a jejiho spravce. K tém
castem bodu 2.2.9., které jsou jiz nyni praktikovany (dle § 375 InsZ.), neni co namitat.
K ,novinkam"“ - je napr. na zvazZeni, zda je v poradku, aby se nad ramec drziteld HZL mohl
uspokojit nékdo dalsi (na zakladé emisnich podminek i smiuv - viz bod 2.2.9. tfeti pododstavec

konzultacniho materialu)

V poslednim odstavci na str. 23 se uvadi, e by CNB mohla jmenovat sprévce hypoteéni
podstaty v momenté, kdy by se domnivala, Ze jsou ohroZzeny zajmy drzitell HZL. V takovém

pfipadé by zfejmé uvalila nucenou spravu.”
Shrnuti konzultace

Dotcené subjekty se v ramci konzultaci jednoznacné vyslovily pro navrzenou Upravu hypotecni
podstaty (vyjmuti problematiky HZL z majetkové podstaty a vyslovné vylou€eni ustanoveni § 250
InsZ, majici vliv na automatickou pfedCasnou splatnost dluhl) a zavedeni specifického subjektu

nuceného spravce krytych bloku.
XV.

Hypotecni zastavni listy

Prechodna ustanoveni



-61-

Charakteristika: V souvislosti se vSemi vySe popsanymi Uvahami bychom povaZovali za vhodné
stanovit urcitéd pfechodna ustanoveni, ze kterych by vyplyvalo, Ze by nové navrhovana pravni
Uprava dopadala pouze na emise HZL vydavané po nabyti U&innosti nové Upravy.
Emitenti by méli moZnost postupovat podle dosavadni pravni Upravy, v pfipadé emisi HZL,
které byly vydany podle stavajicich pravidel v ZoDluh. Stejné by postupoval emitent HZL
v pfipadé tzv. dodateCnych emisi v ramci emise HZL zaloZené za uclinnosti dosavadni Upravy.
Zamér postupovat podle dosavadni pravni Upravy by musel emitent HZL oznamit CNB ve Ih(té

do 6 mésicl od ucinnosti nové Upravy.
Platna pravni Gprava

Soucasna pravni Uprava zlogiky véci neupravuje nijak pfechodné ustanoveni v souvislosti

S navrhovanymi zménami.
Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e Varianta O - zachovat stavajici stav
e Varianta 1 - ponechat rozhodnuti podrobit rezim stavajicich HZL nové Upravé
na emitentovi

e Varianta 2 - podrobit stavajici HZL rezimu nové Upravy ex lege
Navrh nejvhodnéjsiho feSeni
Jako nejvhodnéjSi feSeni se navrhuje varianta 1. Pfechodné ustanoveni stanovi moznost
emitenta podfidit rezim vydanych HZL pfed nabytim Gc¢innosti této novely nové Upravé, a to
do 48 meésicu bez nutnosti souhlasu schlize vlastniki. Zména ma byt provedena zménou
emisnich podminek. ReSeni podrobit stavajici HZL navrhované Upravé pfimo ze zakona se
nejevi jako vhodné, zakon o dluhopisech je svou povahou spiSe pfedpisem soukromopravnim,

proto povazujeme za nejvhodnéjSi feSeni respektovat vili emitenta a ponechat rozhodnuti

na ném. Toto feSeni bylo podpofeno i trhem.



-62 -

Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - ponechat rozhodnuti podrobit rezim

stavajicich HZL nové upravé na emitentovi

Pfinosy

Atraktivita Ceské republiky beze zmény

Kontinuita regulatorniho ramce nutnd Uprava legislativy

Ochrana investoru zachovana

Rozvoj trhu zachovan

INETE)Y

Néklady beze zmény/spiSe zvyseny

Konzultace &. 15:

Jaky je vas nazor na navrhovana pfechodna ustanoveni? Dali byste radéji

Otazka  prednost nepravé retroaktivité a ustanoveni, které by umoziovalo, aby si

patnacta adresati zakona mohli zvolit, ze budou postupovat podle nové pravni Upravy

i pokud jde o emise HZL vydané podle dosavadni zakonné upravy?

Vysledky konzultace €. 15:
Asociace pro kapitalovy trh:

.Navrhujeme, aby i u stavajicich emisi HZL byla dana moznost postupovat podle nové pravni

Upravy, pokud by se pro to prislusny emitent rozhodl.”
Ceska bankovni asociace:

.Navrhujeme, aby i u stavajicich emisi HZL byla ddna moZnost postupovat podle nové pravni
Upravy, pokud by se pro to pfislusny emitent rozhodl. Rozumime navrhu tak, Ze v pripadech, kdy
emitent bude postupovat pro ,staré“ emise podle ,staré“ dpravy, budou tyto ,staré” emise tvorit

zvlastni kryty blok vedle novych krytych bloku, kde se emitent bude ridit ,starymi“ pravidly (stary
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systém testu, jeden blok ...). V pripadé insolvence ovSem pfedpokladame, Ze i pro stara HZL

by se uplatriovala nova pravidla podle 2.2.9. konzultacniho materialu.”
Ceska narodni banka:

.Konzultacni material zmiriuje pfechodna ustanoveni jen v kapitole 2. 2. 10. konzultacniho
materialu u hypotecni podstaty. Vychazi se z toho, Ze emitent, ktery vydal dluhopisy dle stavajici
pravni dpravy, bude muset oznamit zamér postupovat podle dosavadni pravni Upravy
do 6 mésict od ucinnosti nové pravni Upravy, v opacném pfipadé se postupuje ziejmé podle
nové pravni dpravy. To je zajimava konstrukce, kdyZz se nepredpoklada pro emitenta volba

nového prava, ale opt-in do staré pravni Gpravy.

NeuvaZovali bychom vSak pouze o dobrovolném uplatnéni nepravé retroaktivity, ale také
0 obligatornim. NepovazZujeme ale za nejvhodnéjsi rozhodnout o retroaktivité pausalné, spise
bychom doporudili individualni pristup (napr. pro tcely Rejstfiku krycich aktiv by to davalo smysl

a mélo opodstatnéni, v nékterych jinych pfipadech naopak ne).“
Shrnuti konzultace

Z vysledkll konzultace vyplyva, ze vSechny dotazované subjekty se vyjadfily pro moznost

dobrovolného podfizeni se nové pravni Upravé, tedy z rozhodnuti emitenta.
XVI.

Povinné vyménitelné dluhové cenné papiry

Zakotveni institutu povinné vyménitelnych dluhopis(i

Pravo na vyménu spojené s vyménitelnym dluhopisem mulze byt uplatnéno namisto prava
na splaceni dluhopisu. V zahrani€i existuji i tzv. mandatory convertibles, kde ke splaceni
dluhopisu nikdy nedojde a takovy ,dluhopis® musi byt pfi splatnosti vyménén za jiné cenné
papiry. Jedna se tedy o povinnost, a nikoliv o pravo na vyménu dluhového cenného papiru
za akcii nebo jiny uc€astnicky cenny papir. Dava se na zvazeni, zda toto neupravit i v eském
pravu. Pravdépodobné by se nejednalo o dluhopisy, protoZe s nimi neni spojeno pravo
na splaceni dluzné c&astky, ale emitent by je mohl dobrovolné podfidit rezimu zakona
o dluhopisech jako tzv. ,hybridni dluhopisy” (za pfedpokladu, Zze bude schvalena novela ZoDluh

projednavana jako ST 73).

Charakteristika: V USA je mozno vydavat i tzv. mandatory convertible bond. Tyto cenné papiry
pfinasi béhem své existence pravidelny vynos (bez ohledu na vysledek hospodareni emitenta).
VétSinou jsou uroeny vice nez bézné dluhopisy. Mohou byt vyhodné pro spolecnosti,
které hodlaji zvysit svlj zakladni kapital, ale za aktualnich trznich podminek to pro né neni
vyhodné. VétSinou obsahuji dvé ceny za vyménu (minimalni a maximalni) s tim, ze pfi poklesu

ceny akcii se uplatni minimalni cena a pfi ristu maximalni cena (jedna se o tzv. DECS,
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neboli Debt Exchangeable for Common Stock & Dividend Enhanced Convertible Securities).
Maximalni cena nemusi byt stanovena a pak se jednd o tzv. PERCS (Preference equity

redemption cumulative stock).
Platna pravni Gprava

Stavajici pravni Uprava neobsahuje institut povinné konvertibilnich dluhopist, pfestoze by bylo
patrné mozné za stavajici Upravy materialné-pravné takovy cenny papir vydat, jako cenny papir

nepojmenovany.
Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e Varianta 0 - zachovat stavajici stav, nezavadét institut povinné vymeénitelnych dluhopist

e Varianta 1 - zavést institut povinné vymeénitelnych dluhopisti

e Varianta 2 - zavést institut povinné vyménitelnych dluhopistl pouze pro urcité subjekty
Navrh nejvhodnéjsiho feseni
Z vysledkl konzultace vyplyva, Ze vétSina dotazovanych subjekill souhlasi se zakotvenim
institutu povinné vyménitelnych dluhopisti do ¢eského pravniho fadu. Vzhledem k charakteru
problematiky povinné vyménitelnych dluhopisti se vSak navrhuje varianta 2, nebot z diskuzi
a konzultaci i z akademické sféry nakonec vyplynulo, Ze tato problematika mé v ¢eském pravnim
fadu své misto, avSak neni vhodné tento institut upravit pfimo v zakoné& o dluhopisech
s Ucinnosti pro v§echny subjekty. Problematiku korporatnich povinné vyménitelnych dluhopist by
mél spiSe obsahovat zakon o obchodnich korporacich. Navrhuje se tedy prozatim zavést tento

institut pouze pro finan&ni instituce (banky, obchodniky s cennymi papiry a druzstevni zaloZzny).
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Vyhodnoceni zvoleného feseni z hlediska pfinost a nakladu

Vysledna varianta

Varianta 1 - zavést institut povinné
vyménitelnych dluhopisii pouze pro urcité

subjekty

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky spiSe zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce nutna Gprava legislativy
Ochrana investort beze zmény

Rozvoj trhu

Néaklady

Naklady beze zmény

Otazka Uvitali byste moZnost vydavat vySe popsané povinné vymeénitelné dluhové

Sestnacta cenné papiry?
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Konzultace &. 16:

Vysledky konzultace €. 16:

Asociace pro kapitalovy trh:

~Souhlasime se zavedenim moznosti vydavat povinné vyménitelné dluhové cenné papiry.
Mame za fto, Ze bankovni tcty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjektd.

Emitent by mél mit pravo urovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho Gctu.
Pro divémika, pokud by byl souasné bankou, ktera by vedla uréeny bankovni ucet, by mél

platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vici takovému uctu.
Mame za to, Zze bankovni ucty by se mély ziizovat u bank, ne u jinych subjektu.

Emitent by mél mit pravo urcovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro divémika, pokud by byl souasné bankou, ktera by vedla uréeny bankovni ucet, by mél

platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vici takovému uctu.
Mame za to, Ze bankovni tcty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjektu.

Emitent by mél mit pravo urCovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro duvémika, pokud by byl souCasné bankou, ktera by vedla urCeny bankovni ucet, by mél

platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vuci takovému uctu.
Mame za to, Ze bankovni tcty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjektd.

Emitent by mél mit pravo urcovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro divémika, pokud by byl souCasné bankou, ktera by vedla urCeny bankovni ucet, by mél

platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vici takovému uctu.®

Ceska bankovni asociace:

~Souhlasime se zavedenim moznosti vydavat povinné vyménitelné dluhové cenné papiry.*
Ceska narodni banka:

LZavedeni povinné vyménitelnych dluhovych cennych papirt je uZiteCné a vhodné zejména

v navaznosti na CRD IV. Diskuzi o tomto institutu podporujeme.”
Shrnuti konzultace:

Z vyhodnoceni konzultaci vyplyva, ze dotazované subjekty se vyjadfily pro zavedeni institutu
povinné konvertibilnich dluhopistl. Obecné panovala podpora navrhovanych zmén s tim, ze jde
o uZiteCnou a vhodnou Upravu, zejména s ohledem na smérnici Evropského parlamentu

a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k Cinnosti uvérovych instituci
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a 0 obezietnostnim dohledu nad Uvérovymi institucemi a investi€nimi podniky, o zméné
smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES (dale téz ,CRD IV*)

a Ze by tato oblast méla byt dale diskutovana.

Odtivodnéni hlavnich principli navrhované pravni Gpravy

Odlivodnéni predlozeni navrhu zakona a jeho zakladni charakteristika

Navrhem zakona se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich

pfedpist, a dalSi souvisejici zakony.
Principy navrhu zékona jsou zejména nasleduijici:

(@) RozSifeni a zkvalitnéni pojmového a definicniho aparatu s ohledem
na standardni terminologii pouZzivanou v pravnich upravach krytych dluhopist
(covered bonds, Pfandbriefe) takika ve vS8ech zépadoevropskych zemich (kryci

aktiva, kryci portfolio, monitor krytého bloku, apod.);

(b) Emitent krytych dluhopist bude mit moznost vytvaret vice tzv. samostatnych
krytych bloku, které budou tvofit hypote€ni Uvéry a ostatni kryci aktiva, pficemz takto
nové vytvofené kryté bloky budou moci slouZit k oddélenému kryti zavazkd
z jednotlivych emisi krytych dluhopist nebo vSech emisi krytych dluhopistd v ramci
jednoho emisniho programu, a to vZdy podle svobodné volby konkrétniho emitenta

krytych dluhopis;

(c) Zahajeni insolven¢niho fizeni ani prohlaSeni uUpadku nebo konkurzu
na emitenta krytych dluhopisti nebude mit vliv ani na rezim hypotecnich Gvéra
i jinych krycich aktiv, které budou tvofit kryté bloky a hypote¢ni podstatu, ani

na zavazky emitenta z vydanych krytych dluhopis;

(d) ,Hypoteéni podstata® vznikne okamzikem jmenovani nuceného spravce
krytych blok, které by meélo byt bezprostfedné pfed nebo po zahajeni insolvenéniho
fizeni nebo v disledku jiné obdobné udalosti s tim, ze hypoteéni podstatu budou
tvorit veskeré kryté bloky pfislusného emitenta krytych dluhopist (pojem ,hypotecni
podstata“ se ale nové opousti). Soucasti ,hypotecni podstaty“ budou vesSkera aktiva
zapsana V rejstfiku krycich aktiv bez ohledu na to, zda jejich hodnota prevysuje
hodnotu zavazku z krytych dluhopist krytych v rejstfiku zapsanymi krycimi aktivy
(tzn. bez ohledu na to, Zze je emise krytych dluhopisi dobrovolné prezajisténa).
~Hypotecni podstatu“ budou tvofit rovnéz veSkeré penézni prijmy, které emitent
krytych dluhopisu do krytého bloku obdrzi jako pInéni z jakychkoli pohledavek

tvoficich tento kryty blok. Cili jmenovanim spravce krytych blokil se reZim krytych
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blokl mirné méni (nelze jiz zapisovat nova kryci aktiva a nové do kryciho portfolia

spadaji i splatky dluhu, které jsou krycimi aktivy).

(e) Ve vztahu k ,hypotecni podstaté” bude vzdy jmenovan samostatny a nezavisly
spravce (pujde o nedobrovolného, a tedy nuceného, spravce, kterého bude
jmenovat Ceska narodni banka jako organ dohledu nad bankami) jako souhrn vech
krytych blok daného emitenta. Tento spravce bude vzdy osoba odliSna
od insolvenéniho spravce jmenovaného soudem ve vztahu k emitentovi krytych

dluhopisu a nezavisla na tomto insolvenénim spravci;

(f) S ohledem na skuteCnost, Zze zahajeni insolvenéniho fizeni ani prohlaseni
upadku nebo konkurzu na emitenta krytych dluhopisti nebude mit vliv na zavazky
emitenta z vydanych krytych dluhopist, nedojde k automatické splatnosti

(akceleraci) zavazk( z krytych dluhopist v disledku zadné z téchto skuteCnosti; a

(g) Derivatové nastroje, které maji slouZzit k eliminaci ¢i zajisténi rizika spojeného
s emisi krytych dluhopist, budou postaveny na roven ostatnim krycim aktivim
abudou zahrnuty do krytych blokd a hypote€ni podstaty v pfipadech,
kdy m& emitent z téchto nastroju pohledavku, a zarovef budou postaveny na roveri
zavazkim z krytych dluhopisu v pfipadech, kdy ma emitent ztéchto nastrojl

zavazek.

Navrh zékona byl vypracovan v souladu s dlouhodobym zamérem novelizace vySe
zminéného zakona. Jelikoz zakon o dluhopisech je u€inny jiz od 1. kvétna 2004
(pficemz posledni novelizace je z 1. srpna 2014 — ,technick&d novela“) a pravni Uprava
HZL nebyla dosud adekvatné novelizovana vzhledem k dynamice a elasticité Upravy
hypotecnich zastavnich listli, shledava predkladatel tuto novelu z hlediska aktualizace

reakce na pravni problematiku za nevyhnutelnou.

V této souvislosti vyvstala potfeba konzultaci se Sirokym okruhem dotéenych subjektl
z dohledového a trzniho sektoru. Vysledky téchto konzultaci a otevienych diskusi byly
v navrhu zakona odpovidajicim zpusobem zohlednény s cilem pfispét k vytvoreni

kvalitniho a vyvazeného pravniho ramce.
3. Vysvétleni nezbytnosti nhavrhované pravni upravy v jejim celku

Navrhovana pravni Gprava je nezbytna zejména s ohledem na zavazné a v mnoha
ohledech alarmujici nedostatky souCasné upravy, které mohou mit duasledky

pro bankovni a finanéni sektor.

Vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni Upravy je zajisténi jeji

konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym upravam a také
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k upravam sousednich statl a ostatnich statd v regionu stfedni a vychodni Evropy.
Kvalita pravni Upravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopisti) ma pfitom prokazatelny
pfimy vliv rovnéZ na konkurenceschopnost &eskych bank a ¢eského bankovniho sektoru

jako celku na mezinarodnich finan&nich trzich.
4. Zhodnoceni souladu navrhu zdkona s Gstavnim poradkem Ceské republiky

Navrh zakona je v souladu s Ustavou zalozenym Gstavnim poradkem Ceské republiky.
Ustavni poradek Ceské republiky neobsahuje specifické pravni normy dopadajici
na oblast kapitalového trhu. Navrh zakona pfihlizi zejména k ¢&l. 98 odst. 1 Ustavy,

podle kterého Ize do &innosti Ceské narodni banky zasahovat pouze na zakladé zakona.

Navrh zakona respektuje obecné zasady ustavniho poradku Ceské republiky, napf.
zasady vyplyvajici z pojmu demokratického pravniho statu (¢l. 1 Ustavy) a zasadu
enumerativnosti vefejnopravnich pretenzi (€l. 2 odst. 2 Listiny zakladnich prav
a svobod). Dale se zohlednuje to, Ze vlastnictvi zavazuje a Zze co neni zakazano,

je dovoleno.

5. Zhodnoceni sluéitelnosti navrhované pravni Upravy s predpisy Evropské unie,
judikaturou soudnich organti Evropské unie nebo obecnymi pravnimi zasadami

prava Evropské unie

Navrh zékona je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaiji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Navrh zdkona respektuje evropskou pravni Upravu, nicméné

nejedna se vyslovné o transpozici a jde tedy o tzv. narodni upravu.

Navrh zakona je v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi
pravnimi zasadami prava Evropské unie, zejména se zasadou proporcionality

a subsidiarity, se zasadou rovného zachazeni, nediskriminace a pravni jistoty.

Pravni akty Evropské unie pojem hypotecni zastavni list nepouzivaji, znaji ale pojem
.Kryty dluhopis“ (covered bond). Pravni akty Evropské unie pojem dluhopis pouzivaji,
obecnd zavazna definice pojmu dluhopis se v8ak v Zzadném pfedpise neobjevuje.
Napf. smérnice 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastrojd (MIFID) pouze bez dal$iho
pro ucely této smérnice stanovuje, Ze dluhopisy jsou pFevoditelnymi cennymi papiry.
V mnohych predpisech je také pouzivan pojem dluhové cenné papiry, ktery vSak
v zakoné o dluhopisech neni definovan ani pouzivan. V Ceském pravu se pouziva
v zakoné &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ktery si jej pro své ucely také

definuje. Navrh je tedy s predpisy Evropské unie slucitelny.

Navrh zakona odpovida principdm, z nichz vychazi Smlouva mezi Belgickym

kralovstvim, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou,
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Spanélskym kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, ltalskou republikou,
Lucemburskym velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou,
Portugalskou republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym
kralovstvim Velké Britanie a Severniho Irska (Clenskymi staty Evropské unie)
a Ceskou republikou, Estonskou republikou, Kyperskou republikou, Loty3skou
republikou, Litevskou republikou, Madarskou republikou, Republikou Malta, Polskou
republikou, Republikou Slovinsko, Slovenskou republikou o pfistoupeni Ceské republiky,
Estonské republiky, Kyperské republiky, LotySské republiky, Litevské republiky,
Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky Slovinsko
a Slovenské republiky k Evropské unii, jak publikovano sdélenim Ministerstva
zahrani¢nich véci ve Sbirce mezinarodnich smluv pod &. 44/2004 Sb. m. s. Navrh

zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodarském prostoru.

6. Predpokladany hospodarsky a finanéni dosah navrhovaného fFeSeni na statni

rozpodet, ostatni vefejné rozpoéty a podnikatelské prostredi Ceské republiky

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpoCet. Z navrhovaného zakona
nevyplyva zvySeni naroku na statni rozpoc€et ani na ostatni vefejné rozpocty, zejména
rozpoCty obci a kraji, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz
zajisténi by vyzadovalo vynalozZeni finan¢nich prostfedkd. V nékterych pfipadech mize
navrhovana pravni Uprava znamenat zvy$ené naklady pro Ceskou narodni banku. Lze
predpokladat, Ze banky budou muset na pfizpusobeni se nové Upravé vynalozit urcité
naklady, to ale bude kompenzovano jejich zvySenymi vynosy z HZL (resp. krytych

dluhopisu), resp. jejich vySSi atraktivitou.

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy jsou pfedevSim lepsi fungovani bankovniho
a finan¢éniho sektoru, jakoz i lepSi a efektivnéjsi fungovani trhu s HZL/krytych dluhopist
a kapitalového trhu obecné, jeho vysSi atraktivita a posileni ochrany spotfebitele
(investory do HZL jsou dnes totiz i spotfebitelé, coZ ma vyznam zejména v dnesni dobé,
kdy je pro spotiebitele obtizné dosahnout jakéhokoli vynosu, protoZze nékteré statni
dluhopisy maji velmi ¢asto vynos zaporny a vklady u bank maji vynos limitné se blizici
nule, a to i bez zohlednéni bankovnich poplatkd). V koneéném duasledku tedy pujde
o proristové opatfeni, které bude mit pozitivni vliv na ¢eskou ekonomiku jako celek.
Vyjasnéni pravniho statusu HZL/krytych dluhopist povzbudi jejich vydavéani, rozSifi
investorim nabidku instrumentd pro investovani a pfispéje tak k rustu ekonomiky.
Navrhovana pravni Uprava také pfispéje k prevenci pfipadnych soudnich sporl mezi

emitenty HZL/krytych dluhopist a vlastniky HZL/krytych dluhopisu.
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Navrh zékona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a Fada jejich navrhi byla
zohlednéna. Navrh zakona byl dale konzultovan se zastupci odborné vefejnosti,
zejména s Ceskou bankovni asociaci a Asociaci pro kapitalovy trh CR. Ceska bankovni
asociace je iniciatorem potfeby modernizace stavajici Upravy HZL/krytych dluhopisl
a na vlastnim navrhu se vyznamnym zplUsobem podilela, véetné poskytnuti nezbytné
spoluprace k finalizaci kvalitni Upravy a pfipravy legislativniho procesu. Tim se ale nic
neméni na faktu, Ze pfekladatelem a garantem novely je Ministerstvo financi, které je
rovnéz presvédéeno o potiebnosti a uziteCnosti této novely. Vyznam covered bonds

obecné roste, jak je patrno i ze zvySeného zajmu Evropské komise v poslednich letech.
6.1 Naklady

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocCet. Vliv Upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzd a zen a nebude mit ani socialni dopady.
Z navrhovaného zakona nevyplyva zvysSeni narokd na statni rozpocCet ani na ostatni
verejné rozpodty, zejména rozpodty obci a krajd, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti
ani opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finanénich prostfedkd.
V nékterych pfipadech muize navrhovana pravni Uprava znamenat zvySené naklady

pro Ceskou narodni banku.
6.2 Pfinosy

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy jsou pfedevsim lepSi fungovani kapitadlového trhu

a jeho vySSi atraktivita. V kone¢ném dusledku tedy pujde o prortistové opatreni.
6.3 Vyhodnoceni variant

Navrh zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a Fada jejich navrhi byla
zohlednéna. Navrh zdkona byl dale konzultovan se zastupci odborné vefejnosti,

zejména s Ceskou bankovni asociaci.

7. Zhodnoceni souladu navrhované pravni Upravy s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je

Ceska republika vazana

Navrh zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodafském prostoru jakozto

i ostatnim primarnim a sekundarnim pravem Evropské unie.

Pfipadné zasahy v oblasti lidskych prav novela zakona nepfedpoklada.
Teoreticky je mozno na Upravu krytych dluhopist pohlizet tak, jako ze zasahuje do prav
ostatnich, nezajisténych véfiteld. Nicméné pokud pohlizime na vlastniky krytych
dluhopist jako na zajisténé véfitele, pak se jejich postaveni pfili§ neliSi - tim ale neni
branéno zfizovat zastavni pravo, ani neni moznost zfidit zastavni pravo kritizovana.

Také je tfeba prfihlizet k tomu, Ze emitenty HZL (resp. krytych dluhopisi) mohou byt
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pouze banky. A Upadek banky je velmi specifickou situaci. Napfiklad vklady drobnych
klientd (az do vysSe 100 tis. EUR, Cili cca 2,7 mil. K&) jsou kryty nahradou z Fondu
pojisténi vkladu. Posoudit tedy, jaky potencialni dopad mGze mit novela na nezajisténé
véfitele banky, je velmi sloZité. Nicméné je nutno konstatovat, Ze v zasadé jsou elementy
ochrany vlastniki HZL (resp. krytych dluhopist) v ¢eském pravu obsazeny jiz dnes. S
ohledem na to, Ze pravni Uprava covered bonds je b&Zna a zndma po celém svété, Ize
jen obtizné predpokladat, Ze by tato Uprava byla v rozporu s néjakou mezinarodni

smlouvou.

8. Zhodnoceni socialnich dopadu, véetné dopadl na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni
mensSiny
Navrhovand Uprava nema socialni dopady, v€etné dopadl na specifické skupiny
obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postiZzenim a narodnostni
mensiny (na specifické socialni skupiny obyvatel a jejich prava, dopady na zhorSeni
socialni rovnosti, na pracovné pravni vztahy, socialni zaclenovani, sdruzovani, prava

mensin, socialni dialog, soukromi a ochranu osobnich udajd apod.).
9. Zhodnoceni dopadl navrhovaného rfeseni na zivotni prostredi
Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostfedi.

10. Zhodnoceni souéasného stavu a dopadl navrhovaného feseni ve vztahu k zakazu

diskriminace a ve vztahu k rovnosti zen a muzu
Navrhovand Uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace.
11. Zhodnoceni dopadt ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich udaju

Navrh zdkona nezasahuje do ochrany soukromi ¢&i osobnich Udaji. Navrh zakona
zadnym zplGsobem neméni dosavadni praxi v této oblasti. Navrh zdkona neni v rozporu
s Umluvou o ochrané& osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich dat
(vyhldSené pod €. 115/2001 Sb. m. s.), smérnici Evropského parlamentu a Rady
95/46/ES ze dne 24.fijna 1995 o ochrané jednotlivell v souvislosti se zpracovanim

osobnich Udaji a o volném pohybu téchto udaju, ani se zakonem ¢&. 101/2000 Sb.,

0 ochrané osobnich udaji a 0 zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjSich predpisu.
12. Zhodnoceni korupénich rizik
Navrhovana uprava nepfedpoklada zadna korupcni rizika.

13. Zhodnoceni napliiovani kritérii
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Navrhovana uprava byla podrobena povinnému hodnoceni korupénich rizik pomoci
preventivniho nastroje Corruption Impact Assessment (CIA), a to v souladu se Strategii

vlady v boji proti korupci.

V ramci hodnoceni korupénich rizik (CIA) bylo posouzeno, zda navrhovany pravni

predpis naplfiuje zejména tato kritéria:
13. 1. Pfimérenost

NavrZzena pravni Uprava byla pribézné konzultovana s verejnym i odbornym sektorem,
véetné Ceské narodni banky a ministerstev, a to jak vramci vefejného,
tak i meziresortniho pfipominkového Fizeni. Navrh zakona tak vychazi z praktickych,
odbornych i akademickych poznatk(l a zkuSenosti zastupcl finan¢niho a kapitalového
trhu, a jeho cilem je v souladu s pravem Evropské unie zvysit atraktivitu, funkCnost,
bezpe€nost a nutnou adaptabilnost tuzemského finan¢niho a kapitalového trhu v oblasti
HZL.

Navrh je v tomto sméru co do vztahu k cili, formé i k obsahu pfiméreny.
13.2. Efektivita

Jednim z hlavnich cild navrhu zakona je zvySeni efektivity v oblastech HZL finan¢niho
a kapitalového trhu. Navrh zakona vychazi z praktickych poznatk aplikacni praxe a byl

pfipraven za soucinnosti organl aplikujicich pravo.

Navrh zakona bude mit dopad zejména na dotcené subjekty (emitenti dluhopisd,

investofi do dluhopist).

Navrh zakona zpravidla neukldda povinnosti nad ramec vyZzadovany soucasnou situaci
na trhu, proto by mély byt negativni dopady regulace minimalizovany na nejnizsi

pfipustnou uroven.
13. 3. Odpovédnost

Z hlediska odpovédnosti Ize ke zvolené pravni Upravé uvést, ze z Upravy odpovédnosti
v ramci vykonu pusobnosti upravenych navrhem zakona v oblasti HZL kapitalovych
finanCnich trhl je vzdy zfejmé, jaky konkrétni organ je v daném pfipadé pfislusny.

Zvolena pravni Uprava vzdy jasné reflektuje pozadavek &l. 79 odst. 1 Ustavy, podle
néhoz musi byt plsobnost spravniho organu stanovena zakonem. UrCeni konkrétni
Ufedni osoby je provadéno na zakladé vnitfnich pFedpis, resp. organizac¢niho
uspofadani konkrétniho spravniho organu, pficemZ popis své organizaCni struktury
je spravni organ povinen zverejnit na zakladé zakona &. 106/1999 Sb., o svobodném

pristupu k informacim, ve znéni pozd&jSich predpist. Ufedni osoba je povinna se
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pfi vykonu pusobnosti spravniho organu prokazovat napfiklad pFisluSnym sluzebnim
prikazem ¢&i jinym zplsobem stanovenym pravnim pfedpisem. Pfi tvorb& pravni Gpravy
se z hlediska koncentrace, resp. dekoncentrace, respektuje struktura danych organ,

jimz je plsobnost svéfovana.

Soustava organli je koncipovana na klasickém hierarchickém principu nadfizenosti
a podfizenosti jednotlivych organd, které soustavu tvofi. Vlastni organy i soustava jako
celek funguji na obvyklém monokratickém principu Fizeni. V ramci hierarchie byl zajistén

devolutivni ucginek opravnych prostfedkl a efektivni mechanismus vnitini kontroly.

Kazdy spravni akt musi obsahovat jak oznaeni organu, ktery rozhodnuti vydal,
tak podpis ufedni osoby s uvedenim jména, pfijmeni a pracovniho zafazeni a otisk
ufedniho razitka, pfipadné uznavany elektronicky podpis ufedni osoby. Tim je vzdy

mozno plvodce rozhodnuti jasné a osobné identifikovat.
13. 4. Opravné prostiedky

Pravni normy obsazené v pfedkladaném navrhu poskytuji dotCenym osobam plnou
moznost uplatnéni opravného prostfedku proti rozhodnutim organu dohledu.
V Ceské republice je takovym organem dohledu Ceska narodni banka, proti jejimuz
rozhodnuti pfipoudti pravni fad opravny prostfedek formou spravni Zaloby.
Pouceni o opravném prostfedku je soucasti pfislusného rozhodnuti a je plné v souladu
s pravnim fadem, zejména zakonem ¢&. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjsich
predpisu. Z hlediska opravnych prostfedkl existuje také moznost uc¢inné obrany proti
nespravnému postupu spravniho organu v podobé fadnych i mimofadnych opravnych
prostfedkl. Vedle opravnych prostfedk( spravni fad pfipousti rovnéz jiné prostfedky
ochrany, kterymi je tfeba rozumét, napf. stiznost nebo Zadost o uplatnéni opatfeni proti
necinnosti. Z &irSiho pohledu je mozné zminit téZ ochranu prostfednictvim spravniho

soudnictvi.
13. 5. Kontrolni mechanismy

Navrh zakona nevytvafi zadnou novou organizaéni strukturu, ktera by vyzadovala
vytvofeni novych kontrolnich mechanism(. Kontrola je zajiSténa systémem Fadnych
a mimoradnych opravnych prostiedkdi a formou dohledu Ceské narodni banky,
ustfednich organd statni spravy, odbornou a laickou verejnosti. Vedle toho se pfipadné
uplatni i principy odpovédnosti podle spravniho a trestniho prava. Z hlediska systému
kontrolnich mechanismd je nutno uvést, Ze dana oblast se pohybuje prfedevSim
v procesnim rezimu spravniho fadu, jenz obsahuje Upravu kontroly a pfezkumu pfijatych

rozhodnuti, a to primarné formou opravnych prostfedku. Proti rozhodnutim je mozno
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podat odvolani anebo v ur€itych pfipadech uzit mimofadnych opravnych prostfedku

¢i jinych prostfedkd ochrany.

Organy statni spravy sou€asné disponuji internim systémem kontroly v rdmci hierarchie
nadfizenosti a podfizenosti vCetné navazujiciho systému personalni odpovédnosti.
V pfipadé vydani nezakonného rozhodnuti &i nespravného Ufedniho postupu
je s odpovédnosti konkrétni ufedni osoby spojena eventualni povinnost regresni nahrady
Skody, za niz v disledku nezadkonného rozhodnuti nebo nespravného ufedniho postupu
odpovida stat ve smyslu zadkona ¢&. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu pfi vykonu
verejné moci, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Z hlediska transparence a otevienosti dat Ize konstatovat, Ze navrhovana Uprava nema
vliv na dostupnost informaci podle zakona €. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu

k informacim, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Dle cilt navrhované pravni Upravy dochazi k zpfesnéni pravni Upravy a k jeji aktualizaci.
Navrhuje se navazat na ty postupy, které se osvédCily jiz za sou€asné pravni Upravy.
U vSech vySe uvedenych uUprav se nepfedpoklada zvySeni korupéniho rizika oproti
stavajicimu stavu, resp. lze predpokladat ¢aste€né zmirnéni tohoto rizika zpfesnénim

ustanoveni, ktera vychazeji ze stavajici pravni Upravy.
Dopady na bezpeénost nebo obranu statu

Tento pravni predpis neni relevantni v pfipadé posuzovani odpadu na bezpefnost nebo
obranu statu. Nebude mit ani dopad na ochranu aktiv zpravodajskych sluzeb
a bezpe&nostnich sborti Ceské republiky, tedy zejména osob, nemovitého a movitého
majetku a vzajemné provazanosti. Negativni dopady na pfisluSniky bezpecénostnich
sborll a zpravodajskych sluzeb se zietelem k povinnosti pfedavani individualizovanych
osobnich udaju do informacnich systému verejné spravy a centralnich registrll v ramci
eGovernmentu (v€etné uvedeni movitého a nemovitého majetku zpravodajskych sluzeb
a bezpecnostnich sboru v systémech eGovernmentu), v pfimé vazbé na zaméstnavatele,
organ socialniho pojisténi nebo organ nemocenského pojisténi nejsou predkladateli

znamy.
Transparence a oteviena data

Navrh zakona neni vrozporu se zakonem ¢&. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu
k informacim. Navrh zakona respektuje uvefejfiovani udaji o dané problematice
v dostateCném a patfiCném rozsahu, a to pfedem, v pribéhu i nasledovné. V pfipadé,
Ze navrh zékona obsahuje ustanoveni o nezvefejnéni informaci pfedem, je tomu tak
v plném souladu s ¢eskym pravnim fadem. Dlvodnost existence takovychto ustanoveni

byla v ramci legislativniho procesu fadné pfezkoumana dotéenymi subjekty uvedenymi
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v této dlvodové zpravé vramci pfipominkovych fizeni. Systém zvefejfiovani udajl
odpovidd zavedenym evropskym a vnitrostatnim modelim, zejména pak zakonu
o0 svobodném pfistupu k informacim. Data, na ktera se vztahuji pfedpisy upravujici

povinnost mi€enlivosti, se nezverejfiuji.

Navrh zakona si je védom soucCasné digitalizace spole¢nosti a v duchu oteviené statni
spravy obsahuje fadu ustanoveni umozfujicich svobodny pfistup k informacim
uvefejhovanym vzdalenym zpusobem na internetovych strankach statnich organa
a instituci. Tento osvédCeny model vzdaleného pfistupu je nanejvy$ uZivatelsky pfivétivy,
vyuzivani tohoto institutu tak neni nikterak slozité. V pfipadé, ze pfi poskytovani
informaci prostfednictvim vzdaleného pfistupu dojde k nutnosti registrace uZivatele,
je tomu tak z divodu ochrany uzivatele a poskytovatele informaci, pficemz toto omezeni

je zcela proporcionalni.

Informace uvefejiiované poskytovatelem prostfednictvim vzdaleného pristupu zejména
na internetovych strankach jsou aktualizované, jejich format je zcela srozumitelny

a otevieny k dalSimu zpracovani.

Navrh zakona se jako celek shoduje se znamou dobrou praxi a jeho postupy,

procesy a sankce v ném obsazené se jevi pfiméfené stavajici legislativé.

Z praxe nejsou znamy zadné korup&ni kauzy, které by se tykaly vykonu vefejné spravy
v oblasti navrhu zakona. Na zakladé obecnych predpokladi tak Ize konstatovat, ze
u takto provazaného systému vykonu vefejné spravy zaloZzeného na pifesné definovanych
podminkach podpory a kontroly vznika pomérné maly prostor pro korupCni jednani.
Veskeré postupy spravnich organu jsou dostate¢né upraveny pfimo navrhem zakona
nebo souvisejicimi pravnimi pfedpisy. Pfi realizaci systému navrhu zakona nedochazi

ke koncentraci pravomoci a je vykonavana kontrolni ¢innost.
Implementace doporucené varianty

S ohledem na soukromopravni povahu pravni Upravy se ponechava ochrana

opravnénych zajmu pouze soudni moci, zasadné bez zasahl exekutivy.
16.1 Prezkum ucéinnosti regulace

Pfezkum ucinnosti a vhodnosti nové Upravy za soucasného hodnoceni dopadu regulace
by mél byt v souvislosti s vyvojem finanéniho trhu prabézné provadén Ministerstvem
financi jako ustfednim organem statni spravy pro finanéni trh. Zohlednény by mély byt
poznatky nabyté pfi vlastni Ufedni Cinnosti i pfipominky dotéenych subjektd, zejména

pokud jde o praktické dopady na fungovani ¢eského kapitalového trhu.

16.2 Konzultace a zdroje dat
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Navrh zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a se zastupci trhu, zejména

s Ceskou bankovni asociaci.
Kontakty na zpracovatele RIA
Mgr. Iveta Svobodova
referent oddéleni 3501 — Kapitalovy trh
Ministerstvo financi CR

e-mail: lveta.Svobodova@mfcr.cz



	Zkratky použité v Závěrečné zprávě RIA
	1 Důvody předložení a cíle
	1.1 Název:

	Návrh zákona, kterým se mění zákon č. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znění pozdějších předpisů (dále též „ZoDluh“), a další související zákony.
	1.2 Definice problému

	Navrhovaná právní úprava je nezbytná zejména s ohledem na závažné a v mnoha ohledech alarmující nedostatky současné úpravy, které mohou mít nedozírné důsledky pro bankovní a finanční sektor. Ty nejzávažnější z nich plynou z navrhovaných změn právního ...
	Dalším výrazným impulsem vyvolávajícím nezbytnost navrhované právní úpravy je zajištění její konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspělým západoevropským úpravám a také k úpravám sousedních států a ostatních států v regionu střední a východní Evrop...
	Návrhem zákona, kterým se mění zákon č. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znění pozdějších předpisů, a další související zákony, se novelizují zejména ZoDluh a zákon č. 182/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon), ve znění pozdějš...
	Návrh zákona v zásadě zcela nahrazuje stávající úpravu HZL v § 28 až 32 ZoDluh novou úpravou (byť se snaží alespoň o jakousi kontinuitu se stávající úpravou), která upravuje též režim HZL a krytých bloků a její správu v případě úpadku emitenta, a záro...
	1.3 Popis existujícího právního stavu v dané oblasti

	Návrh zákona se dotýká zejména těchto otázek:
	 zero bondy - dluhopisy (zejména státní) se záporným výnosem
	 agent pro zajištění a společný zástupce vlastníků dluhopisů (trustee)
	 revize právní úpravy hypotečních zástavních listů a úprava dalších druhů krytých dluhopisů
	 povinně konvertibilní dluhopisy (tzv. CoCos)
	 legislativně technické úpravy, zejména s ohledem na aktuální terminologii
	Zero bondy je možno vydávat již dnes (ač je zákon výslovně neupravuje), nicméně navrhuje se jejich postavení výslovněji umožnit z důvodu odstranění případné právní nejistoty. Agent pro zajištění je sjednáván již dnes, i když absentuje související výsl...
	Současná právní úprava hypotečních zástavních listů je obsažena zejména v zákoně č. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znění pozdějších předpisů, v zákoně č. 182/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon), ve znění pozdějších předpisů...
	HZL jsou definovány, zjednodušeně řečeno, jako dluhopisy vydávané bankou, závazky z nichž jsou kryty pohledávkami z hypotečních úvěrů (tj. úvěrů zajištěných zástavním právem k nemovitosti) a zčásti popřípadě též náhradním způsobem (maximálně do výše 1...
	Celkový objem hypotečních úvěrů dosahoval na konci března roku 2016 objemu cca 1289 mld. Kč (bylo sjednáno 926 tis. smluv o hypotečním investování, z toho 825 tis. smluv se týkalo bydlení). Objem HZL v oběhu dosahoval na konci března 2016 objemu cca 8...
	Mezinárodní investoři a ratingové agentury nicméně spatřují ve stávající právní úpravě HZL (zejména ve vztahu k InsZ) nedostatky oproti právní úpravě řady jiných evropských zemí. Ukazuje se, že stávající právní úprava je zastaralá nejen oproti Západu,...
	a) nejasný rozsah a režim hypoteční podstaty (§ 375 InsZ) v případě úpadku emitenta především s ohledem na okamžik vzniku hypoteční podstaty a rozsah aktiv, která budou do hypoteční podstaty náležet (typicky nejistota ohledně splátek hypotečních úvěrů...
	b) automatické zesplatnění závazků z HZL v případě prohlášení konkursu na majetek emitenta (tzv. akcelerace).
	Nicméně je zde i celá řada dalších dílčích nedostatků. Je přitom zřejmé, že veškeré tyto nedostatky jsou relevantní nejen pro HZL vydávané na mezinárodních trzích, ale naprosto stejnými nedostatky trpí rovněž HZL vydávané na domácím trhu a v podstatě ...
	Poptávku po zlepšení stávající právní úpravy a zavedení některých nových institutů do úpravy HZL ukázaly i výsledky veřejné konzultace Ministerstva financí č. I/2014 – Kapitálový trh: konzultační materiál na téma – dluhopisy. Tato konzultace se setkal...
	1.4 Identifikace dotčených subjektů

	Subjekty, které jsou dotčeny dosavadní úpravou, tj. zejména:
	- emitenti dluhopisů a
	- investoři do dluhopisů
	1.5 Popis cílového stavu
	Hlavní cíle navrhovaní právní úpravy jsou následující:

	Hlavní změny, které navrhovaná právní úprava přináší, jsou následující:
	(a) Rozšíření a zkvalitnění pojmového a definičního aparátu s ohledem na standardní terminologii používanou v právních úpravách krytých dluhopisů („covered bonds“, „Pfandbriefe“) takřka ve všech západoevropských zemích („krycí aktiva“, „krycí portfoli...
	(b) Emitent krytých dluhopisů bude mít možnost vytvářet více tzv. samostatných krytých bloků, které budou tvořit hypoteční úvěry a ostatní krycí aktiva, přičemž takto nově vytvořené kryté bloky budou moci sloužit k oddělenému krytí závazků z jednotliv...
	(c) Zahájení insolvenčního řízení ani prohlášení úpadku nebo konkurzu na emitenta krytých dluhopisů nebude mít vliv ani na režim hypotečních úvěrů či jiných krycích aktiv, které budou tvořit kryté bloky a hypoteční podstatu, ani na závazky emitenta z ...
	(d) „Hypoteční podstata“ vznikne okamžikem jmenování nuceného správce krytých bloků, které by mělo být bezprostředně před nebo po zahájení insolvenčního řízení nebo v důsledku jiné obdobné události s tím, že hypoteční podstatu budou tvořit veškeré kry...
	(e) Ve vztahu k „hypoteční podstatě“ bude vždy jmenován samostatný a nezávislý správce (půjde o nedobrovolného, a tedy nuceného, správce, kterého bude jmenovat Česká národní banka jako orgán dohledu nad bankami) jako souhrn všech krytých bloků daného ...
	(f) S ohledem na skutečnost, že zahájení insolvenčního řízení ani prohlášení úpadku nebo konkurzu na emitenta krytých dluhopisů nebude mít vliv na závazky emitenta z vydaných krytých dluhopisů, nedojde k automatické splatnosti (akceleraci) závazků z k...
	(g) Derivátové nástroje, které mají sloužit k eliminaci či zajištění rizika spojeného s emisí krytých dluhopisů, budou postaveny na roveň ostatním krycím aktivům a budou zahrnuty do krytých bloků a hypoteční podstaty v případech, kdy má emitent z těch...

	Již dnes jsou HZL považovány z hlediska práva EU za kryté dluhopisy, neboli „covered bonds“, a to zejména s ohledem na čl. 52 odst. 4 směrnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. července 2009 o koordinaci právních a správních předpisů ...
	Úpravu „covered bonds“ obsahuje i čl. 129 nařízení Evropského parlamentu a Rady č. 575/2013 o obezřetnostních požadavcích na úvěrové instituce a investiční podniky a o změně nařízení (EU) č. 648/2012 (dále též „CRR“). To, že jsou HZL krytými dluhopisy...
	Již novela ZoDluh č. 172/2012 Sb., umožnila, aby české banky vydávaly HZL podle zahraničního práva (typicky půjde o obecné dluhopisové právo, např. anglické, německé nebo amerického státu New York, které je pro zahraniční investory snáze pochopitelné ...
	Nově se však umožňuje, aby HZL, resp. kryté dluhopisy, byly označeny odpovídajícím názvem v cizím jazyce (typicky angličtině, tedy „mortgage covered bonds“, nebo v němčině, tedy „Hypothekenpfandbriefe“). Není již nadále vyžadováno, aby HZL (resp. kryt...
	Kryté dluhopisy jsou obecně považovány za velmi bezpečné aktivum a jsou investory vyhledávány. Velmi oblíbené jsou například německé „Pfandbriefe“, velký trh s krytými dluhopisy je ale již tradičně například v Dánsku. V poslední době řada zemí svou úp...
	Na přípravě nové právní úpravy krytých dluhopisů pracuje Ministerstvo financí ve spolupráci s Českou bankovní asociací, Českou národní bankou a Ministerstvem spravedlnosti již delší dobu, o čemž svědčí například konzultace publikovaná na webu Minister...
	I v očekávání této panevropské úpravy je vhodné českou právní úpravu přizpůsobit tzv. best practices, tedy tomu, co je v této oblasti obvyklé. Inspirace byla čerpána zejména z německé úpravy, nicméně přihlíželo se přitom i k dalším dostupným zdrojům i...
	Například v Německu se rozlišují 4 druhy Pfandbriefe, a to hypoteční („Hypothekenpfandbrief“), veřejnoprávní („Öffentlicher Pfandbrief“), lodní („Schiffspfandbrief“) a letecké („Flugzeugpfandbrief“). Ty první jsou zajištěny hypotečními úvěry, ty druhé...
	Současně ale není důvod nutit banky vydávat jen kryté dluhopisy, které jsou v souladu se CRR. Regulace v čl. 129 CRR totiž míří na banky (a obchodníky s cennými papíry) jako investory, nikoli na emitenty. Pokud je krytý dluhopis v souladu se CRR, pak ...
	Z důvodu tradice se navrhuje zachovat stávající úpravu HZL pokud možno co nejméně dotčenou změnami. Nicméně některé změny jsou potřebné a žádoucí, byť primárně míří vylepšení úpravy do otázek týkajících se úpadku emitenta HZL, resp. krytých dluhopisů....
	V zásadě lze současnou úpravu HZL i navrhovanou úpravu krytých dluhopisů shrnout takto: Emitentem může být pouze banka se sídlem v ČR. Úpadek zahraničních bank upravuje zahraniční právo, proto by zahraniční banky měly vydávat kryté dluhopisy dle své n...
	Například zajímavá situace je v Dánsku, kdy banky vydávají kryté dluhopisy 1:1 k jednotlivým úvěrům, čili úrok, za který se krytý dluhopis vydá je v zásadě totožný s úrokem, který platí klient za hypoteční úvěr (banka si účtuje jen malou marži za aran...
	Nicméně pochopitelně (i s ohledem na krizi tzv. „subprime“ hypoték v USA v roce 2007) je nutno vnímat i makroekonomická rizika. Levné hypotéky mohou vést k nadměrnému zdražení nemovitostí (realitní bublina). Navíc široce dostupné hypotéky mohou vést k...
	1.6 Zhodnocení rizika

	Navrhovaná právní úprava si klade za cíl zkvalitnění a dotvoření komplexní právní úpravy hypotečních zástavních listů nejen v zákoně o dluhopisech, ale i v jiných zákonech regulujících některé aspekty těchto dluhopisů tak, aby více reflektovala potřeb...
	Dalším výrazným impulsem vyvolávajícím nezbytnost navrhované právní úpravy je zajištění její konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspělým západoevropským úpravám a také k úpravám sousedních států a ostatních států v regionu střední a východní Evrop...
	V současné době neexistuje komplexní evropská právní úprava regulující oblast dluhopisů. Návrh vychází z toho, že ustanovení směrnic Evropské unie týkající se finančních trhů se většinou vztahují na všechny cenné papíry, s kterými lze obchodovat na fi...
	V návrhu zákona nedochází k implementaci evropských právních předpisů. Neexistuje tak žádné riziko v případě neimplementace sekundárního evropského práva.
	- atraktivita České republiky v rámci potencionálního působení účastníků kapitálových trhů v komparaci s ostatními státy Evropské unie,
	- kontinuita regulatorního rámce jako hledisko předvídatelnosti a seznatelnosti právního řádu v České republice,
	- ochrana investora jako jedno ze stěžejních hledisek funkce práva a
	- rozvoj trhu jako nutná ekonomicko-sociálně-kulturní podmínka rozvoje a konkurenceschopnosti České republiky.
	Nejen na jejich základě bylo vycházeno v otázce využití či nevyužití výstupů z konzultací Českou republikou v rámci připomínkových řízení a finální analýzy Ministerstva financí.
	V případech nejednoznačných výsledků konzultací, kdy z objektivních hledisek nelze dojít k přesné analýze predikce dopadů využití či nevyužití konzultací, je za konečný považován finální názor Ministerstva financí jako regulátora kapitálového trhu v Č...
	3 Shrnující tabulka obsahu konzultací
	Jednotlivé konzultace
	Výsledky konzultace č. 1:
	Výsledky konzultace č. 2:
	Výsledky konzultace č. 4:
	Výsledky konzultace č. 5:
	Výsledky konzultace č. 6:
	Výsledky konzultace č. 7:
	Výsledky konzultace č. 8, 9 a 10:
	Výsledky konzultace č. 11:
	Výsledky konzultace č. 12:
	Výsledky konzultace č. 13:
	Výsledky konzultace č. 14:
	Výsledky konzultace č. 15:
	Výsledky konzultace č. 16:

	Principy návrhu zákona jsou zejména následující:
	(a) Rozšíření a zkvalitnění pojmového a definičního aparátu s ohledem na standardní terminologii používanou v právních úpravách krytých dluhopisů (covered bonds, Pfandbriefe) takřka ve všech západoevropských zemích (krycí aktiva, krycí portfolio, moni...
	(b) Emitent krytých dluhopisů bude mít možnost vytvářet více tzv. samostatných krytých bloků, které budou tvořit hypoteční úvěry a ostatní krycí aktiva, přičemž takto nově vytvořené kryté bloky budou moci sloužit k oddělenému krytí závazků z jednotliv...
	(c) Zahájení insolvenčního řízení ani prohlášení úpadku nebo konkurzu na emitenta krytých dluhopisů nebude mít vliv ani na režim hypotečních úvěrů či jiných krycích aktiv, které budou tvořit kryté bloky a hypoteční podstatu, ani na závazky emitenta z ...
	(d) „Hypoteční podstata“ vznikne okamžikem jmenování nuceného správce krytých bloků, které by mělo být bezprostředně před nebo po zahájení insolvenčního řízení nebo v důsledku jiné obdobné události s tím, že hypoteční podstatu budou tvořit veškeré kry...
	(e) Ve vztahu k „hypoteční podstatě“ bude vždy jmenován samostatný a nezávislý správce (půjde o nedobrovolného, a tedy nuceného, správce, kterého bude jmenovat Česká národní banka jako orgán dohledu nad bankami) jako souhrn všech krytých bloků daného ...
	(f) S ohledem na skutečnost, že zahájení insolvenčního řízení ani prohlášení úpadku nebo konkurzu na emitenta krytých dluhopisů nebude mít vliv na závazky emitenta z vydaných krytých dluhopisů, nedojde k automatické splatnosti (akceleraci) závazků z k...
	(g) Derivátové nástroje, které mají sloužit k eliminaci či zajištění rizika spojeného s emisí krytých dluhopisů, budou postaveny na roveň ostatním krycím aktivům a budou zahrnuty do krytých bloků a hypoteční podstaty v případech, kdy má emitent z těch...
	Návrh zákona byl vypracován v souladu s dlouhodobým záměrem novelizace výše zmíněného zákona. Jelikož zákon o dluhopisech je účinný již od 1. května 2004 (přičemž poslední novelizace je z 1. srpna 2014 – „technická novela“) a právní úprava HZL nebyla ...
	V této souvislosti vyvstala potřeba konzultací se širokým okruhem dotčených subjektů z dohledového a tržního sektoru. Výsledky těchto konzultací a otevřených diskusí byly v návrhu zákona odpovídajícím způsobem zohledněny s cílem přispět k vytvoření kv...
	Navrhovaná právní úprava je nezbytná zejména s ohledem na závažné a v mnoha ohledech alarmující nedostatky současné úpravy, které mohou mít důsledky pro bankovní a finanční sektor.
	Výrazným impulsem vyvolávajícím nezbytnost navrhované právní úpravy je zajištění její konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspělým západoevropským úpravám a také k úpravám sousedních států a ostatních států v regionu střední a východní Evropy. Kval...
	4. Zhodnocení souladu návrhu zákona s ústavním pořádkem České republiky
	Návrh zákona je v souladu s Ústavou založeným ústavním pořádkem České́ republiky. Ústavní́ pořádek České́ republiky neobsahuje specifické́ právní́ normy dopadající́ na oblast kapitálového trhu. Návrh zákona přihlíží zejména k čl. 98 odst. 1 Ústav...
	Návrh zákona respektuje obecné́ zásady ústavního pořádku České́ republiky, např. zásady vyplývající́ z pojmu demokratického právního státu (čl. 1 Ústavy) a zásadu enumerativnosti veřejnoprávních pretenzí (čl. 2 odst. 2 Listiny základních práv a...
	5. Zhodnocení slučitelnosti navrhované právní úpravy s předpisy Evropské unie, judikaturou soudních orgánů Evropské unie nebo obecnými právními zásadami práva Evropské unie
	Návrh zákona je plně v souladu se závazky, které pro Českou republiku vyplývají z jejího členství v Evropské unii. Návrh zákona respektuje evropskou právní úpravu, nicméně nejedná se výslovně o transpozici a jde tedy o tzv. národní úpravu.
	Návrh zákona je v souladu s judikaturou Soudního dvora Evropské unie a obecnými právními zásadami práva Evropské unie, zejména se zásadou proporcionality a subsidiarity, se zásadou rovného zacházení, nediskriminace a právní jistoty.
	Právní akty Evropské unie pojem hypoteční zástavní list nepoužívají, znají ale pojem „krytý dluhopis“ (covered bond). Právní akty Evropské unie pojem dluhopis používají, obecná závazná definice pojmu dluhopis se však v žádném předpise neobjevuje. Např...
	Návrh zákona odpovídá principům, z nichž vychází Smlouva mezi Belgickým královstvím, Dánským královstvím, Spolkovou republikou Německo, Řeckou republikou, Španělským královstvím, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburským velko...
	6. Předpokládaný hospodářský a finanční dosah navrhovaného řešení na státní rozpočet, ostatní veřejné rozpočty a podnikatelské prostředí České republiky
	Navrhovaná úprava nebude mít dopad na státní rozpočet. Z navrhovaného zákona nevyplývá zvýšení nároků na státní rozpočet ani na ostatní veřejné rozpočty, zejména rozpočty obcí a krajů, protože z úpravy nevyplývají povinnosti ani opatření, jejichž zaji...
	Hlavními přínosy navrhované úpravy jsou především lepší fungování bankovního a finančního sektoru, jakož i lepší a efektivnější fungování trhu s HZL/krytých dluhopisů a kapitálového trhu obecně, jeho vyšší atraktivita a posílení ochrany spotřebitele (...
	Návrh zákona byl konzultován s Českou národní bankou a řada jejích návrhů byla zohledněna. Návrh zákona byl dále konzultován se zástupci odborné veřejnosti, zejména s Českou bankovní asociací a Asociací pro kapitálový trh ČR. Česká bankovní asociace j...
	6.1 Náklady
	Navrhovaná úprava nebude mít dopad na státní rozpočet. Vliv úpravy se neprojeví na životním prostředí ani na rovnosti mužů a žen a nebude mít ani sociální dopady. Z navrhovaného zákona nevyplývá zvýšení nároků na státní rozpočet ani na ostatní veřejné...
	6.2 Přínosy
	Hlavními přínosy navrhované úpravy jsou především lepší fungování kapitálového trhu a jeho vyšší atraktivita. V konečném důsledku tedy půjde o prorůstové opatření.
	6.3 Vyhodnocení variant
	Návrh zákona byl konzultován s Českou národní bankou a řada jejích návrhů byla zohledněna. Návrh zákona byl dále konzultován se zástupci odborné veřejnosti, zejména s Českou bankovní asociací.
	7. Zhodnocení souladu navrhované právní úpravy s mezinárodními smlouvami, jimiž je Česká republika vázána
	Návrh zákona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodářském prostoru jakožto i ostatním primárním a sekundárním právem Evropské́ unie.
	Případné zásahy v oblasti lidských práv novela zákona nepředpokládá. Teoreticky je možno na úpravu krytých dluhopisů pohlížet tak, jako že zasahuje do práv ostatních, nezajištěných věřitelů. Nicméně pokud pohlížíme na vlastníky krytých dluhopisů jako ...
	8. Zhodnocení sociálních dopadů, včetně dopadů na specifické skupiny obyvatel, zejména osoby sociálně slabé, osoby se zdravotním postižením a národnostní menšiny
	Navrhovaná úprava nemá sociální dopady, včetně dopadů na specifické skupiny obyvatel, zejména osoby sociálně slabé, osoby se zdravotním postižením a národnostní menšiny (na specifické sociální skupiny obyvatel a jejich práva, dopady na zhoršení sociál...
	9. Zhodnocení dopadů navrhovaného řešení na životní prostředí
	Návrh zákona nemá žádné dopady na životní prostředí.
	10. Zhodnocení současného stavu a dopadů navrhovaného řešení ve vztahu k zákazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti žen a mužů
	Navrhovaná úprava není v rozporu se zákazem diskriminace.
	11. Zhodnocení dopadů ve vztahu k ochraně soukromí a osobních údajů
	Návrh zákona nezasahuje do ochrany soukromí či osobních údajů. Návrh zákona žádným způsobem nemění dosavadní praxi v této oblasti. Návrh zákona není v rozporu s Úmluvou o ochraně osob se zřetelem na automatizované zpracování osobních dat (vyhlášené po...
	12. Zhodnocení korupčních rizik
	Navrhovaná úprava nepředpokládá žádná korupční rizika.
	Navrhovaná úprava byla podrobena povinnému hodnocení korupčních rizik pomocí preventivního nástroje Corruption Impact Assessment (CIA), a to v souladu se Strategií vlády v boji proti korupci.
	V rámci hodnocení korupčních rizik (CIA) bylo posouzeno, zda navrhovaný právní předpis naplňuje zejména tato kritéria:
	Navržená právní úprava byla průběžně konzultována s veřejným i odborným sektorem, včetně České národní banky a ministerstev, a to jak v rámci veřejného, tak i meziresortního připomínkového řízení. Návrh zákona tak vychází z praktických, odborných i ak...
	Návrh je v tomto směru co do vztahu k cíli, formě i k obsahu přiměřený.
	Jedním z hlavních cílů návrhu zákona je zvýšení efektivity v oblastech HZL finančního a kapitálového trhu. Návrh zákona vychází z praktických poznatků aplikační praxe a byl připraven za součinnosti orgánů aplikujících právo.
	Návrh zákona bude mít dopad zejména na dotčené subjekty (emitenti dluhopisů, investoři do dluhopisů).
	Návrh zákona zpravidla neukládá povinnosti nad rámec vyžadovaný současnou situací na trhu, proto by měly být negativní dopady regulace minimalizovány na nejnižší přípustnou úroveň.
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