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1. Uvod

Tento konzultaéni material reaguje na nedavnou publikaci nékolika smérnic a nafizeni
Evropské unie (dale jen ,EU“) v oblasti kapitalového trhu, které souviseji s projektem EU
nazvanym ,Unie kapitalovych trhd“ (Capital Markets Union, CMU). Cilem tohoto
konzultaéniho materialu je ziskat nazor odborné vefejnosti na vyuziti moznosti narodni
odchylné upravy (dale téz jen ,diskrece®), kterou tato nafizeni a smérnice umoZAiuiji.
V souvislosti s povinnou implementaci téchto predpisi EU pfipravuje Ministerstvo financi
navrh zakona pod nazvem ,Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v oblasti
finan¢niho trhu v souvislosti s implementaci pravnich pfedpisti Evropské unie, tykajicich se
Unie kapitalovych trh(“, ktery zohledni rovnéz vyjadfeni z této vefejné konzultace. Vlastni
navrh zakona by mél byt pfedmétem vefejné konzultace s odbornou vefejnosti po rozeslani
navrhu do meziresortniho pfipominkového Fizeni. Pfipadné odpovédi na otazky v tomto
konzultaénim materialu zasilejte prosim na e-mailovou adresu ales.kralik(zavinaé)mfcr.cz
do 26. unora 2020. Nazory na vyuziti ¢i nevyuziti diskreci vyjadfené v tomto konzultaénim
materialu jsou jen predbézné a mohou byt zménény, a to zejména s ohledem na vyjadfeni
odborné vefejnosti k tomuto konzultaénimu materialu.

V Utednim véstniku EU byly v oblasti kapitalového trhu publikovany tyto smérnice a nafizeni
Evropské unie, jejichz implementace by méla byt pfedmétem uvedené novely (kratké popisy
obsahu jednotlivych predpist byly uverejnény na webovych strankach Ministerstva financi?):

V oblasti pfeshraniéni distribuce investiénich fondu (Cross-Border Distribution of
Investment Funds, CBDF) byly dne 12. ¢ervence 2019 v Ufednim véstniku Evropské unie
publikovany:

* nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 ze dne 20. Cervna 2019
o usnadnéni preshrani¢ni distribuce fondl kolektivniho investovani a o zméné nafizeni
(EU) €. 345/2013, (EU) €. 346/2013 a (EU) €. 1286/2014 (dale jen ,CBDF-R®), a

= smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 ze dne 20. ¢ervna 2019, kterou
se méni smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU, pokud jde o pfeshrani¢ni distribuci subjektt
kolektivniho investovani (dale jen ,CBDF-D®).

Nafizeni CBDF-R nabylo uc€innosti 1. srpna 2019, s vyjimkou ¢l. 4 a 5 (pozadavky
na propagacni sdéleni) a ¢l. 15 a 16 [zmé&na nafizeni (EU) €. 345/2013 a nafizeni (EU)
€. 346/2013], které se nabudou uUcinnosti 2. srpna 2021. Transpozice smérnice CBDF-D ma
nabyt u€innosti 2. srpna 2021.

Tyto pfedpisy neobsahuji moznost odchylné narodni Upravy s vyjimkou mozZnosti organu
dohledu, kterym je v Ceské republice (dale jen ,CR*) Ceska narodni banka (dale jen ,CNB*)
stanovit dodate¢né informacni povinnosti v ¢l. 7 CBDF-R. Protoze jde o moznost odchylné
Upravy pro organ dohledu a nikoli pro CR, nejsou tyto pfedpisy v tomto konzultaénim
materialu konzultovany.

V oblasti dohledu nad obchodniky s cennymi papiry (Investment Firms Supervision, IFS)
byly dne 5. prosince 2019 byly v Ufednim véstniku EU publikovany:

* nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 ze dne 27. listopadu 2019
0 obezfetnostnich pozadavcich na investicni podniky a o zméné nafizeni (EU)
¢. 1093/2010, (EU) ¢&. 575/2013, (EU) €. 600/2014 a (EU) &. 806/2014 (Investment Firms
Regulation, dale jen ,IFR®), a

1 https://lwww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/investicni-fondy/2019/evropske-pravni-
predpisy-upravujici-pres-35968
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/evropske-
pravni-predpisy-souvisejici-s-p-36929




= smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2034 ze dne 27. listopadu 2019
0 obezietnostnim dohledu nad investiénimi podniky a o zméné smérnic 2002/87/ES,
2009/65/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU a 2014/65/EU (Investment Firms
Directive, dale jen ,IFD®).

Nafizeni IFR nabude ucinnosti 26. ¢ervna 2021, s vyjimkou ¢l. 62 bodu 30 [zména ¢&l. 430b
odst. 1 nafizeni (EU) €. 575/2013], ktery nabyl ucinnosti 25. prosince 2019 a ¢&l. 63 bodu 2 a
3 [€l. 17a nafizeni (EU) €. 600/2014], které nabudou ucinnosti 26. bfezna 2020. Transpozice
smérnice IFD ma nabyt u€innosti 26. Cervna 2021, s vyjimkou ¢l. 64 bodu 5 [€l. 49 odst. 1
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan€nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen ,MiFID II)], kdy
ma transpozice nabyt u€innosti 26. bfezna 2020.

Nafizeni IFR obsahuje moznost narodni Upravy v &l. 63 bodé 4 pism. b) [€l. 46 odst. 4
nafizeni (EU) €. 600/2014], nicméné obdobna diskrece jiz byla konzultovana v konzultaénim
materidlu ze srpna 20142, proto neni znovu konzultovana. Kromé toho obsahuje nafizeni IFR
fadu diskreci pro organ dohledu (CNB), konkrétné v ¢l. 1 odst. 5, ¢l. 6 odst. 1,2 a 3, ¢l. 7
odst. 4, ¢l. 8 odst. 1 a 4, &l. 9 odst. 4, ¢l. 10 odst. 2, ¢l. 13 odst. 2, ¢l. 17 odst. 2, ¢&l. 18 odst. 2,
¢l. 19 odst. 3, €l. 20 odst. 3, ¢l. 30 odst. 1, ¢l. 33 odst. 4, ¢l. 38 odst. 2, ¢l. 41 odst. 2, ¢l. 43
odst. 1, ¢l. 43 odst. 4 a ¢l. 62 bodé 23 [€l. 382 odst. 4 pism. b) nafizeni (EU) €. 575/2013].
Smérnice IFD také obsahuje diskrece pro organ dohledu (CNB), konkrétné v &l. 5 odst. 1,
Cl. 13 odst. 4, 5 a 6, ¢l. 14 odst. 1, ¢l. 15 odst. 1, 4 a 6, ¢l. 20 odst. 4, ¢l. 24 odst. 2, ¢l. 32
odst. 1 pism. k) a odst. 3, ¢l. 39 odst. 3, &l. 40 odst. 7, &l. 41 odst. 1, ¢l. 46 odst. 6, Cl. 48
odst. 7, €l. 49 odst. 2 a 3, €l. 53 odst. 1 a 2, ¢l. 55 odst. 3 a ¢l. 62 bodech 11 a 17 (¢l. 61 odst.
1 a ¢l. 111 smérnice 2013/36/EU). Tyto diskrece nejsou v tomto konzultanim materialu
konzultovany, protoZe jejich pfipadné vyuZiti, & nevyuziti je v kompetenci CNB.

S ohledem na zavedeni obchodnikll s cennymi papiry tfeti kategorie je znovu konzultovana
diskrece obsazena v ¢l. 3 MIFID Il, ktera byla soucasti konzultaniho materialu ze srpna
2014. Konzultovany jsou také diskrece obsazené v €l. 32 odst. 3, 5, 6 a 7 IFD tykajici se
odmeénovani pracovnikl obchodnikd s cennymi papiry.

V oblasti financovani udrzitelnosti (Sustainable Finance) byly dne 9. prosince 2019
v Ufednim véstniku EU publikovany:

* nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finanCnich sluzeb
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, dale jen ,SFDR"), a

* nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referenéni hodnoty EU
pro transformaci hospodarstvi spjatou s klimatem, referenéni hodnoty EU navazané
na Pafizskou dohodu a zvefejhovani informaci tykajicich se udrzitelnosti pro referenéni
hodnoty (Sustainable Finance Benchmarks Regulation, dale jen ,SFBR®).

Nafizeni SFDR nabude ucinnosti 10. bfezna 2021, s vyjimkou ¢&l. 11 (transparentnost
v pravidelnych zpravach), ktery nabude ucinnosti 1. ledna 2022 a zmocnéni pro Evropskou
komisi a evropské organy dohledu, které nabyly ucinnosti 29. prosince 2019. Nafizeni SFBR
nabylo u€innosti 9. prosince 2019.

Nafizeni SFDR obsahuje diskreci v &l. 16, ktera vdak neni v CR aplikovatelnd (nemame
takové instituce), a proto neni konzultovana. Nafizeni SFBR obsahuje diskreci CNB v &l. 1
bodé 4 [zména ¢&l. 21 odst. 3 nafizeni (EU) 2016/1011], nicméné protoZe jde o diskreci CNB,
neni v tomto konzultaénim materialu konzultovana.

2 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2014/verejna-
konzultace-c-iv-2014-kapitalovy-18828



Nafizeni SFDR dale obsahuje diskreci v &l. 17, ktera je v tomto konzultanim materialu
konzultovana a umoznuje aplikovat pravidla i na investi¢ni poradce a distributory pojisténi,
ktefi maji méné nez tfi zaméstnance.

V oblasti podpory trhii pro malé a stfedni podniky (SME Listing) bylo dne 11. prosince
2019 v Ufednim véstniku EU publikovano:

* nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni smérnice 2014/65/EU a nafizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129,
pokud jde o podporu vyuzivani trhl pro rlst malych a stfednich podnik( (dale jen
,narizeni SME Listing®).

Nafizeni SME Listing nabylo ucinnosti 31. prosince 2019, s vyjimkou €l. 1 [zména MAR],
ktery nabude ucinnosti 1. ledna 2021.

Nafizeni SME Listing obsahuje diskreci v ¢l. 1 bodé 4 pism. b) [El. 18 odst. 6 MAR], ktera je
soucasti tohoto konzultaCniho materidlu a umoziuje pozadovat, aby v seznamu
zasvécenych osob byly uvedeny v3echny osoby, nejen ty, které maji k tzv. vnitfnim
informacim pravidelny pfistup.

V oblasti krytych dluhopisti (Covered Bonds) byly dne 18. prosince 2019 v Ufednim
véstniku EU publikovany:

» nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2160 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni nafizeni (EU) &. 575/2013, pokud jde o expozice v krytych dluhopisech
(Covered Bonds Regulation, dale jen ,CBR®), a

= smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019,
o vydavani krytych dluhopisti a vefejném dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné
smérnic 2009/65/ES a 2014/59/EU (Covered Bonds Directive, dale jen ,CBD*).

Nafizeni CBR nabude ucinnosti 8. Cervence 2022. Transpozice smérnice CBD ma nabyt
ucinnosti 8. ervence 2022, nicméné ma byt pfijata do 8. ervence 2021.

Nafizeni CBR obsahuje diskreci v ¢l. 1 bodé 1 pism. d) [€l. 129 odst. 3a nafizeni (EU)
&. 575/2013], kdy vyuziti diskrece muze byt delegovano na organ dohledu (CNB) —
Ministerstvo financi preferuje ponechat vyuziti této diskrece na CNB, protoZe jde o stanoveni
obezfetnostnich pozadavku, nikoli o pozadavek na kryté dluhopisy vydavané cCeskymi
bankami. Diskrece pro CNB je dale obsazena v &l. 1 bod& 1 pism. b) [6l. 129 odst. la
pism. c) nafizeni (EU) €. 575/2013]. Smérnice CBD obsahuje diskrece v ¢l. 4 odst. 3, ¢l. 6
odst. 3, €l. 7 odst. 1, €l. 8, €l. 9 odst. 2 a 3, €l. 13 odst. 1 a 3, &l. 15 odst. 3, 6, 7 a 8, ¢l. 16
odst. 3,4, 5 a6, ¢l. 17 odst. 1, €l. 20 odst. 2 a 3, ¢l. 23 odst. 1, &l. 24 odst. 6, ¢l. 28 bodé 1
(€l. 52 odst. 4 smérnice 2009/65/ES) a &l. 30 odst. 2. Zejména tyto diskrece jsou (i s ohledem
na jejich mnozstvi) konzultovany vtomto konzultaénim materialu. Konzultovana neni
diskrece podle &l. 4 odst. 3 CBD, protoze ta neni v CR aplikovatelna (nemame banky, které
by se financovaly vyhradné krytymi dluhopisy, jako maji napfiklad v Dansku). Neni
konzultovana ani diskrece podle &l. 6 odst. 3 CBD, protoze v CR existuje rejstiik zastav
vedeny Notarskou komorou, katastr nemovitosti, namorni rejstiik nebo letecky rejstrik, kam
Ize pfipadné zapsat fyzicky kolateral (napf. nemovitosti, lodé nebo letadla). Konzultovana
také neni diskrece podle ¢l. 23 odst. 1 CBD, ktera umoznuje namisto prestupkd upravit
trestné Ciny, kdy vyuziti obdobnych diskreci jiz bylo extenzivné konzultovano v konzultacnim
materialu ze srpna 2014 a s ohledem na to, Ze nedo$lo k zasadnimu vyvoji, neni potfeba toto
konzultovat (trestné Ciny nebudou zavedeny). Obdobné neni konzultovana novela &l. 52
odst. 4 smérnice 2009/65/ES, protoze fakticky nedochazi ke zméné prava EU a neni tak
nutno ménit ani Ceské pravo (diskrece byla vyuZita).

Otazka ke konzultaci:

1. Mate néjaké pripominky k diskrecim, které nejsou obsazZeny v tomto konzultaénim
materialu?




2. Dohled nad obchodniky s cennymi papiry

S ohledem na zavedeni obchodnik(l s cennymi papiry treti kategorie, na néz jsou kladeny jen
minimalni pozadavky, se jevi jako vhodné znovu revidovat narodni Upravu investi¢nich
zprostfedkovatell, ktera je vyuzitim diskrece obsazené v ¢l. 3 MiFID II. Ministerstvo financi
povazuje za vhodné Upravu investi¢nich zprostfedkovatell v § 29 az 32 zakona €. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ZPKT*) zrusit
a v této souvislosti poptava nazor odborné vefejnosti na tuto otazku. Smérnice IFD dale
obsahuje diskrece tykajici se odmeénovani pracovnikl obchodnikd s cennymi papiry, proto
jsou konzultovany i tyto moznosti narodni Upravy.

21. Cl. 3 MFID Il — moznost zrusit narodni UGpravu investi¢nich
zprostiredkovatelt

Nafizeni IFR a smérnice IFD jsou zaloZeny na principu proporcionality, kdy nejvyssi
pozadavky jsou kladeny na malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou
upraveni v ¢l. 12 IFR. Obchodnik s cennymi papiry je malym a nepropojenym investi¢nim
podnikem podle €l. 12 IFR, pokud je

¢ hodnota aktiv v ramci spravy portfolii mensi nez 1,2 mid. €,

e hodnota denné provadénych klientskych pokynt mensi nez 100 mil. € pro hotovostni
obchody nebo mensi nez 1 mid. € pro derivaty,

e nema zadna aktiva v uschové Ci ve sprave,

e nedrZi klientské penize,
ma nulovy denni obchodni tok, Cisté pozi€ni riziko a riziko selhani obchodnich
protistran,

e ma bilanéni sumu mensi nez 100 mil. € a celkové ro¢ni hrubé vynosy z investi¢nich
sluzeb mensi nez 30 mil. €.

Takovy obchodnik s cennymi papiry dodrzuje v zasadé pouze ¢l. 13 a 14 (kapitalové
pozadavky), €l. 35 odst. 1 (povinnost monitorovat a kontrolovat riziko koncentrace), ¢l. 46
odst. 2 a ¢l. 47, 49 a 50 IFR (zvefejfiovani informaci o cilech a zasadach fizeni rizik, kapitalu
a o kapitalovych pozadavcich). Organ dohledu jej muze vyjmout z aplikace ¢&l. 43 IFR
(pozadavky na likviditu). Dle €&l. 54 IFR oznamuje informace jen na ro¢ni bazi, a nikoli
na Ctvrtletni. Nevztahuji se na né ¢l. 24 az 35 IFD upravujici pozadavky na vnitfni spravu a
fizeni (internal governance) neboli fidici a kontrolni systém. PoCate¢ni kapital je dle ¢l. 9 IFD
stanoven ve vySi 75 tis. €, nicméné s ohledem na &l. 57 odst. 3 pism. b) IFR jej mohou
zpocatku mit ve vySi 50 tis. € a po dobu 5 let kazdoro¢né navySovat o 5 tis. €.

Ackoli se puvodné pravo EU na investi¢ni zprostfedkovatele téméF neaplikovalo, smérnice
MIFID Il vyZzadovala na osoby podle ¢l. 3 této smérnice vztdhnout obdobné celou fadu
¢lanka, €imz fakticky setfela rozdil mezi investiénim zprostfedkovatelem a obchodnikem
s cennymi papiry. Rovnéz v dusledku této zmény provedené s ucinnosti od 3. ledna 2018
zakonem &. 204/2017 Sb. se stalo téméFf nemoznym splnit vS8echny povinnosti pro fyzické
osoby. V navaznosti na zmény provadéné v ramci harmonizace distribuce na finanénim trhu
v CR byl také zaveden tzv. udrZovaci poplatek ve vysi 5 tis. K& roéné, jehoZ cilem bylo
ze seznam( vedenych CNB odstranit osoby, které jiz na finanénim trhu neptsobi. Kombinaci
téchto faktori je ke dni 21. ledna 2020 zapsano v seznamech CNB jen 217 investi¢nich
zprostifedkovatel (oproti puvodnim 7,5 tis. osob). Investi¢ni zprostfedkovatelé dnes
v zasadé plIni totoZzné pozadavky jako obchodnici s cennymi papiry (viz § 32 ZPKT), aniz
mohou vyuZzivat vyhod tzv. evropského pasu (pfeshraniéni poskytovani investi¢nich sluzeb).
Nemohou tak napfiklad pfedavat pokyny do zahrani¢i (nemohou napfimo nabizet zahrani¢ni
investiéni fondy) a rovnéz maji omezeny rozsah investi¢nich nastroju, které mohou nabizet
(nemohou napfiklad nabizet dluhopisy bez prospektu, tedy bez harmonizovaného
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informacniho dokumentu). Oproti obchodnikim s cennymi papiry navic musi byt pojisténi
pro pfipad nahrady Skody (viz § 31 ZPKT).

I sohledem na vy3e uvedené se vkontextu nové minimalistické pravni upravy
obezfetnostnich pozadavkl kladenych na malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry
v natizeni IFR a ve smérnici IFD jevi jako vhodné znovu pfehodnotit vyuziti diskrece v €l. 3
MIFID Il. Ministerstvo financi proto navrhuje Upravu investi¢nich zprostfedkovatelt v § 29 az
32 ZPKT zruSit a ze zakona prelicencovat investicni zprostfedkovatele na obchodniky
s cennymi papiry s tim, ze by méli byt povazovani za malé a nepropojené investi¢ni podniky
dle ¢l. 12 IFR. V této souvislosti poptava nazor odborné verejnosti na tuto otazku s uvedenim
vSech pro a proti zvazované varianty.

Otazka ke konzultaci:

2.1. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 3 MiFID Il jiz naddle nebyla v CR vyuZita (tedy
aby byla dprava investi¢nich zprostredkovatell v ¢eském prdavu zrusena)? Pokud
nesouhlasite, svuj nazor prosim zdivodnéte.

2.2. Cl. 32 odst. 3 IFD — moznost omezit pouzivani nékterych nepenéznich
nastroju pro vyplaceni pohyblivé slozky odmény

Pohybliva slozka odmény osob, které maji podstatny vliv na rizikovy profil obchodnika
s cennymi papiry je upravena v § 12j ZPKT. DalSi podrobnosti upravuje pfiloha 1 vyhlasky
€. 163/2014 Sb., na kterou odkazuje § 14 této vyhlasky. V dnesni dobé je § 12j ZPKT
transpozici ¢l. 94 smérnice 2013/36/EU, po transpozici IFD se bude jednat o transpozici
¢l. 32 IFD.

Clanek 32 IFD se pouzije tehdy, pokud obchodnik s cennymi papiry vyplaci svym
pracovnikim pohyblivou slozku odmény. Cl. 32 odst. 1 pism. j) IFD stanovuje pravidlo, Ze
alespon 50 % této pohyblivé slozky odmeény musi byt vyplaceno v nepenézitych nastrojich
(typicky v akciich obchodnika s cennymi papiry &i v nastrojich, které odrazeji strukturu
spravovanych portfolii). Toto pravidlo (a pravidlo pro retenci/zadrzeni odmén) nemusi
aplikovat obchodnici s cennymi papiry, u nichz hodnota aktiv (rozvahovych i
podrozvahovych) nedosahuje 100 mil. € (viz téz dale). Dale se nevztahuje na pracovniky,
u nichz pohybliva slozka odmény nedosahuje 50 tis. € a souCasné nedosahuje alespon
Ctvrtiny pevné slozky odmény.

Clanek 32 IFD nabizi lenskym statiim nékolik diskreci, kdy diskreci podle ¢&l. 32 odst. 3 IFD
mizZe vyuzit bud &lensky stat (CR) anebo organ dohledu (CNB). Tato diskrece umozfiuje
omezit druhy a vlastnosti nepenéznich nastroju pouzivanych pro vyplaceni pohyblivé slozky
odmény podle €l. 32 odst. 1 pism. j) IFD, nebo nékteré z nastroju zcela zakazat. Obdobna
diskrece byla jiz dfive zakotvena v €l. 94 odst. 1 pism. 1) bodé ii) smérnice 2013/36/EU a byla
v CR vyuzita. Dle platné pravni Gpravy (bod 16 pfilohy 1 vyhladky &. 163/2014 Sb.) plati,
Ze nastroje podle bodu 14 pfilohy 1 uvedené vyhlasky vydané povinnou osobou nebo
osobou s uzkym propojenim se bez dal§iho nepovazuji za nastroje, které odpovidajicim
zpusobem nalezité zohlednuji Gvérovou kvalitu povinné osoby pfi zohlednéni zasady
trvalého fungovani povinné osoby na finanénim trhu v souladu s pfedmétem a planem jeji
¢innosti, ledaze je povinna osoba schopna prokazat opak. Nevyuziti diskrece by vyloucilo
moznost stanovit dodate¢na pravidla pro pouzivani nepenéznich nastroji k vyplaté pohyblivé
slozky odmény nad ramec povinné transpozice smérnice IFD.

Ministerstvo financi nepovazuje nadale za potfebné popsanou diskreci ve vztahu
k obchodnikim s cennymi papiry vyuzit. Divodem je zejména omezeny rozsah aplikace
tohoto pravidla (obchodnik s cennymi papiry musi vyplacet pohyblivou slozku odmény a mit
aktiva ve vysi alespofi 2,5 mld. K& a pfislusny pracovnik musi mit pohyblivou ¢ast odmény ve
vysSi alespon 1,25 mil. K&/rok). Kromé toho limitace nepenézitych nastroju (napfiklad vyse
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uvedenym zpusobem) vyrazné oslabuje schopnost obchodnika s cennymi papiry splinit
povinnost, aby alesponn 50 % pohyblivé slozky odmény bylo vyplaceno v nepenézitych
nastrojich. Stavajici povinnost je navic stanovena vyvratitelnou pravni domnénkou, aniz jsou
stanoveny podrobnosti, jak Ize tuto domnénku vyvratit. ProtoZe se pfedpoklada transpozice
IFD v maximalni mozné mife do zakona (a nikoli do vyhlagky CNB), je nutno vzit v potaz i to,
zda Ize vySe uvedenou formulaci bez dalSiho pfevzit do zakona. Ministerstvo financi ale
uvita nazor odborné vefejnosti na tuto diskreci, v€etné blizSich statistickych informaci o tom,
kolika obchodnikll s cennymi papiry (a kolika jejich pracovnikl) se vySe uvedena diskrece
tyka (dle aktualné dostupnych informaci splfiuji limit na aktiva v CR 3 obchodnici s cennymi
papiry), jakym zpusobem je dnes povinnost ohledné minimalné 50 % pohyblivé slozky
odmény vyplacené v nepenézitych nastrojich plnéna a jaka jsou pfipadné rizika spojena
s nevyuzitim nabizené diskrece. Pokud by diskrece méla byt i nadale vyuzita, uvitame blizSi
informace o tom, které nastroje by mély byt omezeny nebo zakazany a z jakych divodi
(pfipadné v tomto ohledu uvitame i informace za zahranici, jsou-li odborné vefejnosti
znamy).

Otazka ke konzultaci:

2.2. Soubhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 32 odst. 3 IFD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.

2.3. Cl. 32 odst. 5 IFD — moznost zvysit limit 100 mil. € na aktiva

Podle &l. 32 odst. 5 IFD mdze CR limit 100 mil. € ohledné& rozvahovych a podrozvahovych
aktiv obchodnika s cennymi papiry popsany vyse zvysit (a to az na 300 mil. €), pokud

e obchodnik s cennymi papiry nepatfi v CR mezi tfi nejvétsi obchodniky s cennymi
papiry s ohledem celkovou hodnotou aktiv,

e nepodléha povinnostem tykajicim se ozdraveni a feSeni krize podle smérnice
2014/59/EU, nebo se na néj vztahuje zjednoduseny rezim,

e objem rozvahového a podrozvahového obchodniho portfolia OCP ¢ini nejvySe 150
mil. € a objem derivatovych obchodu nejvyse 100 mil. €, a

o je-li to vhodné u€init s ohledem na povahu a rozsah €innosti OCP, jeho vnitfni
organizaci a popf. charakteristiku skupiny, do niz patfi.

Zejména s ohledem na prvni podminku se jevi vyuziti této diskrece jako nevhodné, a to
zejména z praktickych duvodu, kdy Ize v zakoné jen obtizné stanovit, ze pfislusné pravidlo
neplati pro tfi nejvétsi subjekty. | s ohledem na pravni jistotu neni totiz zfejmé, jak by se tuto
informaci povinné osoby dozvédély, aniz by zkoumaly ucetni zavérky svych konkurentd.
Pokud by se navic ukazal jako pravdivy pfedpoklad, ze limit 100 mil. € v aktivech splfiu;ji
v CR pravé jen tfi nejvétsi obchodnici s cennymi papiry, bylo by takové pravidlo fakticky
neaplikovatelné. | proto navrhuje Ministerstvo financi tuto diskreci nevyuzit a limit 100 mil. €
nezvySovat.

Otazka ke konzultaci:

2.3. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 32 odst. 5 IFD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

2.4. Cl. 32 odst. 6 IFD — moznost snizit limit 100 mil. € na aktiva

Podle ¢l. 32 odst. 6 IFD mize clensky stat limit 100 mil. € tykajici se rozvahovych a
podrozvahovych aktiv obchodnika s cennymi papiry rovnéz snizit (a stanovit tak pfisnéjsi




rezim), a to za predpokladu, ze je to vhodné s ohledem na povahu a rozsah ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry, jeho vnitfni organizaci a popfipadé charakteristiky skupiny,
do niz pfislusi.

Ministerstvo financi nepovazuje vyuziti této diskrece za vhodné, a to zejména z toho duvodu,
ze je diskrece formulovana s ohledem na charakteristiky jednotlivého obchodnika s cennymi
papiry (a nikoli napfiklad s ohledem na podminky ¢eského trhu). Stanoveni takové podminky
na urovni zakona je tak fakticky nemozné a smérnice IFD neumoziuje tuto diskreci
delegovat na organ dohledu (CNB). | s ohledem na podminky na &eském trhu (velikost
jednotlivych obchodnikd s cennymi papiry, pocet obchodniki s cennymi papiry a objemy
obchodovani na prazské burze) se nejevi vyuziti diskrece ani jako potfebné. Na malé a
nepropojené obchodniky s cennymi papiry se navic ¢l. 32 IFD neaplikuje.

Otazka ke konzultaci:

2.4. Soubhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 32 odst. 6 IFD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte.

2.5. Cl. 32 odst. 7 IFD — moznost snizit limit 50 tis. € nebo étvrtiny pevné slozky
odmény na pracovnika

Podle €l. 32 odst. 7 mlze ¢Elensky stat rozhodnout, Ze se pravidla na nepenézité nastroje a
na retenci odmén vztahuji i na pracovniky, u nichZ pohybliva slozka odmény nedosahuje
vySe 50 tis. € a soucCasné jedné Ctvrtiny celkové ro¢ni odmény. PfisnéjSi rezim lze dle
smérnice IFD odlvodnit bud zvlastnosti praxe na vnitrostatnim trhu v oblasti odménovani &i
povahou povinnosti a pracovni napiné téchto pracovnikd.

Ministerstvo financi neplanuje tuto diskreci vyuzit, protoze nema k dispozici informace o tom,
e by voblasti odménovani pracovniki obchodnik(i s cennymi papiry v CR byly
identifikovany zavazné nedostatky, které by rozsifeni aplikace regulace pohyblivé soucasti
odmény odlvodriovaly. Budou-li v budoucnu takové nedostatky identifikovany (a bylo-li by
vyuziti této diskrece vhodnym feSenim téchto nedostatkll), lze tento pfistup pfipadné
pfehodnotit.

Otazka ke konzultaci:

2.5. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 32 odst. 7 IFD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.
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3. Cl. 17 odst. 2 SFDR — moznost aplikovat nafizeni SFDR i
na poradce s méné nez tremi zaméstnanci

Podle ¢l. 17 odst. 1 SFDR se toto nafizeni nevztahuje na obchodniky s cennymi papiry
poskytujici investi¢ni poradenstvi a na distributory pojisténi s investi¢ni slozkou, ktefi
zaméstnavaji méné nez tfi zaméstnance. Podle ¢l. 17 odst. 2 SFDR mohou &lenské staty
toto nafizeni vztahnout i na tyto osoby.

Ministerstvo financi nepovazuje za vhodné tuto diskreci vyuzit. Uprava obsazena v nafizeni
SFDR je nova a i pro vétsi subjekty na finanénim trhu bude naro¢né v§em jejim pozadavkum
vyhovét. Pro drobné subjekty by nova uprava byla zbyteCné zatéZujici a mohla by byt i
likvidagni. Ministerstvo financi v této souvislosti aktualné neidentifikuje Zadna selhani trhu,
ktera by rozsifeni aplikace nafizeni SFDR i na drobné poradce odlivodnovala. Budou-li
v budoucnu takova selhani trhu identifikovana, maze byt pfistup k této diskreci prehodnocen.

Otazka ke konzultaci:

3. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 17 odst. 3 SFDR nebyla v CR vyuzita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.

4. Cl. 18 odst. 6 MAR ve znéni nafizeni SME Listing —
moznost pozadovat plny rozsah seznamu zasvécenych
osob

Cl. 18 odst. 6 MAR stanovuje povinnost, aby emitent pfijaty k obchodovani na ,trhu malych a
stfednich podnikd“ (SME Growth Market — viz § 73b ZPKT, jde o oznaceni, které muize
vyuzivat mnohostranny obchodni systém) vedl seznam zasvécenych osob jen ve vztahu
k osobam, které maji pravidelny pfistup k vnitfnim informacim (kurzotvorné informace, které
nejsou zatim vefejné znamé), tedy seznam stalych zasvécenych osob. Nevyzaduje tak
na tomto seznamu vést osoby, které ziskaji pfistup k vnitini informaci jednorazové di
nepravideln& (ad hoc insidefi). Clenské staty ale mohou pozadovat, aby byly na tomto
seznamu vedeny i ad hoc insidefi, je-li to odivodnéno specifickymi obavami ohledné integrity
vnitrostatniho trhu.

Ministerstvo financi se domniva, Ze je mozno nalézt argumenty pro vyuZiti diskrece i proti ni.
Vzhledem k tomu, Ze ve vztahu k segmentu prazské burzy ,START“ se uvazuje o tom,
Ze bude vyuZito oznaceni ,trh malych a stfednich podnikd“, nemusi se jednat jen
o hypotetickou otazku. Vyuziti diskrece (zahrnuti i ad hoc insider() by znamenalo vysSi
administrativni zatéz pro emitenty, nicméné aplikace jednotného standardu by znamenala
vySSi miru pravni jistoty jak pro investory, tak pro emitenty. Nevyuziti diskrece by znamenalo
potfebu umét rozliSovat, kdo ma pravidelny pfistup k vnitfni informaci a kdo ma pfistup
nahodily. Vzhledem k tomu, Ze seznam je vytvafen ve vztahu ke kazdé jednotlivé vnitfni
informaci, mize byt takové rozliSovani naroéné. Kromé toho by odivodnéni vyuziti diskrece
mohlo byt obtizné, s ohledem na riist vyznamu trhu ,START* v CR v8ak nikoli nemozné.
Ministerstvo financi ma mirnou preferenci pro vyuziti této diskrece.

Otazka ke konzultaci:

4. Souhlasite, aby diskrece podle &l. 18 odst. 6 MAR byla v CR vyuZita? Svij nazor
prosim odivodnéte.
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5. Kryté dluhopisy

Jak jiZz bylo popsano v uvodu, obsahuje smérnice CBD celou fadu diskreci pro ¢lenské staty,
protoZze snahou smérnice bylo provést jen minimalistickou harmonizaci a co nejméné narusit
funguijici trhy s krytymi dluhopisy. Cilem tak mimo jiné bylo zejména zavést kryté dluhopisy
do jurisdikci, ve kterych doposud zavedeny nebyly. V CR existuji kryté dluhopisy jiz od roku
1993 jako tzv. hypote€ni zastavni listy. V lednu 2019 nabyla ucinnosti novela zakona
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ZoDluh*) vyhlasena
ve Sbirce zakonu pod ¢&. 307/2018 Sb., ktera upravu hypoteénich zastavnich listu
modernizovala (viz § 28 az 30e ZoDluh), a to vCetné provedeni souvisejicich uprav
v insolvenénim zakoné. Cesky pravni fad tak do znaéné miry konvenuje pozadavkdm nové
smérnice CBD, a z tohoto divodu nepfedpoklada Ministerstvo financi potfebu vyraznéjsich
zmén nedavno zavedené pravni upravy (bude ale potfeba zavést napfiklad poZadavky
na likviditu a ochranu nazva ,evropsky kryty dluhopis® a ,evropsky kryty dluhopis
(prémiovy)“). Monitor krytého bloku je v ZoDluh dobrovolnym institutem, coz smérnice CBD
umoznuje i nadale. Bez zajimavosti ale nejsou ani ostatni diskrece popsané dale v tomto
konzultaénim materialu. Diskrece, které nejsou konzultovany a dlvod, pro€ nejsou
konzultovany, jsou popsany v uvodu tohoto konzultaéniho materialu.

5.1. Cl. 7 odst. 1 CBD — moznost povolit aktiva zaji$téna kolateralem umisténym
mimo EU

Podle &l. 7 odst. 1 CBD miize CR povolit, aby banky vydavajici kryté dluhopisy zafazovaly do
kryciho portfolia aktiva zajisténa kolateralem umisténym mimo EU. Ackoli smérnice CBD
nestanovuje, ze ma jit o fyzicky kolateral, Ize z logiky véci pfedpokladat, Zze u jiného nez
fyzického kolateralu neméa smysl hovofit o jeho umisténi mimo EU. Cesky pravni fad toto
v dnedni dobé neumoziuje, kdy § 28 odst. 4 ZoDluh poZaduje, aby se nemovitosti zajidtujici
hypote¢ni uvéry nachazely na uzemi ¢lenského statu EU. Jiné fyzické kolateraly Ceské pravo
nepfipousti, nicméné s ohledem na ¢l. 6 odst. 1 pism. b) CBD a ¢&l. 6 odst. 3 CBD asi budou
muset byt za podminek tam stanovenych pfipustény. Ministerstvo financi neplanuje diskreci
obsazenou v €l. 7 odst. 1 CBD vyuzit a i nadale tak nebudou fyzické kolateraly umisténé
mimo uzemi EU pfipustény.

Otazka ke konzultaci:

5.1. Souhlasite, aby diskrece podle él. 7 odst. 1 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.

5.2. Cl. 8 CBD — moznost povolit zahrnuti krytych dluhopist vydanych jinou
(zahrani€ni) bankou ze skupiny do kryciho portfolia

Podle &l. 8 CBD maze CR umoznit, aby kryté dluhopisy vydané jednou bankou nebo
zahrani¢ni bankou byly vyuzity ke kryti krytych dluhopis vydanych bankou v téZe skupinég,
ato za podminek tam stanovenych. Z pohledu ¢eského prava ma diskrece smysl jen pro
pfipad krytych dluhopisi vydavanych &eskymi bankami, protoze ve vztahu ke krytym
dluhopisim vydavanym zahrani¢nimi bankami toto musi feSit zahrani¢ni pravo.

Ministerstvo financi navrhuje tuto diskreci vyuzit, protoze nabizi ¢eskym bankam vice
moznosti ohledné krycich aktiv, coz pro né mlze byt atraktivni. Zda Ceské banky této
moznosti vyuziji, bude pak ale zalezet na jejich uvazeni.
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Otazka ke konzultaci:

5.2. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 8 CBD byla v CR vyuZita? Pokud ne, sviij ndzor
prosim oddvodnéte.

5.3. Cl. 9 odst. 2 CBD — moznost povolit dohody o finanénim zajisténi namisto
pfimého prodeje

Podle &l. 9 odst. 2 mdze CR umoznit, aby namisto pfimého prodeje pohledavek (z portfolia
jedné banky do portfolia jiné banky) bylo mozno vyuzit finanéniho zajisténi, tedy i zfizeni
zastavniho prava.

Ministerstvo financi navrhuje tuto diskreci vyuzit, protoZe nabizi bankam vice moznosti, které
pro né mohou byt potencialné atraktivni.

Otazka ke konzultaci:

5.3. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 9 odst. 2 CBD byla v CR vyuZita? Pokud ne, sviij
nazor prosim odivodnéte.

5.4. Cl. 9 odst. 3 CBD — moznost povolit kryci aktiva vytvorena podnikem, ktery
neni bankou

Podle &. 9 odst. 3 CBD muze CR umoznit, aby byla jako kryci aktiva pouzita aktiva
vytvofena podnikem, ktery neni Gvérovou instituci. V takovém piipadé musi CR zajistit,
aby banka vydavajici kryté dluhopisy posoudila standardy pro poskytovani uvérd podniku,
ktery vytvofil kryci aktiva, nebo sama provedla dikladné posouzeni bonity dluznika.

Ministerstvo financi navrhuje tuto diskreci nevyuzit, a to zejména z dlivodu, Ze se domniva,
Ze o takovou moznost nebude v CR zajem. Kryté dluhopisy maji primarné slouzit jako nastroj
pro financovani bank a neni tedy ddvod, aby byly jimi financovany jiné podniky a kryté
dluhopisy tak fakticky suplovaly sekuritizaci. Navic hypoteéni uvéry poskytuji v CR primarné
banky. Kvalita uvérd poskytnutych nebankovnimi subjekty muze vykazovat niz$i znamky
kvality, coz by mohlo negativné ovlivnit kvalitu a reputaci krytych dluhopist vydavanych
Ceskymi bankami. Ackoli by ceské banky nemusely této moznosti vyuzit, navrhuje
Ministerstvo financi z divodu predbézné opatrnosti nabizenou diskreci nevyuzit. V budoucnu
muze byt toto rozhodnuti pfehodnoceno, pokud vzroste zajem o vyuziti této diskrece.

Otazka ke konzultaci:

5.4. Souhlasite, aby diskrece podle ¢él. 9 odst. 3 CBD nebyla v €R vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte.

5.5. Cl. 13 odst. 1 a 3 CBD — moznost vyzadovat povinné monitora krytého
bloku

Podle &. 13 odst. 1 CBD muze CR vyZzadovat, aby banky vydavajici kryté dluhopisy
jmenovaly tzv. monitora kryciho portfolia. Monitor zejména sleduje plnéni pozadavku
pravnich piedpist. Vyuzije-li CR této moznosti, mize dale podle &l. 13 odst. 3 CBD umoznit,
aby monitorem byla interni osoba (za podminek tam stanovenych). Sou¢asna pravni uprava
v § 28d ZoDluh umoznuje, aby banka monitora jmenovala, neni to ale jeji povinnosti.
Fakticky tak CR nevyuziva nabizenou diskreci, protoZze nevyzaduje, aby byl monitor povinné
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jmenovan. Ceské pravo nestanovuje pozadavek, aby byl monitor externi, tj. nezavisly
na bance ¢i na jejim auditorovi.

Ministerstvo financi navrhuje nabizenou diskreci nevyuzit a i nadale umoznit, aby ustanoveni
monitora bylo dobrovolné. Z tohoto hlediska se nebude jednat o monitora podle ¢l. 13 CBD a
nemusi byt na néj kladeny tam uvedené pozadavky, v€etné nezavislosti. Zda bude banka
tyto povinnosti dobrovolné pinit, bude i nadale na jejim uvazeni.

Otazky ke konzultaci:

5.5. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 13 odst. 1 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte.

5.6. Cl. 15 odst. 3 CBD — moznost stanovit naklady pausalni éastkou

Podle &l. 15 odst. 3 druhého pododstavce CBD muize CR povolit pausalni vypodet (lump
sum) pro naklady souvisejici s ukon€enim emise krytych dluhopisd (winding-down of the
covered bond programme). V souCasné dobé § 31a odst. 4 ZoDluh tuto moZnost
neumoznuje ani nezakazuje.

Ministerstvo financi neplanuje tuto diskreci vyuzit, a to zejména z duvodu, zZe naklady
na ukon¢eni emise Ize dopfedu jen obtizné stanovit, navic mohou byt odvislé i od velikosti
portfolia a pfipadné od zbytkové splatnosti v pfipadé predCasného ukonceni emise. Mlize
také zalezet na tom, kdy dojde k uplatnéni nakladl, napfiklad i s ohledem na inflaci Ci
budouci ménové kurzy. Sou€asné se ale domniva, Ze nic nebrani tomu, aby naklady podle
§ 31a odst. 4 ZoDluh byly v emisnich podminkach omezeny ur&itou ¢astkou, je-li to zamérem
emitenta. ProtoZze by mélo platit, Ze co neni zakazano, je dovoleno, nevidi Ministerstvo
financi duvod vyuziti pausalni ¢astky v zakoné explicitné dovolit.

Otazka ke konzultaci:

5.6. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 15 odst. 3 CBD nebyla v CR explicitné vyuZita?
Pokud ne, svuj nazor prosim odivodnéte a pfipadné navrhnéte vhodné stanoveni
pausalni ¢astky, ma-li byt stanovena zakonem.

5.7. Cl. 15 odst. 6 CBD — moznost upravit jinou metodu vypoétu kryti nez
princip nominalni hodnoty

Ve vztahu K jistiné je tfeba pfi vypocCtu kryti uplatriovat princip nominalni hodnoty, tedy aby
celkova jistina u vSech krycich aktiv byla nejméné rovna celkové jistiné u nesplacenych
krytych dluhopisti. Clenské staty maji podle &l. 15 odst. 6 druhého pododstavce CBD
moznost pouzit jinou metodu vypoCtu nez zasadu nominalni hodnoty, pokud je tato metoda
obezfetnéjsi, tzn. nevede k vys8imu podilu kryti, jsou-li kryci aktiva pouZzita jako Citatel a
zavazky z krytych dluhopisl jako jmenovatel.

Alternativou k principu jmenovité hodnoty je napfiklad princip tzv. ,Net Present Value (NPV)"
(Cistd soucasna hodnota). Tento princip by spocival v pozadavku, aby celkova hodnota
souboru krycich aktiv poskytovala neustalé dostate¢né, alespon stoprocentni kryti v8ech
nesplacenych krytych dluhopist. Celkova uhrnna hodnota souboru krycich aktiv by byla
stanovena podle jejich Cisté sou€asné hodnoty. Tou by se v pfipadé aktiv rozumél soucet
vSech diskontovanych predpokladanych penéznich tokl plynoucich z uréeného aktiva.
V pfipadé pasiv by se jednalo o soucet vSech diskontovanych pfedpokladanych budoucich
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Ubytk finanénich prostfedkd. Pro jejich uréeni by vzdy mohly byt uzivany pfislusné trzni
vynosoveé kfivky.

Ministerstvo financi pfi modernizaci Upravy krytych dluhopist plvodné pocitalo s Cistou
sou€asnou hodnotou, nakonec ale byla zvolena jmenovita hodnota. | z tohoto divodu se
navrhuje tuto diskreci nevyuzit a ponechat princip jmenovité hodnoty, protoze neni zamérem
ménit nedavno schvaleny standard.

Diskrece popsané dale (diskrece podle ¢l. 15 odst. 7 a 8) lze povaZovat za uréité
subdiskrece, protoze upravuji dalSi pravidla pro pfipad, ze nebude vyuzit princip nominalni
hodnoty. S ohledem na to, Zze Ministerstvo financi neplanuje princip nominalni hodnoty
opustit, jsou uvedeny spide pro uplnost, pokud by odborna vefejnost zvaZovala jiné
alternativy.

Otazka ke konzultaci:

5.7. Souhlasite, aby diskrece podle é&l. 15 odst. 6 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

5.8. Cl. 15 odst. 7 CBD — moznost povolit zohlednéni budoucich troki

Odchylné od pozadavku na princip nominalni hodnoty podle ¢l. 15 odst. 6 prvniho
pododstavce CBD, mohou ¢lenské staty také podle €l. 15 odst. 7 CBD (v souladu s platnymi
ucetnimi standardy a zpusobem, ktery odrazi zasady fadné obezietnost) povolit, aby byly
budouci vynosové uroky u krycich aktiv po odecteni budoucich nakladovych uroki
u odpovidajicich  krytych dluhopisi zohlednény za uc€elem vyrovnani pfipadného
nedostateného kryti zavazku platby jistiny spojeného s krytym dluhopisem. Musi ale
existovat uzka spojitost (close correspondance), jak ji vymezuje nafizeni Evropské komise
prijaté podle &l. 33 odst. 4 nafizeni (EU) &. 575/2013 (publikované v Ufednim véstniku EU
pod €. 523/2014) a musi byt spinény tyto dalSi podminky:

e platby pfijaté v pribéhu zZivotniho cyklu kryciho aktiva a nezbytné ke kryti platebniho
zavazku spojeného s odpovidajicim krytym dluhopisem jsou oddéleny az do doby své
splatnosti a

e predCasné splaceni kryciho aktiva je mozné pouze pfi uplatnéni moznosti dodani,
nebo, v pfipadé krytych dluhopist vypovéditelnych ve jmenovité hodnoté uvérovou
instituci vydavajici kryté dluhopisy, tak, Ze dluznik kryciho aktiva zaplati alespon
jmenovitou hodnotu vypovézeného krytého dluhopisu.

Ministerstvo financi nepovazuje vyuziti této diskrece za nutné a neplanuje ji navrhovat.
Vyuziti diskrece vzbuzuje otazky, zda je zajiSténa dostateCna obezfetnost. Pfipadny vypocet
i podminky, které je nutno splinit, povazuje Ministerstvo financi za zbyte¢né komplikované.
Pripadné prinosy vyuziti této diskrece také nejsou ziejmé. Z dostupnych informaci® vyplyva,
Ze tato diskrece a vySe uvedené nafizeni Evropské komise sméfuji primarné na danské
banky, které se financuji vyhradné vydavanim krytych dluhopist a nepfijimaji vklady od
vefejnosti a u nichz vydané kryté dluhopisy pfesné kopiruji poskytnuté hypotecni uvéry.
Napfiklad pfedCasné splaceni hypoteCniho uvéru je pak provadéno zakoupenim
souvisejicich krytych dluhopist. ProtozZe ale nelze bez dal$iho vylougit, Ze by diskrece mohla
byt vyuzitelna i pro Ceské banky, je tato diskrece zahrnuta do tohoto konzultacniho materialu.

3 https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/draft-rts-on-close-
correspondence-for-own-issued-covered-bonds
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Otazka ke konzultaci:

5.8. Souhlasite, aby diskrece podle él. 15 odst. 7 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

5.9. Cl. 15 odst. 8 CBD — moznost pouzit odliSnou metodiku pro vypodet
krycich aktiv a pro vypocet krytych dluht

Ackoliv smérnice stanovi, Ze vypocty krycich aktiv a zavazk( musi vychazet ze stejné
metodiky, mohou ¢&lenské staty podle ¢l. 15 odst. 8 véty druhé CBD pro vypocet krycich aktiv
a pro vypocet zavazkl pouzit odliSnou metodiku za pfedpokladu, ze pouziti téchto odliSnych
postupl nepovede k vyS$Si mife kryti, nez jaka se vypodte pouzitim stejného postupu pro
vypocet krycich aktiv a vypocet zavazku.

Ministerstvo financi neplanuje tuto diskreci vyuzit, protoze neplanuje opustit princip
nominalni hodnoty, a to ani pro aktiva ani pro dluhy.

Otazka ke konzultaci:

5.9. Souhlasite, aby diskrece podle él. 15 odst. 8 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte.

5.10. Cl. 16 odst. 3 CBD — moznost omezit druhy aktiv pro rezervu likvidity

Za ucelem zajisténi v€asného splaceni zavazkl bude kryci portfolio povinné obsahovat
rezervu likvidity, ¢imz se vyFeSi riziko nedostatku likvidity, které mize vzniknout v souvislosti
s nesouladem splatnosti a urokovych sazeb, platebnich zavazk( spojenych s derivaty atd.
Dodrzovani tohoto pozadavku bude monitorovat organ dohledu. Kryci portfolio tedy bude
muset trvale obsahovat rezervu v oblasti likvidity sloZzenou z likvidnich aktiv, ktera jsou
k dispozici pro kryti tzv. Cistého odtoku. Druhy téchto likvidnich aktiv jsou specifikovany v ¢l.
16 odst. 3 pism. a) a b) CBD. Clenské staty mohou podle &l. 16 odst. 3 druhého pododstavce
CBD omezit nékteré druhy téchto likvidnich aktiv ur€enych pro kryti.

Ministerstvo financi neplanuje tuto diskreci vyuzit, protoze nepovazuje za nutné omezit vycet
likvidnich aktiv dle smérnice CBD.

Otazky ke konzultaci:

5.10. Souhlasite, aby diskrece podle él. 16 odst. 3 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte.

5.11. Cl. 16 odst. 4 CBD — moznost eliminovat pozadavky na dvoji likviditu
plynouci z prava EU

Pokud se na uvérové instituce vydavajici kryté dluhopisy vztahuji pozadavky na likviditu
stanovené v jinych pravnich aktech EU (konkrétné Liqudity Coverage Requirement, LCR),
které se prekryvaji s t€mito pozadavky na rezervu likvidity kryciho portfolia, mohou &lenské
staty rozhodnout, Ze se ustanoveni vnitrostatnich pfedpist po dobu stanovenou v téchto
pravnich aktech EU nepouziji. Tuto moznost mohou Clenské staty vyuzit pouze do okamziku
uCinnosti zmény téchto pravnich aktd EU, které maji byt pfijaty za u€elem vyfeSeni tohoto
prekryvu (€l. 16 odst. 4 CBD).

Ministerstvo financi si je védomo dvojiho pozadavku na likviditu a bude vyvoj v této oblasti
peclivé sledovat (v jednani jsou zmény LCR, aby tato duplicita byla odstranéna). Nez dojde
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k odstranéni duplicity na urovni EU, povazuje Ministerstvo financi za potfebné tuto diskreci
vyuzit. Jde ale o diskreci pfechodnou, proto by méla byt upravena v ramci pfechodnych
ustanoveni k chystané novele.

Otazky ke konzultaci:

5.11. Souhlasite, aby diskrece podle él. 16 odst. 4 CBD byla v CR vyuzita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

5.12. Cl. 16 odst. 5 CBD — moznost povolit vyuziti koneéného data splatnosti
pro struktury prodlouzitelné splatnosti

Rizika likvidity mohou byt FfeSena také vydavanim dluhopisu se strukturami prodlouzitelné
splatnosti, u nichz je rozhodnou udalosti nedostatek likvidity. V takovych pfipadech mohou
Clenské staty podle ¢l. 16 odst. 5 CBD umoznit, aby vypocet jistiny pro struktury
prodlouzitelné splatnosti vychazel z koneCného data splatnosti v souladu se smluvnimi
podminkami krytého dluhopisu s prihlédnutim k moznosti prodlouzeni splatnosti.

Ceské pravo prozatim struktury prodlouZitelné splatnosti vyslovné neupravuje, nicméné dle
nazoru Ministerstva financi tim neni branéno tomu, aby byly v emisnich podminkach
upraveny. Ohledné diskrece v &l. 17 odst. 1 CBD popsané niZze je navic o tom, Ze tyto
struktury budou explicitné dovoleny, aby mohly byt splnény pozadavky smérnice CBD na né
kladené. Proto pfipadné wvyuziti & nevyuziti diskrece v ¢l. 16 odst. 5 CBD neni jen
hypotetické. Z dlvodu predbézné opatrnosti se ale Ministerstvo financi domniva, zZe je
vhodnéjSi zde nabizenou diskreci nevyuZzit, protoze pfipadné odlozeni splatnosti neni zavislé
na vuli emitenta.

Otazky ke konzultaci:

5.12. Souhlasite, aby diskrece podle él. 16 odst. 5 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.

5.13. Cl. 16 odst. 6 CBD — moznost nevyzadovat rezervy likvidity v pFipadé tzv.
pozadavki na parovaci financovani

Clenské staty mohou podle &l. 16 odst. 6 CBD nevyzadovat rezervu likvidity ve vztahu ke
krytym dluhopisiim, na néz se vztahuji ,pozadavky na parovaci financovani“. Pozadavky na
parovaci financovani jsou definovany v €l. 3 bodé 15 CBD takto: ,pravidla vyZadujici, aby
penézni toky mezi zavazky a aktivy, které se stavaji splatnymi, byly parovany tak, ze bude
smluvné zajisténo, aby platby od dluznikli a protistran derivatovych smluv byly splatné pred
provedenim plateb investordm do krytych dluhopist a protistranam derivatovych smiuv, aby
obdrzené c&astky mély pfinejmensim stejnou hodnotu jako platby investorim do krytych
dluhopisu a protistranam derivatovych smluv a aby ¢astky obdrzené od dluznik(i a protistran
derivatovych smluv byly obsazZeny v krycim portfoliu v souladu s &l. 16 odst. 3 az do doby
splatnosti plateb investordm do krytych dluhopisti a protistranam derivatovych smiuv®. Bod
23 preambule smérnice CBD k tomu uvadi toto: ,Clenské staty by dale mély mit moznost
povolit, aby se poZadavky na likviditu kryciho portfolia nevztahovaly na kryté dluhopisy, pro
néz plati pozadavky na parovaci financovani, pokud pfichozi platby jsou podle smlouvy
splatné pred odchozimi platbami a jsou v mezidobi sou€asti vysoce likvidnich aktiv.“.

Ministerstvo financi neplanuje tuto diskreci vyuZit, protoZze se domniva, ze v CR neni
aplikovatelna a jde pravdépodobné opét o FeSeni specifické situace v Dansku. Protoze ale
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toto mize byt mylna predstava, je pro jistotu tato diskrece zahrnuta do tohoto konzultaéniho
materialu.

Otazky ke konzultaci:

5.13. Souhlasite, aby diskrece podle él. 16 odst. 6 CBD nebyla v CR vyuzZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

5.14. Cl. 17 odst. 1 CBD — moznost povolit vydavani krytych dluhopisii se
strukturami prodlouzitelnych splatnosti

Clenské staty mohou podle &l. 17 CBD umoznit vydavani krytych dluhopist se strukturami
prodlouzitelné splatnosti (standardni jsou ,soft bullet® a ,conditional pass-through®, CPT),
které bézné funguji v nékterych ¢lenskych statech. Struktury prodlouzitelné splatnosti mohou
umoznit prodlouzit splatnost dluhopist o ur€itou dobu. Cilem prodlouzeni doby splatnosti je
feSeni rizika likvidity. Povoli-li Clenské staty vyuziti téchto struktur prodlouzitelnych splatnosti,
museji stanovit pravidla, ktera zajisti, ze investofi nebudou vystavovani pfiliSnym rizikdim.
Prodlouzeni splatnosti nebude moci byt stanoveno na zakladé libovile emitenta, ale
splatnost bude moci byt prodlouzena pouze na zakladé rozhodné udalosti, ktera bude
stanovena objektivné pravnim predpisem. Nadto musi emisni podminky pfesné specifikovat,
za jakych okolnosti k prodlouzeni splatnosti dojde. V pfipadé insolvence nebo rezoluce
nesmi mit prodlouzeni splatnosti vliv na pofadi investor(.

Obdobna uprava v 8eském pravnim fadu chybi. Ceské kryté dluhopisy (hypoteéni zastavni
listy) jsou zpravidla vydavany bez moznosti prodlouzeni splatnosti a dle mezinarodni
terminologie jsou tzv. hard bullet. Ceské pravo ale nebrani tomu, aby emisni podminky
prodlouzeni splatnosti umoznily (co neni zakazano, je dovoleno). Z tohoto hlediska ale neni
jasné, zda budou moci byt splnény podminky kladené smérnici CBD. Aby mohly byt
podminky smérnice CBD naplnény, je dle nazoru Ministerstva financi nutno bud struktury
prodlouzené splatnosti zakazat (diskreci nevyuzit) anebo zakazat takové struktury
prodlouzené splatnosti, které nesplfiuji pozadavky smérnice CBD (diskreci vyuzit).
Ministerstvo financi preferuje diskreci vyuzit, aby nebyla omezena moznost ¢eskych bank
takové struktury prodlouzené splatnosti v budoucnu pouzit (a nedoslo pfitom k faktickému
rozporu se smérnici CBD). Zda Ceské banky této moznosti v budoucnu vyuziji, bude zalezet
na jejich rozhodnuti.

Otazky ke konzultaci:

5.14. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 17 odst. 1 CBD byla v CR vyuZita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.

5.15. CI. 20 odst. 2 CBD — moznost upravit zvlastniho spravce kryciho portfolia
krytych dluhopist

Clenské staty mohou podle &l. 20 odst. 2 CBD stanovit jmenovani zvlastniho spravce
z ddvodu, aby bylo zajisténo zachovani prav a zajmu investord do krytych dluhopisu.
Zakotveni zvlastniho spravce do pravni Upravy je tak pro Clenské staty dobrovolné. Je-li vSak
zvlastni spravce pravnimi pfedpisy upraven, musi Clenské staty zajistit, aby byl zvlastni
spravce jmenovan ze strany organu dohledu, nebo aby bylo jeho jmenovani s organem
dohledu konzultovano. Dale musi byt stanoveny ukoly a povinnosti tohoto spravce, a to
podle €l. 20 odst. 3 CBD alesponi ve vztahu:

e ke splaceni zavazkl spojenych s krytymi dluhopisy,
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e ke spravé a realizaci krycich aktiv, vCetné jejich pfevodu — spolu se zavazky z krytych
dluhopist — na jinou Uveérovou instituci vydavajici kryté dluhopisy,

e k provadéni nezbytnych pravnich jednani (i) pro fadnou spravu kryciho portfolia,
(i) pro prubézné sledovani kryti zavazki spojenych s krytymi dluhopisy, (iii) pro
zahajovani fizeni s cilem navratit aktiva do kryciho portfolia a (iv) pro pfevod
zbyvajicich aktiv do majetkové podstaty Uvérové instituce, ktera vydala dané kryté
dluhopisy, po uhradé vSech zavazku z krytych dluhopisu.

Zvlastnimu spravci podle €l. 20 odst. 2 CBD odpovida v éeském pravu nuceny spravce
krytych blokl podle § 32a az 32e ZoDluh. Nuceny spravce krytych blokl je osoba, ktera ma
za ukol spravovat kryté bloky (zahrnuji majetek i dluhy), je-li kryti dluhopisu €i fadné splaceni
dluhti z krytych dluhopist ohrozeno. CNB musi nuceného spravce jmenovat, a to napfiklad
v pfipadé predluzeni emitenta (banky), likvidace &i odnéti licence. Nucenym spravcem
krytych blokll mize byt jen banka nebo zahrani¢ni banka. Nuceny spravce krytych blok( ma
zajistit nestrannou spravu majetku a dluht souvisejicich s krytymi dluhopisy, aby nebyly
ohrozeny zajmy vlastnik(l téchto dluhopist. Pfed modernizaci &eské pravni Upravy krytych
dluhopisll vykonaval spravu tzv. hypotecni podstaty insolvenéni spravce, u néjz hrozil stfet
zajmu (mohl byt napfiklad motivovan zahrnout splatky hypote¢nich Gvérd do majetkové
podstaty a nikoli do hypotecni podstaty). | z tohoto divodu byl zaveden institut nuceného
spravce krytych bloka.

Podle smérnice CBD musi v pfipadé stfetu zvlastniho spravce a dalSiho spravce
(napf. insolvenéniho spravce) Clenské staty zajistit, aby mezi témito subjekty fungovala
vyména informaci, a to s ohledem na FfeSeni krize nebo insolvenci. Ceska pravni Uprava
stanovi povinnost soucinnosti téchto osob, zejména insolvenéniho spravce, likvidatora nebo
doCasného spravce emitenta krytych dluhopisi a nuceného spravce krytych bloka.

Ministerstvo financi planuje vyuzit diskutovanou diskreci, a to zachovanim jiz platné pravni
upravy, ktera splfiuje pozadavky smérnice CBD. Ministerstvo financi neplanuje provadét
v Upravé nuceného spravce krytého bloku Zadné zmény.

Otazky ke konzultaci:

5.15. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 20 odst. 2 CBD byla v CR vyuzita, a to
zachovanim stavajici upravy nuceného spravce krytého bloku beze zmény? Pokud ne,
svuj nazor prosim odivodnéte. Pokud povaZujete za potifebné zmény stavajici upravy
(napriklad ve vztahu k rezoluci banky), navrhnéte i prislusné zmény normativniho
textu véetné oduvodnéni téchto zmén.

5.16. Cl. 20 odst. 3 CBD — moznost rozsitit opravnéni zvlastniho spravce

Za uCelem fadné spravy kryciho portfolia mohou &lenské staty povolit zvlastnimu spravci,
aby v pfipadé platebni neschopnosti uvérové instituce vykonaval svou ¢innost na zakladé
povoleni drzeného touto uvérovou instituci za stejnych provoznich podminek [El. 20 odst. 3
pism. c) CBD].

Dle souCasné Ceské pravni upravy nenahrazuje nuceny spravce krytého bloku statutarni
organ emitenta krytych dluhopist (banky v upadku) a svou ¢&innost vykonava pouze
ve vztahu ke krytému bloku (krytym dluhopisim a krycim aktividm). Ministerstvo financi
povaZzuje takovou uUpravu za postacujici a nebude navrhovat vyuziti této diskrece, protoze
pak by mohlo dochazet ke konfliktnim situacim s jinymi osobami, které budou vykonavat
Ulohu statutarniho organu banky v krizi (napf. likvidator, insolvencni spravce Ci zvlastniho
spravce pro pripad rezoluce). Uprava by se tak zbyte¢n& zkomplikovala, pfitemz nuceny
spravce krytého bloku ma plnit svou roli primarné ve vztahu ke krytym dluhopisim k zajisténi
ochrany vlastnikd téchto dluhopis. Soubéhy roli jsou z tohoto hlediska nezadouci a vytvari
potencialni zdroj stfetl zajma. | proto je tento soubéh podle § 32a odst. 3 ZoDluh zakazan.
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Pokud napfiklad banka dobrovolné pozadala o odnéti licence, pak sice funkci statutarniho
organu i nadale pIni puvodni pfedstavenstvo, nicméné banka po odnéti licence jiz nesmi
pfijimat vklady a poskytovat uvéry a provozovat dalSi €innosti, s vyjimkou téch, které jsou
nezbytné k vyporadani jejich pohledavek a zavazku. Pfinosy pfipadného vyuziti této diskrece
jsou tak diskutabilni.

Otazky ke konzultaci:

5.16. Souhlasite, aby diskrece podle él. 20 odst. 3 CBD nebyla v CR vyuzZita? Pokud ne,
svuj nazor prosim odiivodnéte.

5.17. Cl. 30 odst. 2 CBD — moznost rozsifit prechodna ustanoveni

Podle ¢l. 30 odst. 1 CBD kryté dluhopisy vydané pred 8. ervencem 2022, které splfiuji
pozadavky stanovené v €l. 52 odst. 4 smérnice 2009/65/ES ve znéni platném ke dni svého
vydani, nemusi splfiovat nékteré podminky, které smérnice CBD vyzZaduje v €l. 5 az 12, 15,
16, 17 a 19, pfiCemz budou moci byt oznacovany jako kryté dluhopisy, které jsou v souladu
se smeérnici CBD.

Clenské staty mohou podle &l. 30 odst. 2 CBD rozsifit toto pfechodné ustanoveni také
na navySované emise krytych dluhopisu, u nichz je pfidélen ISIN pred 8. ¢ervencem 2022,
po dobu az 24 mésicl po tomto dni, za podminek stanovenych:

datum splatnosti krytého dluhopisu je pfed 8. ¢ervencem 2027,

o celkovy objem navySeni emisi provedenych po 8. Cervenci 2022 nepfesahuje
dvojnasobek celkového objemu emise nesplacenych krytych dluhopisu k uvedenému
dni,

e celkovy objem emise krytého dluhopisu v dobé splatnosti nepfesahuje 6 mld. € nebo
odpovidajici Castku v domaci méné,

e Kkolateral se nachazi v ¢lenském staté, ktery uplatriuje odstavec 1 na navySeni emisi
krytych dluhopisu.

Ministerstvo financi planuje tuto diskreci na navySované emise vyuZzit, protoze jeji vyuZziti by
mohlo dat Eeskym bankam vice €asu (dalSi 2 roky) na pfizplsobeni se novym pozadavkim,
a to navySovanim emisi zahajenych pred 8. Cervencem 2022.

Otazky ke konzultaci:

5.17. Souhlasite, aby diskrece podle ¢&l. 30 odst. 2 CBD byla v CR vyuZita? Pokud ne,
svij nazor prosim odivodnéte.
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Zkratky

CBD

CBDF-D

CBDF-R

CBR

EU

IFD

IFR

MAR

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2161 ze dne 27. listopadu 2019, o vydavani
krytych dluhopisli a vefejném dohledu nad krytymi
dluhopisy a o zméné& smérnic 2009/65/ES a
2014/59/EU

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/1160 ze dne 20. Eervna 2019, kterou se méni
smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU, pokud jde
o pfeshrani¢ni  distribuci subjektl  kolektivniho
investovani

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/1156 ze dne 20. Cervna 2019 o usnadnéni
pfeshrani¢ni  distribuce  fondu kolektivniho
investovani a o zméné narizeni (EU) €. 345/2013,
(EU) €. 346/2013 a (EU) ¢. 1286/2014

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2160 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se
méni nafizeni (EU) ¢&. 575/2013, pokud jde
0 expozice v krytych dluhopisech

Ceska narodni banka
Ceska republika
Evropska unie

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2034 ze dne 27. listopadu 2019
0 obezfetnostnim dohledu nad investi¢nimi podniky
a o zméné smérnic 2002/87/ES, 2009/65/ES,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU a
2014/65/EU

nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU)
2019/2033 ze dne 27. listopadu 2019
0 obezfetnostnich  pozadavcich na investi¢ni
podniky a o zméné nafizeni (EU) ¢ 1093/2010,
(EU) ¢&. 575/2013, (EU) & 600/2014 a (EU)
¢. 806/2014

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuZzivani
trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni
smérnice  Evropského parlamentu a Rady
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MIFID II

narizeni SME Listing

SFBR

SFDR

ZoDluh

ZPKT

2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES

smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU ze dne 15.kvétna 2014 o trzich
finan€nich nastroju a o zméné smérnic 2002/92/ES
a 2011/61/EU

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se
méni smérnice 2014/65/EU a nafizeni (EU)
€. 596/2014 a(EU) 2017/1129, pokud |de
o podporu vyuzivani trhi pro rdst malych
a stfednich podniki

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2089 ze dne 27. listopadu 2019, kterym
se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud jde
o referen¢ni hodnoty EU pro transformaci
hospodarstvi spjatou s klimatem, referen¢ni
hodnoty EU navazané na Pafizskou dohodu
a zverejiovani informaci tykajicich se udrzitelnosti
pro referenéni hodnoty

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o0 zvefejfiovani informaci souvisejicich
s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb

zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpist

zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu
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