Zavérecna zprava z hodnoceni dopadti regulace (RIA)

SHRNUTIi ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifika€ni udaje

Nazev navrhu zakona:

zakon, kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich
pfedpisu, a dal8i souvisejici zakony

Pfedpokladany termin nabyti u€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

Navrhem zakona, kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpisl, a dalSi souvisejici zakony, se novelizuje zejména ZoDluh, ale
v dil€ich otazkach i InsZ, ZPKT a zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich
predpisu.

Navrh zakona v zasadé zcela nahrazuje stavajici upravu HZL v § 28 az 32 ZoDluh
novou upravou, tzv. krytych dluhopisu, coz je SirSi pojem nez HZL (byt se snazi alespon
o jakousi kontinuitu se stavajici Upravou), ktera upravuje téz rezim krytych dluhopist a
krycich blokl a jeji spravu v pfipadé upadku emitenta, a zaroven zcela vyjima kryté
dluhopisy a kryci bloky z ucinkd InsZ. Novelizace ostatnich pravnich pFedpist se tyka
vynéti krytych dluhopist a krycich blokd (v dnesni terminologii ,hypote¢ni podstata®)
z ucinkld urcitych opatfeni pfijatych podle téchto pfedpist. Nové se navrhuje pro HZL
oznaceni ,kryty dluhopis®, aby se zohlednilo, ze krycimi aktivy nemusi byt jen hypotec¢ni
uvéry, nicméné dnedni HZL Ize povazovat za subkategorii krytych dluhopist (viz téz
pfechodna ustanoveni).

Navrhovana pravni Uprava je inspirovana zejmeéna belgickym zakonem o krytych
dluhopisech zroku 2012 a némeckym Pfandbriefgesetz (zakon o zastavnich listech)
z roku 2005, soucasné se ale prihlizelo i k ostatnim dokumentdm, které byly dostupné,
napriklad k pravni upravé v Rumunsku ¢&i k aktualnim trendim v oblasti panevropské
regulace.

3. Agregované dopady navrhu zakona

Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostredi.




-2-

Navrhovana Uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace ani rovnosti muzd a zen.
Navrh zakona nezasahuje do ochrany soukromi €i osobnich udaju.
Navrhovana uprava nepredpoklada zadna korupcni rizika.

3.1 Dopady na statni rozpocCet 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 rozpodcty, zejména
rozpoCty obci a kraju, protoZe z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz
zajisténi by vyZadovalo vynaloZeni finan¢nich prostredku.

3.2 Dopady na podnikatelské subjekty:

Navrhovana uprava bude mit pozitivni dopad na podnikatelské subjekty v CR.
Lze pfedpokladat, Ze pravni Uprava zatraktivni prodej HZL, tim dojde ke zlevnéni uvéra,
coz by mohlo vést ke zpfistupnéni bydleni vice obyvatelim, coz povede Kk rlstu
stavebnictvi a podpofe podnikatelskych subjektd. Zaroven l|ze predpokladat pozitivni
vedlejSi dopad pravni upravy na subjekty zabyvajici se financnim poradenstvim
z divodu zvySeného zajmu o HZL.

3.3 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje)

Navrh zakona nema Zadné negativni dopady na uzemni samospravné celky.

3.4 Socialni dopady:

Navrhovana uprava nema socialni dopady, vCetné dopadl na specifické skupiny
obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni
mensiny. Vliv Upravy se neprojevi na rovnosti muzu a Zzen 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 za€lehovani, sdruzovani, prava
mensin, socialni dialog, soukromi a ochranu osobnich Udaji apod.).

3.5 Dopady na Zivotni prostredi:

Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostredi.

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 zdroja dat, tak vyuziti stavajicich, z hlediska
jejich vyuZiti pro vykon statni statistické sluzby, za ucelem jejiho zefektivnéni pfi snizeni
administrativni zatéze subjektl, a to v€etné maximalné efektivniho vyuziti jiz vytvofenych
dat v ramci statni spravy a statni statistické sluzby.

3.7 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR

V pfipadé pfijeti navrhu zakona je pFedpokladan pozitivni dopad na mezinarodni
konkurenceschopnost CR, mezinarodni hospodafskou konkurenceschopnost CR a na
konkurené&ni postaveni firem se sidlem v CR, a to jak na vnitinim trhu EU, tak ve vztahu
ke tfetim zemim.
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Ceska narodni banka

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

Duaveérnik pro emisi dluhopist

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

Evropské spoleCenstvi

Hypotecni zastavni listy

Evropska Unie

Zakon €. 182/2006 Sb., o upadku a zpusobech jeho feSeni (insolvencni
zakon), ve znéni pozdéjSich predpisu

Investi€ni zprostfedkovatel

Zakon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj

Zakon €. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, ve znéni pozdéjSich
predpisU

Ministerstvo financi CR

Snémovni tisk

Trust Indenture Act of 1939

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 prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich
fondech

Zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpisu

Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist



1 Davody predlozeni a cile

1.1 Nazev:

Navrh zdkona, kterym se méni zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpisl, a dalSi souvisejici zakony.

1.2 Definice problému

Navrhovana pravni uUprava je nezbytna zejména s ohledem na zavazné a v mnoha
ohledech alarmujici nedostatky sou€asné upravy, které mohou mit nedozirné dusledky

pravniho ramec HZL.

DalSim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni upravy
je zajisténi jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym
upravam a také k upravam sousednich statll a ostatnich statdl v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Kvalita pravni upravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopist)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 pfedpisu, a dalSi souvisejici zakony, se novelizuji zejména ZoDluh a InsZ.

Navrh zakona v zasadé zcela nahrazuje stavajici upravu HZL v § 28 az 32 ZoDluh
novou upravou (byt se snazi alespon o jakousi kontinuitu se stavajici upravou), ktera
upravuje téz rezim HZL a krycich bloku a jeji spravu v pfipadé upadku emitenta,
a zaroven zcela vyjima HZL a kryci bloky z uc€inkd InsZ. Novelizace ostatnich pravnich
pfedpisu se tyka vynéti HZL a hypotecni podstaty z u€inkd ur€itych opatfeni pfijatych
podle téchto predpisi. Nové se navrhuje pro HZL oznaceni ,kryty dluhopis®,
aby se zohlednilo, Ze krycimi aktivy nemusi byt jen hypotec¢ni uveéry.

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Soucasna pravni Uprava hypoteCnich zastavnich listi je obsazena zejména v zakoné
€. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jSich pfedpist, v zakoné
€. 182/2006 Sb., o upadku a zplUsobech jeho feSeni (insolvenéni zakon) ve znéni
pozdé&jsich predpist a ve vyhlasce Ceské narodni banky &. 164/2014 Sb., o evidenci
kryti hypote€nich zastavnich listd a informacnich povinnostech emitenta hypotecnich
zastavnich listhd. Informacni povinnosti emitenta HZL jsou upraveny i ve vykazech
V (CNB) 39-04 ,Dopliikové Udaje banky/poboéky zahraniéni banky o hypote&nich
uvérech* a BD (CNB) 18-04 ,Hlaseni banky/pobo&ky zahraniéni banky o hypoteénich
zastavnich listech a hypotednich uvérech* podle vyhlasky Ceské narodni banky
&. 346/2013 Sb., o predkladani vykaz( bankami a pobockami zahraniénich bank Ceské
narodni bance.
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HZL jsou definovany, zjednodusené feceno, jako dluhopisy vydavané bankou, zavazky
z nichz jsou kryty pohledavkami z hypote¢nich uavérl (tj. avérd zajisténych zastavnim
pravem k nemovitosti) a z€asti popfipadé téz nahradnim zpusobem (maximalné do vyse
10%). Z hlediska investortu ¢ini tyto vlastnosti z HZL nadprimérné bezpeéné cenné
papiry. Bance umozZfiuje emise HZL ziskat finanCni prostfedky na poskytovani
hypotecnich uvérd za vyhodnych podminek.

Celkovy objem hypotecnich Gvéri dosahoval na konci bfezna roku 2016 objemu cca
1289 mld. K¢ (bylo sjednano 926 tis. smluv o hypote¢nim investovani, z toho 825 tis.
smiluv se tykalo bydleni). Objem HZL v obé&hu dosahoval na konci bfezna 2016 objemu
cca 890 mld. K& (z toho doposud nesplacené hypotecni uvéry tvofi 596 tis. smluv;
v pfipadé bydleni jde o 542 tis. smluv v celkové hodnoté 722 mid. KE). Jen pro srovnani,
diivodova zprava k ZoDluh v roce 2004 obsahovala tyto udaje: ,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 obéhu k 31. 12.
2002 ¢inil 33,15 mid. K¢.“. Od roku 2002 je tak zfetelny narust jak v objemu
poskytnutych hypote€nich Gvérd, 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 Uprava je zastarala nejen oproti Zapadu, ale také
oproti Polsku, Madarsku a Rumunsku. V pravni upravé totiz chybi cela fada ustanoveni
nebo dokonce institutl, které lze najit v ostatnich vyspélych evropskych pravnich
upravach. To ma za nasledek pomérné negativni hodnoceni pravniho ramce pro HZL ze
strany ratingovych agentur. Vysledkem je nizZSi atraktivita HZL emitovanych ceskymi
bankami oproti obdobnym cennym papirlim emitovanych jejich zahrani€¢nimi konkurenty.
NejzavaznéjSimi identifikovanymi nedostatky jsou:

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

b) automatické zesplatnéni zavazk( z HZL v pfipadé prohlaseni konkursu na
majetek emitenta (tzv. akcelerace).

Nicméneé je zde i cela fada dalSich dil€ich nedostatkd. Je pfitom zfejmé, 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 souCasny pravni ramec pro vydavani HZL jako celek. Jedna se tudiz
0 zasadni nedostatky pravni upravy, které ve svém dusledku mohou mit nedozirné
dopady pro cely bankovni a finan¢ni sektor zejména s ohledem na systemické riziko
s témito cennymi papiry spojené.
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Poptavku po zlep$eni stavajici pravni Upravy a zavedeni nékterych novych institutd
do upravy HZL ukazaly i vysledky vefejné konzultace Ministerstva financi €. 1/2014 —
Kapitalovy trh: konzultaéni material na téma — dluhopisy. Tato konzultace se setkala
s kladnym pfijetim ze strany vSech vyznamnych subjektd.

1.4 Identifikace dotéenych subjektti

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

- emitenti dluhopist a
- investofi do dluhopisl(

1.5 Popis cilového stavu

Hlavni cile navrhovani pravni tpravy jsou nasledujici:

(@)

(b)

(€)

(d)

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

RozsSifeni a zkvalitnéni pojmového a definiéniho aparatu s ohledem na standardni
terminologii pouzivanou v pravnich Upravach krytych dluhopisi (covered bonds,
Pfandbriefe) takika ve vSech zapadoevropskych zemich (kryci aktiva, kryci portfolio,
monitor krycich bloku, apod.);

Emitent krytych dluhopist bude mit moznost vytvaret vice tzv. samostatnych krycich
blokl, které budou tvofit hypotecni Uvéry a ostatni kryci aktiva, pfiCemz takto nové
vytvofené kryci bloky budou moci slouzit k oddélenému kryti zavazkud z jednotlivych emisi
krytych dluhopisi nebo vSech emisi krytych dluhopisu vramci jednoho emisniho
programu, a to vzdy podle svobodné volby konkrétniho emitenta krytych dluhopis;

Zahajeni insolvenéniho fizeni ani prohlaseni upadku nebo konkurzu na emitenta krytych
dluhopist nebude mit vliv ani na rezim hypotecnich uvéru &i jinych krycich aktiv, které
budou tvofit kryci bloky a hypoteCni podstatu, ani na zavazky emitenta z vydanych
krytych dluhopisu;

~Hypotecni podstata“ vznikne okamzikem jmenovani nuceného spravce krycich blokda,
které by mélo byt bezprostfedné pfed nebo po zahdjeni insolvenéniho Fizeni nebo
v dusledku jiné obdobné udalosti s tim, Zze hypotecni podstatu budou tvofit veSkeré kryci
bloky pfislusného emitenta krytych dluhopisti (pojem ,hypotecni podstata“ se ale nové
opousti). Soucasti ,hypote¢ni podstaty“ budou veskera aktiva zapsana v rejstfiku krycich
aktiv bez ohledu na to, zda jejich hodnota pfevySuje hodnotu zavazkul z krytych dluhopist
krytych v rejstfiku zapsanymi krycimi aktivy (tzn. bez ohledu na to, Ze je emise krytych
dluhopisu dobrovolné prezajisténa). ,Hypoteéni podstatu“ budou tvofit rovnéz veskeré
penézni prFijmy, které emitent krytych dluhopist do kryciho bloku obdrzi jako plnéni
z jakychkoli pohledavek tvoficich tento kryci blok. Cili jmenovanim spravce krycich bloki
se rezim krycich blokd mirné méni (nelze jiz zapisovat nova kryci aktiva a nové do
kryciho portfolia spadaji i splatky dluhu, které jsou krycimi aktivy).
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(e) Ve vztahu k ,hypote¢ni 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 krycich blokd daného
emitenta. Tento spravce bude vzdy osoba odlisna od insolvenéniho spravce
jmenovaného soudem ve vztahu k emitentovi krytych dluhopisi a nezavisla na tomto
insolvenénim spravci ;

(f) S ohledem na skutecnost, ze zahajeni insolvencéniho fizeni ani prohlaseni upadku nebo
konkurzu na emitenta krytych dluhopist nebude mit vliv na zavazky emitenta z vydanych
krytych dluhopist, nedojde k automatické splatnosti (akceleraci) zavazkl z krytych
dluhopisu 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 krycich blokl a hypote€ni podstaty v pfipadech, kdy ma emitent z téchto nastrojl
pohledavku, a zaroven budou postaveny naroven zavazkim z krytych dluhopis(
v pfipadech, kdy ma emitent z téchto nastroji zavazek.

Ac¢ by Slo upravy provést jen diléimi zménami, navrhuje se pro pfehlednost nové znéni
téchto ustanoveni. V zasadé nedochazi k vyraznym vécnym posunim. 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 predpist
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirl
(SKIPCP), ve znéni pozdéjSich predpisu (dale téz ,UCITS IV¥), ktera byla transponovana
do § 17 odst. 2 pism. c¢) nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl
a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni pozdéjSich predpisl. Tuto terminologii
reflektuje i definice ,krytého dluhopisu® v § 2 odst. 2 pism. e) zédkona €. 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 investiéni podniky a
0 zméné nafrizeni (EU) €. 648/2012 (dale téz ,CRR®). To, Ze jsou HZL krytymi dluhopisy
plyne i ze seznamu uvefejnéného Evropskou komisi'. Ne v8echny ,covered bonds* ale
musi byt v souladu se CRR (déale téz ,CRR compliant®), tzn., ne v8echny musi plinit
celkem pfisné pozadavky CRR (v€etné provadéciho nafizeni o likvidité ¢i obecnych
pokynt EBA). Oproti tomu Uprava v ¢&l. 52 odst. 4 prvnim pododstavci UCITS IV je
relativné kusa a fika jen: ,Clenské staty mohou limit ve vy$i 5 % stanoveny v odst. 1
prvnim pododstavci zvysSit nejvySe na 25 % v pfipadé dluhopist emitovanych uvérovou
instituci se sidlem v ¢lenském staté, ktera na zakladé pravnich predpist podléha
zvlastnimu vefejnému dohledu uréenému na ochranu drziteld dluhopist. Zejména musi
byt vynosy z emise téchto dluhopist 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 uroku.”.

! http://ec.europa.eu/finance/investment/legal_texts/index_en.htm
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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 anglicting, tedy ,mortgage covered bonds®, nebo v
némcing, tedy ,Hypothekenpfandbriefe®). Neni jiz nadale vyzadovano, aby HZL
(resp. kryty dluhopis) obsahoval oznaceni ,hypote¢ni zastavni list*, nicméné toto
oznaceni je i nadale chranéno. Cilem ochrany tohoto oznaceni je znacna obliba HZL
mezi drobnymi investory v souasné dobé. Slova ,zastavni list jsou ekvivalentem
némeckého ,Pfandbrief”.

Kryté dluhopisy jsou obecné povazovany za velmi bezpe¢né aktivum a jsou investory
vyhledavany. Velmi oblibené jsou napfiklad némecké Pfandbriefe, velky trh s krytymi
dluhopisy je ale jiz tradiéné napfiklad v Dansku. V posledni dobé fada zemi svou Upravu
krytych dluhopisi 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 srozumitelna, zejména s ohledem na to, co od
krytych dluhopisu zpravidla ocekavaji. Investofi zpravidla oekavaji ochranu v insolvenci
(bankruptcy remoteness), respektive ring-fencing aktiv, a dale tzv. dual recourse,
tj. pohledavku za emitentem i za krycimi aktivy. V Ceském pravu se v posledni dobé
objevilo nékolik pfikladu ring-fencingu - kromé jiz tradi€nich podilovych fondd to bylo
zejména zavedeni svéfenskych fondd v NOZ a dale zavedeni podfondu investi¢nich
fondl v ZISIF. Ochranu véfiteld v insolvenci upravuje jiz dnes platny InsZ v § 375,
a to institutem nazvanym ,hypotec¢ni podstata“. AC toto ustanoveni nebylo nikdy v praxi
vyuzito, vznikaji obavy, jak by v praxi fungovalo. Zejména neni zfejmé, jak se bude
zachazet se splatkami hypoték, kterymi jsou HZL zajiStény. Také jsou obavy z
automatické akcelerace splatnosti dluhopistd s ohledem na § 250 InsZ. To v ocich
investort snizuje kvalitu HZL a banky tak musi investorim platit vétsi rizikovou pfirazku
(vy8Si uroky), pficemz jde o zadkonnou Upravu, kterou banky nemohou zhojit v emisnich
podminkach.

Na pfipravé nové pravni Upravy krytych dluhopist 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, CMU), ktera ve snaze o zlepSeni
fungovani a propojeni evropskych kapitalovych trhu pfichazi spiSe s liberalizaci regulace
a tzv. bottom-up approach, tedy zasadou, Ze regulace nebude pfijimana, pokud po ni trh
netouzi. Jednim z projektld v ramci CMU jsou i covered bonds, ke kterym Evropska
komise uvefejnila konzultaci a v brzké dobé tak lze oCekavat i pfipadnou publikaci
legislativnino navrhu. Nicméné ocCekava spiSe high-level principles smérnice,
tj. smérnice, ktera upravi jen nékteré zasady a nepujde do velké miry detailu.

| v oCekavani této panevropské uUpravy je vhodné Ceskou pravni Upravu pfizpUsobit
tzv. best practices, tedy tomu, co je v této oblasti obvyklé. Inspirace byla Cerpana
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zejména z belgické Upravy, nicméné pfihlizelo se pfitom i k dalSim dostupnym zdrojiim
informaci. Modernizace Upravy krytych dluhopisu 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 predbéhl pfipravy
tohoto strategického dokumentu, myslenkové vSak na néj navazuje.

Napfiklad v Némecku se rozliSuji 4 druhy Pfandbriefe, a to hypotecni
(Hypothekenpfandbrief), vefejnopravni (Offentlicher Pfandbrief), lodni (Schiffspfandbrief)
a letecké (Flugzeugpfandbrief). Ty prvni jsou zajistény hypotecnimi avéry, ty druhé
pohledavkami za vefejnopravnimi subjekty, ty tfeti zastavnim pravem k lodim a ty &tvrté
zastavnim pravem k letadldm. A& nelze odekavat v Ceské republice vyuZiti toho tfetiho
typu (i s ohledem na to, ze Ceska republika neméa piimy pristup k mofi), neni diivod
neumoznit vedle hypotecnich (dnesni HZL) i jiné druhy krytych dluhopist. Napfiklad ale
kryty dluhopis ve vztahu k letadlim nemize byt nikdy CRR compliant (lodni ano).
Typicky ale neni ddvod pro€ neposkytnout stejnou ochranu, jakou maji dnes HZL
i vefejnopravnim krytym dluhopisim. Zda toto bude v praxi vyuzito, zalezi potom na
zajmu emitentl - 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 CRR compliant. Napfiklad CRR
vUubec nestanovuje, jak velky podil maji v krycim portfoliu (cover pool) tvofit hypotéky,
stanovuje vSak, ze hypotecni uvér muize byt zapsan do kryciho portfolia jen v rozsahu,
v jakém jeho hodnota nepievySuje 80 % (pro obytné nemovitosti), resp. 60 %
(pro komeréni nemovitosti) hodnoty zastavené nemovitosti.

Soucasné ale neni dlvod nutit banky vydavat jen CRR compliant kryté dluhopisy.
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 pfifadit niz$i rizikovou vahu. Nicméné pokud emitent krytého dluhopis (banka se
sidlem v CR) nemiti emisi krytych dluhopisti na banky jako investory, ale napfiklad na
drobné investory, pak nemusi povazovat za nezbytné byt CRR compliant.

Z duvodu 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 krycich blok( mifi primarné na situaci, kdy banka
bude v upadku, byt se umozriuje 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 zahrani¢ni pravo napfiklad
jinak pfistupuje k otazce emisnich podminek ¢&i otazce vlastnictvi dluhopisu.

V zasadé Ize soucasnou Upravu HZL i navrhovanou Upravu krytych dluhopist shrnout
takto: Emitentem muzZe byt pouze banka se sidlem v CR. Upadek zahraniénich bank
upravuje zahraniéni pravo, proto by zahraniéni banky mély vydavat kryté dluhopisy dle
své narodni Upravy. Banka se sidlem v CR m(ze HZL, resp. kryty dluhopis, vydat i jako
dluhopis podle zahrani¢niho prava, nicméné z hlediska ochrany zajisténi nebude v tomto
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¢inén rozdil. Primarnim ddvodem, pro¢ se HZL, resp. kryté dluhopisy, vubec fesi
v zakoné je potfeba zajistit, Ze bez ohledu na to, jakym problémim celi emitent
HZL/krytych dluhopisu (typicky se mlze jednat o Upadek, nové ale pfichazi v ivahu i jiné
opatieni k zabranéni upadku banky podle ZOPRK), tak zajmy investort do HZL/krytych
dluhopist jsou vzdy chranény. Podle platné uUpravy v § 375 InsZ napfiklad spravu
hypote€ni podstaty vykonava insolvenéni spravce, ktery se tim dostava pochopitelné
snadno do stfetu zajma. Proto je dulezité zajistit, aby zajmy investord do HZL/krytych
dluhopisu chranila nezavisla osoba. Diky této zvySené ochrané krytych dluhopisl jsou
emise mohou nepfimo profitovat i obCané dané zemé, protoze bankam emise
HZL/krytych dluhopis umoznuji ziskat levné financovani hypote€nich uvérd, coz se
muze pozitivné promitnout na dostupnosti hypotec¢nich tveéra.

Napfiklad zajimava situace je v Dansku, kdy banky vydavaji kryté dluhopisy 1:1 k
jednotlivym Gvéram, Cili urok, za ktery se kryty dluhopis vyda je v zasadé totozny s
urokem, ktery plati klient za hypotecni uvér (banka si u¢tuje jen malou marzi za aranzi
emise, obvykle ve vySi 0,1 %). Doba splatnosti i velikost dluhu odpovidaji 1:1.
Pokud chce klient splatit hypotecni uvér diive (napf. jej hodla refinancovat), tak si musi
koupit tomu odpovidajici kryté dluhopisy, ¢imz vlastné dluh zanikne. Jde o velice
specificky model, ktery lze pravdépodobné jen obtizné uplatnit nékde jinde
nez v Dansku, ma ale dlouhou tradici (jednu z nejdelSich vlibec) 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
zdraZeni nemovitosti (realitni bublina). Navic Siroce dostupné hypotéky mohou vést k
tomu, ze si hypotecni uvér mize pofidit i osoba, ktera jej nebude moci splacet, az se
urovni, 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 dluhopis( platit rizikovou pfirazku
(ve srovnani s obdobnymi cennymi papiry vydavanymi zahraniénimi 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 listd nejen v zakoné o dluhopisech, ale i v jinych
zakonech regulujicich nékteré aspekty téchto dluhopisu tak, aby vice reflektovala
potfeby emitentd vydavajicich hypote€nich zastavnich listd, tak i a drziteld HZL, aby jim
poskytovala vétsi pravni jistotu a umozrovala emitentiim vétsi konkurence schopnost.

DalSim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni upravy je
zajisténi jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zdpadoevropskym
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Upravam a také k upravam sousednich stati a ostatnich statd v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Kvalita pravni Upravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopisi) ma
pfitom prokazatelny pfimy vliv rovnéz na konkurenceschopnost ¢eskych bank a ¢eského
bankovniho sektoru jako celku na mezinarodnich finan&nich trzich.

Pravni nesoulad v pfipadé neimplementace

V sou€asné dobé& neexistuje komplexni evropska pravni uUprava regulujici oblast
dluhopist. Navrh vychazi ztoho, Ze ustanoveni smérnic Evropské unie tykajici
se finan¢nich trhu se vétSinou vztahuji na vSechny cenné papiry, s kterymi Ize
obchodovat na finanénim trhu, a jsou promitnuta v navrhu zakona o podnikani
na kapitdlovem trhu, se kterym je navrh plné provazan. Z tohoto pohledu Ize
konstatovat, Ze navrh zakona je plné slucitelny s pravnimi akty Evropskych spole¢enstvi.

Substantivni rizika neimplementace

V navrhu zakona nedochazi k implementaci evropskych pravnich predpis. Neexistuje
tak Zzadné riziko v pfipadé neimplementace sekundarniho evropského prava.

1.7 Uskute¢néné a vyhodnocené verejné konzultace
Legenda

, T “ pozitivni dopad
» — negativni dopad
» 0 “ dopad neni patrny, dopad je minimalné relevantni

Konzultaénim materialem se v tomto dokumentu rozumi konzultaéni material Ministerstva
financi CR ¢&. 1/2014 ,K dal§imu zatraktivnéni pravni Gpravy 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 v§eobecna prifezova kritéria:

- atraktivita Ceské republiky v ramci potencionalniho ptsobeni Ggastnikl kapitalovych
trhd v komparaci s ostatnimi staty Evropské unie,

- kontinuita regulatornihno ramce jako hledisko pfedvidatelnosti 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 Ci nevyuziti vystupl z konzultaci
Ceskou republikou v ramci pfipominkovych Fizeni a finalni analyzy Ministerstva financi.

V pfipadech nejednoznacnych vysledkd konzultaci, kdy z objektivnich hledisek nelze dojit
k presné analyze predikce dopadl vyuziti ¢i nevyuziti konzultaci, je za kone€ny povaZovan
findlni nazor Ministerstva financi jako regulatora kapitalového trhu v Ceské republice.


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
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Odborna legislativni modifikace téchto postoji pro futuro neni vylou¢ena z divodu reakce
na elasticitu kapitalového trhu, respektive na vyvoj globalnich finanénich systéma.

3 Shrnujici tabulka obsahu konzultaci

Dlvérnik pro emisi
dluhopist

1. Dalsi ¢innosti
ddvérnika

2. Povéfeni vykonem
¢innosti jiného

3. Zakladni informacéni
povinnosti

Souhlasili byste s konceptem povinného vykonu vSech vySe
uvedenych dalSich &innosti divérnikem? Mél by vSechny povinné
vykonavat nebo by mél mit emitent moznost mu nékteré cinnosti
v duveérnické smlouvé nesverit?

Souhlasili byste s vySe uvedenou konstrukci povéfovani dalSich
osob? Spatfujete v nékteré z vySe uvedenych podminek pro
povéfovani nejasnost?

Je vhodna frekvence a obsah zpravy, kterou by mél davérnik
vlastnikiim dluhopist zpfistupnovat?

4. Eskalaéni procedura

5. Osoba dlvérnika —
otazka ¢. 1

Méla by byt stanovena pfima povinnost vymahani divérnikem
prostfednictvim soudniho fizeni nebo by mélo byt davérnikovi toto
ponechano pouze jako moznost s pfihlédnutim k jeho povinnosti
jednat v nejlepsim zajmu vlastnik dluhopisti?

Souhlasili byste s vySe uvedenym vymezenim osob, které by
¢innosti davérnika mohly vykonavat, a zahrnutim téchto ¢innosti do
investicni sluzby uschova a sprava investi¢nich nastroji?

6. Osoba dlavérnika —
otazka ¢. 2

7. Oddélené ucty
emitenta
8. Podstatné nalezitosti
davérnické sml.
9. Vypoved davérnické
smlouvy — otazka €. 1

10. Vypoved divérnické
smlouvy — otazka €. 2
11. Vypoveéd divérnické
smlouvy — otazka €. 3

12. Kryci blok

13. Testy
14. Povinnost zmirnéni
urokového a
meénoveho rizika

15. Rejstfik krycich aktiv

Mél by mit dlvérnik moznost vlastnit dluhopisy emise, jejiz by byl
divérnikem? Pokud ano, mélo by byt mira takového vlastnictvi
omezena na vyse uvedenych 10 %?

Mélo by byt nad ramec vySe uvedeného uréeno, u jakych typu
subjektl by bylo mozné vySe uvedené bankovni Ucty zfidit?
Domnivate se, ze by mély byt vymezeny jesté néjaké dalSi povinné
nalezitosti dvérnické smlouvy?

Domnivate se, ze vypovédni lhita 6 mésicu by byla dostatecné
dlouha, aby umoznila sjednani a uzavieni nové divérnické
smlouvy?

Souhlasili byste s vySe uvedenou povinnosti, aby vypovézeni
davérnické smlouvy mohli iniciovat i vlastnici dluhopisd?

Jsou vySe uvedené situace vymezeny jasné? Meéla by se na tento
pfipad vztahovat obecna vypovédni Ihita 6 mésicl (viz vySe) nebo
by méla byt zkracena (napf. na 3 mésice)?

Hypotecéni zastavni listy

PovaZzovali byste za vhodné, aby kryci aktiva slouZila i ke kryti tzv.
doplnkovych zavazk(?

Navrhovali byste i jiné testy?

Domnivate se, ze by bylo vhodné stanovit limit na pouziti
hedzovych ¢i jinych derivatovych nastroju? Respektive, zda by bylo
vhodné stanovit limit kolik hedzovych ¢&i jinych derivatovych nastroju
mulze byt zapsano jako kryci aktivum ¢i mize byt soucasti kryciho
bloku?

Jaky je vas nazor, Ze by rejstfik krycich aktiv mohl byt veden notafi,
Ceskou narodni bankou nebo centralnim depozitafem?
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16. Hypote¢ni podstata a | Souhlasili byste s potfebou novelizovat zakon o dluhopisech v
spravce hypotecni souvislosti s novelizaci hypotecnich zastavnich listd, a jaky by byl
podstaty Vas nazor na zvazovanou Upravu hypote¢ni podstaty a hypotecniho
spravce?
17. Pfechodna ustanoveni | Jaky je vas nazor na navrhovana pfechodna ustanoveni? Dali byste
radéji prednost nepravé
retroaktivité a ustanoveni, které by umozfovalo, aby si adresati
zakona mohli zvolit, Ze budou postupovat podle nové pravni upravy
i pokud jde o emise HZL vydané podle dosavadni zakonné upravy?

Dluhopisy vyménitelné za
podil na kapitalové
spolec¢nosti
18. Vychodiska — otazka €. PovaZovali byste za pfinosné, kdyby bylo mozno s vyménitelnym
1 dluhopisem spojit pravo na vyménu za podil na spoleénosti s
ru¢enim omezenym nebo za podil komanditisty v komanditni
spole¢nosti?
19. Vychodiska — otazka €. A Domnivate se, Ze je pravni uUprava podminéného zvySeni
2 zakladniho kapitalu bez dalSiho aplikovatelna i na jiné obchodni
spolecnosti (zejména s.r.o. a k. s.) a je tedy mozno odkazat
na jeji obdobné pouziti?
Povinné vyménitelné
dluhové cenné papiry

20. Vychodiska Uvitali byste moznost vydavat vySe popsané povinné vyménitelné
dluhové cenné papiry?

4 Jednotlivé konzultace

Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace €. 1:

Dalsi ¢innosti diivérnika

Charakteristika: | kdyz by byl davérnik zavadén do Ceského dluhopisového prava jako osoba
nova, vymezeni jeho Cinnosti by mé&lo maximalné navazovat na stavajici upravu. Byl by osobou
opravnénou k vedeni seznamu vlastnikd dluhopist (§ 4 ZoDluh). Dale by byl osobou podilejici
se na zabezpeleni vydani dluhopisu, splaceni dluhopisi a vyplaceni vynost dluhopisu
(§9 odst. 1 pism. i ZoDluh). Kromé& vySe uvedenych by patfilo mezi jeho Cinnosti vyfizovat
stiznosti a reklamace vlastnikG dluhopist. Divérnik by mohl vykonavat Cinnost dohlizitele
kryciho bloku (viz kapitola 2.2.1. konzultacniho materialu), pokud by tento institut byl zaveden.
Jeho hlavni roli jako dohlizitele by byla kontrolni povinnost ke krycimu bloku (viz kapitola 2.2.1.
konzultaéniho materialu). Davérnik by do své role byl uveden smlouvou (viz podrobnégji kapitola
1.2.3. konzultaéniho materialu, divérnicka 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 davérnika. Investofi
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do emise dluhopisu by byli o konkrétnim duvérnikovi pfimo informovani v emisnich podminkach
emise dluhopis(.

Otazka Souhlasili byste s konceptem povinného vykonu vSech vySe uvedenych dalSich

prvni  ¢innosti divérnikem? Mél by vSechny povinné vykonavat nebo by mél mit emitent
moznost mu nékteré Cinnosti v davérnické smlouvé nesvérit?

Vysledky konzultace €. 1:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

Jinstitut davérnika by mél byt dle naseho nazoru dobrovolny a emitent by mél mit mozZnost
rozhodnout, jestli u urcité emise bude tato funkce ustanovena. Alternativnim feSenim by mohlo
byt, pokud by ustanoveni divérnika bylo povinné jen u verfejné nabizenych dluhopist.*”

Ceska narodni banka:

,Ne. Duvérnika emise s obdobnym postavenim a funkcemi si mlze ustanovit emitent i podle
platného prava v emisnich podminkach. Vyslovna pravni tprava neni potfebna. Je nekoncepcni,
aby emise dluhopisti probihaly mimo dohled CNB (vyjma jejich vefejnych nabizeni), mimo
dohled byly také osoby emitent(, ale jedna jedina osoba ztcCastnéna na emisi, tedy duvémnik,
dohledu CNB podiéhala. Pro dohled CNB v této oblasti neni diivod a odmitame ho.*

PRK Partners, s.r.o.:

.Vzhledem k tomu, Ze v sou¢asné dobé neni vzdy ddvod k tomu (zejména u private placements),
aby administrator ¢i agent byl requlovanym subjektem, nerozumime pfili§ snaham svazovat tyto
osoby dalsimi predpisy 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 smiuvni Upravu prav a povinnosti administratora a dalSich agentu
v emisnich podminkach a jednotlivych smlouvach nebo nikoli. Domnivame se, ze za situace, kdy
privatni emise (bez verejné 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 ,divérniku® o krok zpét.”

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Konzultace €. 1:
Povéreni vykonem €innosti jiného

Charakteristika: Duavérnik by své &innosti (véetné jednani jako zakonného zastupce viastniku
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 povéfeni objektivné oduvodnit;

e povéfena osoba by musela mit nezbytné vécné, organizatni a personalni
predpoklady pro vykon této Cinnosti, jeji vedouci osoby by byly divéryhodné
amély by nezbytné znalosti a zkuSenosti pro vykon této Cinnosti, méla by
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podnikatelské nebo jiné opravnéni k vykonu této ¢innosti a nebyla by tim, u koho
by mohlo dojit ke stfetu zajmG mezi nim a davérnikem & emitentem,

e davérnik by musel byt schopen prokazat, Zze povéfena osoba byla vybrana
s odbornou péci a Ze je schopen prabézné a ucinné kontrolovat vykon této
¢innosti a zejména Ze je schopen a opravnén kdykoliv vzit povéfeni zpét,

e v duvérnické smlouvé by bylo pfimo vymezeno, ze divérnik mulze povéfit
vykonem konkrétni ¢innosti jiného (coz samoziejmé neplati pro cCinnosti
pfi jednani jako zakonny zastupce vlastnikt dluhopist).

Povérenim vykonem ¢&innosti jiného by se divérnik nemohl zprostit odpovédnosti za Skodu vuci
emitentovi a vlastnikim dluhopisti. Sub delegace povéfeni povéfenou osobou by méla byt
v zadsadé mozna, avSak pouze pokud s tim davérnik pfedem souhlasil a za sou¢asného spinéni
vySe uvedenych podminek.

Otazka  Souhlasili byste s vySe uvedenou konstrukci povéfovani dalSich osob?

druha Spatfujete v nékteré z vySe uvedenych podminek pro povéfovani nejasnost?

Vysledky konzultace €. 2:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

sNejasny je poZadavek, aby duvémik jednal v nejlepSim zajmu emitenta a viastniku dluhopisd.
Pokud ma byt duvémik zakonnym zastupcem viastnikt dluhopist, nemuze jednat v nejlepSim
zajmu emitenta. Také je nejasné, co se rozumi tim, Ze davérnik ma byt schopen povéreni
(delegaci urcitych svych ¢innosti) ,objektivné oddvodnit”.“

Ceska narodni banka:

»10, Ze je cela navrhovana koncepce duvérnika zfejmé nespravna, dokladaji neprimo i pravidla
pro outsourcing, viz bod 1.2.1. konzultacniho materialu3. Neni jasné, pro¢ upravovat sloZité
cinnosti duvérnika, a pak pfi védomi, Ze divérmik tuto ¢innost neni schopen nebo nechce realné
vykonavat, upravovat pravidla pro povéreni vykonu cinnosti jiného. Pfedpoklady pro povéreni
vykonu jsou pak formulovany nerealisticky, napr. poZadavek na vybér osoby, ktera nebude ve
stfetu zdmu s duvérnikem C&i emitentem. To ale pfirozené bude, kdyZz ma héajit zajmy investort
dluhopisti. Kromé mozného stfetu zajmu dle bodu 1.2.1.3 konzultacniho materialu. Chybi
v navrhu zakaz stfetu zajmu mezi povéfenou osobou a vlastniky dluhopisd. Viastnikim
dluhopisti by dale méla byt ddna mozZnost zakézat delegovani vykonu duvérnickych c¢innosti -
obecné, nebo vici konkrétni osobé — napf. pokud se na tom shodne pfedem stanovené procento
viastnikt dluhopist (dle jmenovitych hodnot nesplacené ¢asti emise dluhopisd...).“
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Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace €. 3:

Zakladni informacni povinnosti

Charakteristika: Davérnik by mél pravidelné, nejméné jednou za rok, zpfistuprovat vlastnikim
dluhopist zpravu. Tato zprava by méla obsahovat nasledujici informace:

e 0 druhu a vySe nesplacenych splatnych dluht emitenta vi&i duvérnikovi,
souvisejicich s emisi dluhopist, pokud by souhrnna vySe téchto dluhl pfesahla
0,5 % jmenovité hodnoty nesplacené €asti emise dluhopisu ke dni zpfistupnéni
této zpravy,

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

e 0 dal8i emisi v ramci dluhopisového programu, nebo

e 0 vyznamnych krocich, které ucinil jako zastupce vlastnik( dluhopist (napf.
0 zalobach podanych na emitenta jménem dlvérnika jako zakonného zastupce
vlastniki dluhopist, vcetné dostatecné identifikace téchto Zzalob a soudnich
fizeni).

Otazka  Je vhodna frekvence a obsah zpravy, kterou by mél duvérnik viastnikim

treti dluhopisu zpfistupriovat?

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

.Pravidelna zprava duvérnika je dle naseho nazoru zbyteéna. Davérnik by mél vydavat zpravu,
jen kdyz pro to existuje néjaky duvod (napr. dochazi k néjakym zménam u emitenta nebo
u emise); nevidime dtvod pro vydavani pravidelnych zprav (je to zbytecna administrativa).”

Ceska narodni banka:

L,CNB jsou pro udely dohledu predkladany institucemi vykazy nejcastdji mésicné, pripadné
Ctvrtletné (s ohledem na charakter dat). Domnivame se, Ze by méla byt stanovena &astéjsi
frekvence nez jednou ro¢né i pro informovani vici viastnikiim dluhopisa.”
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Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace €. 4:

Eskalaéni procedura

Charakteristika: Jednou z dalSich &innosti duvérnika by byla také kontrola plnéni povinnosti
emitenta plynoucich ze ZoDluh a emisnich podminek. Pokud by divérnik v ramci této kontroly
zZjistil skute€nost nasvédCujici tomu, ze emitent poruSil povinnost mu ulozenou ZoDluh
nebo emisnimi podminkami, mél by nejdfive povinnost bez zbyteéného odkladu tuto skute¢nost
s emitentem projednat. Pokud by emitent nesjednal napravu do jednoho mésice, informaci
o poruseni by divérnik zpfistupnil viastniktim dluhopisti a nahlasil CNB. Jako zakonny zastupce
zajmu vlastnikd dluhopist by mohl vynuceni spinéni povinnosti emitenta vymahat
i prostfednictvim soudniho fizeni. V pfipadé nedostatku penéznich prostfedkd na uGctu
pro vyplatu vynos( dluhopist a splaceni dluhopisu (viz kapitola 1.2.2.2. konzultacni material)
by duvérnik chybéjici €astku prostfednictvim soudniho Fizeni vymahat byl pfimo povinen.

Meéla by byt stanovena pfima povinnost vymahani divérnikem prostfednictvim
Otazka soudniho Fizeni nebo by mélo byt dlvérnikovi toto ponechano pouze jako

¢tvrta  moznost s prihlédnutim k jeho povinnosti jednat v nejlepSim zajmu vlastniki
dluhopist?

Vysledky konzultace €. 4:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

»~Soudni vymahani pohledavek viastnikt dluhopist by méla byt pro divérnika moznosti, nikoliv
povinnosti. Navic kazdy viastnik dluhopist by mél mit pravo rozhodnout, jestli chce, aby za ného
duvérnik soudné vymahal dluhy emitenta.*”

Ceska narodni banka:

»Vzhledem k poplatkiim, byt jen za zahajené soudni fizeni, by méla byt povinnost vymahat
pohledavku na emitentovi vazana napf. na podminku, Ze duvérnik by s ohledem na nejlepSi
zajem vlastnikt dluhopisti nepovazoval za vyhodnéjsi ¢astku soudni cestou nevymahat (zejm.
u velmi nizkych dluznych ¢astek neodtvodriujicich naklady fizeni).“

V.

Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace €. 5:

Osoba dulvérnika I.

Charakteristika: Davérnik by mél byt jen bankou, obchodnikem s cennymi papiry nebo obdobnou
zahrani¢ni osobu. Vykon &innosti divérnika by mél byt zahrnut do investi¢ni sluzby uschova
a sprava investi¢nich nastroju v€etné souvisejicich sluzeb dle § 4 odst. 6 ZPKT. Nebylo by tak
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nutné vést seznamy davérnikl ani meénit stavajici povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry (v pfipadé bank pak bankovni licenci). Cinnost diivérnika by mohl vykonavat kterykoliv
obchodnik s cennymi papiry nebo banka, ktefi mohou vykonavat €innost investiéni sluzby
Uschova a sprava investiénich nastrojd. Vykon &innosti ddvémika by byl pod dohledem CNB
na individualnim zakladé dle § 135 ZPKT.

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

pata mohly vykonavat, a zahrnutim téchto €innosti do investiCni sluzby uschova a
sprava investi¢nich nastroji?

Vysledky konzultace €. 5:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:
~Souhlasime s navrzenym vymezenim osob, které by mohly vykonavat funkci davérnika.“

Ceska narodni banka:

LPodle naseho nazoru je nespravné stanovit, Zze duvérnik ma mit povoleni k investi¢ni sluzbé
uschova a sprava investiCnich nastroji. Pokud davémik nemusi vést evidenci viastnik(
dluhopisti, nedava smysl, aby musel mit povoleni k tschové a spravé. Pokud by jeho ¢innost
vykazala znaky spravy cennych papirt, bude povoleni podle ZPKT nutné uz podle soucasnych
pravidel (coz postaci uvést v divodové zprave).“

VL.

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Konzultace €. 6:

Osoba duvérnika Il.

Charakteristika: Davérnikem pro konkrétni emisi dluhopist by nemohla byt osoba, ktera by byla
ve vztahu k emitentovi vlivnou osobou (§ 70 ZOK). Divérnikem by také nemohla byt osoba, jejiz
vlivnou osobou by byl emitent. Zvazovanou otazkou pro divérnika je moznost vlastnit dluhopisy
z konkrétni emise dluhopisu, pfipadné pak jeji omezeni (na 10 % jmenovité hodnoty spravované
emise dluhopisu).

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

Sesta Pokud ano, mélo by byt mira takového vlastnictvi omezena na vySe uvedenych
10 %?

Vysledky konzultace €. 6:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

,Mame za to, Ze pravni predpis by nemél stanovovat pro duvérnika povinnost, Ze ma viastnit
pfedmétné dluhopisy, a ani by nemél byt stanoven maximalni strop pro vilastnéni takovych
dluhopist.“
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Ceska narodni banka:

»Vlastnictvi dluhopisti divérnikem spravované emise muze pfispét 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 dluhopisti je ale velmi problematické
v situaci, pokud by napr. duvérmik spravoval vice emisi odliSnych dluhopisti, kde by mohlo dojit
ke stretu zajmu z ddvodu preference jim viastnéné emise.”

VII.

Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace €. 7:

Oddélené ucty emitenta

Charakteristika: Upraveny by mohly byt také oddélené bankovni uéty vedené nebo zfizované
davérnikem, které s emisi dluhopist souvisi. Nejdfive by Slo o uUcet, na ktery by byly ukladany
penézni prostfedky ziskané pfi upisovani emise dluhopist. Pokud by k vydani dluhopist
nedoslo, byl by ddvérnik povinen do 30 dnl po dni skonceni Ihity pro upisovani upsanou
a splacenou ¢€astku vratit upisovatelim. Pokud by k vydani dluhopistu doslo, byl by ve stejné
lhaté davérnik povinen predat penézni prostiedky z tohoto Uctu emitentovi. Druhym zvlastnim
uctem by mohl byt ucet pro splaceni dluhopistl a vyplaceni vynost dluhopisl. Na tento ucet
by byl emitent povinen pfedavat s dostateCnym predstihem (alespori 7 dni) penézni prostfedky
ve vySi potfebné k vySe uvedenym ucelim. Penézni prostfedky z tohoto uctu by divérnik
v souladu s emisnimi podminkami vyplacel vlastnikim dluhopisu. Zbylé penézni prostfedky
spolu s urokem z tohoto Uc¢tu by pak divérnik vratil emitentovi poté, kdy:

e by byly vyplaceny v§echny vynosy v§ech vlastnik(l dluhopist a dluhopisy vSech
vlastnikd by byly splaceny (na Uctu by byly jiz jen uroky),

e uplynula by u vSech dluhopisti Ihdta dle § 42 (na uctu by byly uroky a v promi&eci
Ihaté vlastniky dluhopist neuplatnéné penézni prostredky), nebo

e po uplynuti vypovédni Ihity davérnické smlouvy v pfipadé dle kapitoly 1.2.3.3.
konzultaCniho materialu odstavce druhého.

Pro oba vy$e zminéné ucty by pak za ucelem ochrany vlastnik( dluhopist platilo, Ze v pfipadé
upadku davérnika by prostfedky na téchto uctech nebyly sou€asti jeho majetkové podstaty.
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Otazka Mélo by byt nad ramec vySe uvedeného uréeno, u jakych typl subjektt by bylo

sedma mozné vysSe uvedené bankovni Ucty zfidit?
Vysledky konzultace €. 7:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

-Mame za to, Ze bankovni tcty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjektd. Emitent by mél
mit pravo uréovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho Gctu. Pro ddvérnika,
pokud by byl soucasné bankou, ktera by vedla uréeny bankovni ucet, by mél platit jen zakaz
zapocteni svych pohledavek vici takovému uctu.”

Ceska narodni banka:

Neni ziejmé, jaka je vyhoda takového dctu, mj. proto, Ze pfi platné Upravé bude vyloucen
Zrezimu pojisténi vkladu, a riziko emitenta pfip. ddvérika se ziejmé presune na majitele
dluhopist.”

VIII.

Duvérnik pro emisi dluhopisu

Konzultace €. 8:
Duvérnicka smlouva

Charakteristika: Duvérnicka smlouva, pozadovana v pisemné formé, by obsahovala zavazek
davérnika vykonavat pro presné specifikovanou emisi Cinnosti divérnika (viz kapitola 1.2.1.
konzultaéniho materialu). Emitent by se ve smlouvé zavazoval platit davérnikovy za tyto Cinnosti
uplatu. Byl by také vymezen zpUsob vzajemné komunikace duvérnika a emitenta. Déale by byl
vymezen zpUsob ochrany duvérnych informaci a osobnich udaju. Divérnik a emitent by se také
zavazali poskytnout si nezbytnou soucinnost a sdélovat si i skuteCnosti vyznamné pro vykon
jejich €innosti €i posouzeni stretu jejich zajmu. Davérnicka smlouva by musela byt v piném znéni
pfistupna vlastnikim dluhopisu.

Otazka Domnivate se, Ze by mély byt vymezeny jesté néjaké dalSi povinné nalezitosti

osma davérnické smlouvy?

Vysledky konzultace €. 8:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

,NepovaZujeme za nezbytné, aby pravni predpis uréoval povinné nalezZitosti divérnické
smiouvy.*

Ceska narodni banka:
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,NepovaZujeme za potfebné upravovat institut divérnika. Nad ramec této pfipominky
upozorriujeme MF, Ze v navrhu chybi vyslovny zavazek divérnika postupovat, jak je uvedeno
v bodé 1.2.2.3. Déle doporucujeme zvaZzit, zda nemuize nastat stfet zajm( v pfipadé, Ze by byla
uzaviena smlouva s jednim duvérnikem pro vice emisi (napr. stret zajmu viastnik( jednotlivych
emisi v pfipadé nedostatku financnich zdroju emitenta jak je popsano v bodé 1.2.2.3.
konzultacniho materialu).“

IX., X. aXl.

Duvérnik pro emisi dluhopist

Konzultace ¢. 9, 10 a 11:
Vypovéd' diavérnické smlouvy

Charakteristika: Divérnickou smlouvu by bylo mozné vypovédét a to jak ze strany divérnika, tak
ze strany emitenta. Byla by ur€ena relativné dlouh& vypovédni Ihita 6 mésicl s moznosti stran
ji v davérnické smlouva jesté prodlouzit. Tato Ihita by méla emitentovi poskytnout dostatek casu
na to, aby béhem této doby uzavrel divérnickou smlouvu s nastupujicim divérnikem a jednotlivé
smlouvy tak na sebe mohly navazovat. Odchazejici divérnik by byl povinen pfedat novému
vSechny doklady souvisejici s vykonem jeho Cinnosti a penézni prostfedky na uctech dle kapitoly
1.2.2.2. konzultaéniho materialu, do doby pfedani by se na né&j hledélo jako na duvérnika.
Méla by byt také dana moznost, aby vypovéd divérnické smlouvy iniciovali i samotni vlastnici
dluhopist. Konkrétné toto vypovézeni by mohlo iniciovat minimalné 75 % vlastnik( dluhopist
(pfesnéji vlastnik( dluhopis se jmenovitou hodnotou nejméné 75 % jmenovité hodnoty
nesplacené Casti emise dluhopist) a to jesté takovych viastnikd, ktefi by dluhopisy viastnili
alespon dva mésice. Formou této iniciativy by byla pisemna vyzva emitentovi. Emitent by pak
na zakladé takové vyzvy byl povinen divérnickou smlouvu vypovédét. V emisnich podminkach
by mohly byt tyto divody i proces stanoveny odchylné, tato moznost by vSak méla byt
zachovana. Pokud emitent by nezajisti, aby na bankovnim 0&tu ke splaceni dluhopisu
a vyplaceni vynosu dluhopisti (viz kapitola 1.2.2.2. konzultatniho materidlu) byl dostatek
penéznich prostfedkd k témto cinnostem ani po uplynuti 30 dnd od splatnosti vynosu
nebo dluhopisu a zaroven by nastala kterakoliv z nize uvedenych situaci (ktera by mohly mimo
jiné implikovat mozny stfet zajmu divérnika a emitenta):

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

e davérnik by byl vlivnou osobou nebo vlivhou osobou divérnika by byla osoba,
kterd byla v poslednim roce upisovatelem jiné emise dluhopisi 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 duvérnikovi,

e davérnik by mél kvalifikovanou ucast na emitentovi,

e duvérnik by mél kvalifikovanou ucast na osobé&, ktera by mél pfimy nebo nepfimy
podil na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech davérnika, ktery
pfedstavuje alesporn 50 %, nebo

e davérnik by se stal véfitelem emitenta,
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musel by duvérnik do 90 dnu (od vzniku vySe uvedenych situaci) zajistit, aby takova situace
jiz netrvala. Tedy by zajistil, aby na bankovnim G¢tu byl dostatek penéznich prostfedk( nebo aby
zadna z vySe uvedenych situaci implikujicich stfet zajmua dale netrvala. Pokud by tak neucinil,
musel by davérnik do 10 dnu od uplynuti vySe uvedené |haty informovat vSechny vlastniky
dluhopist, ze takova situace trva. V takovém prfipadé by mohl kterykoliv vlastnik dluhopisu,
ktery by tento dluhopis vlastnil nejméné po dobu 6 mésicl, pozadat divérnika o vypovézeni
davérnické smlouvy. Po obdrzeni takového nesouhlas by divérnik byl povinen davérnickou
smlouvu vypovedét.

Otazka Domnivate se, Zze vypovédni Ihtita 6 mésicl by byla dostate¢né dlouha, aby
devata umoznila sjednani a uzavieni nové davérnické smlouvy?

Otazka Souhlasili byste s vySe uvedenou povinnosti, aby vypovézeni davérnické
desata smlouvy mohli iniciovat i vlastnici dluhopis?

Otazka Jsou vySe uvedené situace vymezeny jasné? Méla by se na tento pfipad
jedenacta  vztahovat obecna vypovédni lhita 6 mésicl (viz vySe) nebo by méla byt
zkracena (napf. na 3 mésice)?

Vysledky konzultace €. 9, 10 a 11:

Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

(9) ,Sestimésicni vypovédni doba je dle naseho nazoru dostateéna pro sjednéni a uzavieni nové
duavérnické smlouvy.*

(10) ,Nesouhlasime s tim, aby viastnici dluhopiséi mohli iniciovat vypovéd' divérnické smlouvy
uzaviené mezi emitentem a duvérnikem (ani napr. podilnici podilovych fondt nemohou iniciovat
vypoveéd depozitarské smlouvy).”

(11) ,Méme za to, Ze Sestimésiéni vypovédni doba by méla platit ve vdech pripadech.
Nesouhlasime s tim, aby viastnici dluhopisti mohli iniciovat vypovéd’ ddvérnické smlouvy
uzaviené mezi emitentem a davérnikem (ani napr. podilnici podilovych fondt nemohou iniciovat
vypoved depozitarské smlouvy).”

Ceska narodni banka:

(9) ,S vyhradou obecné piipominky o nadbytecnosti Upravy divérnika uvadime, Ze pfipadna
obecna 6 meésicni Ihdta by méla byt stanovena dispozitivné, s tim, Ze zucastnéné strany budou
mit moZnost se od ni odchylit a stanovit Ihitu jinou (doporuc¢ujeme i moznost stanovit Ihitu kratsi
— viz odpovéd’ na otazku jedenactou).“

(10) ,Se zavedenim institutu duvérnika nesouhlasime, nicméné v ramci tohoto konceptu je
nepochybné na misté, aby vypovéd duvérnické smlouvy mohli iniciovat pfimo vlastnici
dluhopist, a to i pfi spinéni mirnéjsich podminek, nez je 75% jmenovité hodnoty dluhopisti (napr.
moZznost i pro jednoho/nékolik malo viastniki s vyznamnym podilem - nad urcité procento).”

(11) K prvni otazce této Casti se nevyjadfujeme, s ohledem na obecnou vyhradu k institutu
duvémika. Pokud jde o Ihdtu, nevidime ddvod, pro¢ by nemélo byt mozné vypovédni Ihiitu zkrétit
— po oboustranné dohodé emitenta a duvérnika, pripadné po schvaleni schizi viastniku.”



-23-

XII.

Hypotecni zastavni listy

Konzultace €. 12:
Kryci blok — pozadavky a predpoklady na skladbu

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

Kryci bloky by obsahovali:

o vesSkeré pohledavky, véci, prava, penézni prostfedky a jiné majetkové hodnoty
zapsané v rejstfiku krycich aktiv souvisejici s emisi HZL,
o vesSkeré pohledavky, véci, prava, penézni prostfedky a jiné majetkové hodnoty
pfijaté jako zajisténi v souvislosti se zajisStovacimi ¢i jinymi derivatovymi nastroiji,
zapsanymi jako kryci aktiva; a
o veskera zastavni prava ¢i jiné formy zajisténi vniklé ve vztahu ke krycim aktiviim.
Za zasadni |ze pfedné povazovat Upravu pozadavku skladby krycich aktiv a kryciho 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 i souvisejici se spravou a fizenim samotnych krycich aktiv &i krycich bloku.

Kryci aktiva by zahrnovala:

e pohledavky z hypote€nich uvéra &i jejich casti,

e pohledavky vici Clenskym statim OECD nebo centralnim protistranam téchto
statd nebo mnohostrannym rozvojovym bankam &i mezinarodnim organizacim,

e pohledavky z jednoho nebo vice zajiStovacich &i jinych derivatovych nastroja,
které se vztahuji k emitovanym HZL a slouzi pouze k zajisténi urokového,
ménoveho nebo jiného rizika; nebo

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

Otazka PovaZovali byste za vhodné, aby kryci aktiva slouZila i ke kryti tzv.

dvanacta doplrikovych zavazk(?

Vysledky konzultace €. 12:

Asociace pro kapitalovy trh:

L~Souhlasime s tim, aby kryci aktiva slouZila i ke kryti tzv. doplrfikovych zavazka.*”
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Ceska bankovni asociace:

~Souhlasime s tim, aby kryci aktiva slouZila i ke kryti tzv. doplrikovych zavazku. Pred
posouzenim toho, zda maji kryci aktiva slouzit i ke kryti doplrikovych zavazku je treba blize
specifikovat, jak ma vypadat praktické fungovani doplrikovych zavazk( (napf. na zakladé
prikladu zahrani¢ni Gpravy). Je mozné, Ze samotna existence institutu doplrikovych zavazki je
neoddélitelna od jejich kryti krycimi aktivy.“

Ceska narodni banka:

sNesouhlasime s mySlenkou extenze krycich aktiv, jak je navrhovano v bodé 2.2.2.
konzultacniho materialu. Prioritni by mélo byt hledisko ochrany investor( do HZL, zejména je-li
deklarovano, Ze novou tpravou ma byt dosaZeno zatraktivhéni HZL jako investicniho nastroje.
Obavame se, Ze pfi nejasné konstrukci budou kryci aktiva kryt dalsi dluhy, aniz by reélné vedly
k vetsi likvidité kryciho bloku. Pokud by vSak doSlo k uskute¢néni extenze, mélo by byt explicitné
feceno, jak je to s poradim jednotlivych zavazk( emitenta, krytych krycimi aktivy, z hlediska
seniority pfi jejich uspokojovani z krycich aktiv. Autofi konzultacniho materialu méli
pravdépodobné na mysli, Ze v8echny tyto zavazky budou postaveny na roveri, ale explicitné
to uvedeno neni. Dale upozorfiujeme, Ze pokud by doSlo k extenzi dluh( o dluhy spojené
s fizenim a spravou HZL, prohloubi to vySe uvedeny konfiikt zajm(, zejména pokud by snad
jejich poradi bylo dokonce vy$$i nezZ poradi drzitel( dluhopisd.

XIII.

Hypotec¢ni zastavni listy

Konzultace €. 13:

Testy

Charakteristika: Jiz souCasna uprava HZL (§ 28 az 30) obsahuje uUpravu tzv. testd",
resp. pozadavku, které musi emitent HZL splhovat ve vztahu k jednotlivym krycim aktivim
a prislusnym dluhdim, které jsou oddélené kryty témito aktivy. Jedna se o test jmenovité hodnoty,
portfoliovy 70%-ni test a individualni 200%-ni test. V souvislosti se zvazovanou Upravou HZL
se souCasné uvazuje o zruSeni tzv. ,Portfoliového 70%-niho testu® (§30). Ten spociva
v pozadavku, aby celkova uhrnna hodnota vSech pohledavek z hypotec¢nich Gvérd nebo jejich
Casti, které jsou krycimi aktivy a tvofi urCity kryci blok, nepfekrocila po dobu, kdy jsou tyto
pohledavky zahrnuty do pfislusného kryciho bloku, 70% celkové uhrnné zastavni hodnoty
zastaven nemovitosti zajiStujici tyto pohledavky. Dale se uvazuje o Upravé stavajicich testu
a o0 zavedeni testd novych. Tyto testy by upravovali pozadavky na emitenta HZL ve vztahu
ke krycim blokim a jednotlivym zavazkdm, které budou oddéleny kryty témito krycimi bloky
(viz jednotlivé podbody nize). Zmifované testy by méli mit za cil zajistit, aby HZL emitované
na zakladé ZoDluh byli kvalitn&jSim a jist&jSim investicnim produktem. Nové zavadéné testy,
pfipadné stavajici testy v mirné pozménéné podobé by mohli dostate€nym zpisobem nahradit
vySe zminovany testy.

Test jmenovité hodnoty

Platna pravni uprava HZL upravuje i tzv. ,test jmenovité hodnoty®. V navrhu nové pravni Upravu
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
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jednim emitentem HZL byly plné kryty celkovou uhrnnou hodnotou souboru krycich aktiv,
které tvofi pfislusny samostatny kryci blok. Taktéz by mély byt kryty veskeré daldi nesplacené
dluhy, které emitent HZL pfevzal v souvislosti s pfisluSnymi HZL &i pfisluSnymi krycimi aktivy.

Individualni 200%-ni test

Tzv. ,individualni 200%-ni test” je poZzadavkem, ktery obsahuje jiz sou€asna pravni uprava HZL.
Tento test spoCiva v pozadavku, aby Cista hodnota kazdé jednotlivé pohledavky z hypotecniho
uvéru, ktera je krycim aktivem a je zahrnuta do urlitého kryciho bloku, nepfevySovala
dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené nemovitosti nebo nemovitosti jinak poskytnuté
k zajisténi této pohledavky. Za predpokladu, ze urcita pohledavka z hypotecniho Uvéru prestane
splfiovat vySe popsany pozadavek, neprestane byt krycim aktivem, ani nepfestane byt soucasti
kryciho bloku. A to az do doby, nez bude eventualné vymazana z rejstiiku krycich aktiv.
Ov8em hodnota tohoto kryciho aktiva bude pro ucely splnéni individualnino 200% testu
povazovana za nulovou.

NPV test

Jednim z novych pozadavkl by byl tzv. ,NPV test®, neboli ,Net Present Value test‘. Tento test
by spo€ival v pozadavku, aby celkova uhrnna hodnota souboru krycich aktiv, které tvori
samostatny kryci blok, poskytovala neustalé dostateCné, alespot 100% kryti v3ech
nesplacenych dluhl z pfislusnych HZL vydanych jednim emitentem. Zaroven by byli kryty
i veSkeré dalSi nesplacené dluhy emitenta HZL urCené na zakladé emisnich podminek, €i jinych
podobnych podminek. Mohli by byt ur€eny i na zakladé smlouvy nebo podobného ujednani
uzavieného v souvislosti s pfislusnymi HZL ¢&i krycimi aktivy, jakoz i vSech nesplacenych dluhu
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 tokl plynoucich z uréeného aktiva.
V pfipadé pasiv by se jednalo o soucet v3ech diskontovanych pfedpokladanych budoucich
ubytkd financnich prostfedkd. Pro jejich uréeni by vzdy mohli byt uzivany pfislusné trzni
vynosové kfivky. Emitenti HZL by méli mit ze zakona povinnost upravit pravidla pro stanoveni
Cisté soucasné hodnoty aktiv a pasiv ve svych vnitfnich pfedpisech.

Procentualni test

Novym pozZadavkem by mohl byt i tzv. ,procentualni test®. Zvazuje se, Zze by spocival v tom,
aby celkova uhrnna hodnota ur€itych krycich aktiv v ramci kazdého kryciho bloku,
ktery by vytvofil emitent HZL za uacelem kryti svych pfisluSnych nesplacenych dluhd,
pfedstavovala alespori 90 % celkové uhrnné hodnoty pfislusnych vydanych a nesplacenych
HZL, jejichz splaceni je kryto pfislusnym krycim blokem. Resp. 10 % celkové dluzné &astky
z vydanych HZL. Celkova uhrnna hodnota by byla stanovena podle Cisté souCasné 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. Déle by se nepouZil ani ve vztahu
k tzv. ,prezajisténi®.

Test likvidity

Nové by mohl byt zaveden také tzv. ,test likvidity. Jeho smyslem by bylo vytvoreni
tzv. ,parovani“ mezi toky penéznich prostfedkl &i jinych likvidnich aktiv vytvofenymi b&hem
nasledujicich Sesti mésicu krycimi aktivy a dluhy. Tyto dluhy by méli byt podle emisnich
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podminek ¢i jinych obdobnych podminek pfislusnych HZL v tomto obdobi uhrazeny.
Pozadavek by spocival v tom, aby emisni podminky HZL, jiné obdobné podminky HZL, smluvni
Ci jiné obdobné ujednani, obsahovaly urCité mechanismy. Tyto by méli za cil zajistit splaceni
vSech dluht z vydanych HZL ve Ih(tach a za podminek, uvedenych v emisnich podminkach
HZL, ¢i jinych vySe zminénych podminkach a ujednanich. ZvazZuje se, Zze by soucasti krycich
aktiv byly vzdy po obdobi nasledujicich Sesti mésicu krycimi aktivy vytvareny nebo mezi kryci
aktiva pridany rezervy v hotovosti €i jinych likvidnich aktivech dostate¢né k fadnému a v€asnému
provedeni vSech 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 oCekavana neprovedeni plateb z pfislusnych krycich aktiv v pfislusném obdobi.

Otazka tfinacta = Navrhovali byste i jiné testy?

Vysledky konzultace €. 13:

Asociace pro kapitalovy trh:
,Mame pochybnost, jestli je nutny test jmenovité hodnoty a test likvidity.”

Ceska bankovni asociace:

,Ne, systém testu je dostatecny, ale poZzadujeme vypusténi testu likvidity (viz stanovisko vySe).
Mame pochybnost, jestli je nutny test jmenovité hodnoty.

Ceska narodni banka:

.,V pripadé, Ze by méla byt navrhovana pravni Uprava pfijata, poZadujeme zavést povinné
prezajisténi. Optimalni mira by méla byt urCena po vyjasnéni poZadavkd, které zakon bude
upravovat, a na zékladé 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 v
krycich aktivech zastoupeny jiné pohledavky nez z hypotecCnich uvért a jaka dalsi aktiva (viz limit
v § 31 odst. 1 ZoDluh). PoZadavek na povinné prezajisténi je odivodnén, 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 néhradnim kryti zavazkua (§ 31 ZoDluh), zmény v kryti doplrikovych
zavazku, zavedeni nového procentualniho testu apod.

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

Za zasadni poZadujeme dopracovat opatfeni pro pfipad, Ze dohlizitel kryciho bloku zjisti
pochybeni. Material pfedpoklada pouze informaéni povinnost vici CNB, ale neni jasné, co déle.
Neni zfejmé, zda a tak by méla CNB zajistovat dalsi népravu.

Pokud jde o testy, mame za to, Ze by jejich zavedeni a konstrukce méla byt podrobena hlubsi
analyze a kontrole, zda odpovidaji pfedpokladanym EU navrhum. Nedava smysl pfijimat novou
pravni upravu a za nékolik malo let ji pod vlivem prava EU ménit.

Ke kvantitativnim testum je obtizné se vyjadrit. Nezname ddvody, které vedly MF ke zvaZovéani
Jejich zmény (v ¢em se ty stavajici neosvédCily?). Test likvidity neni popsan dostatecné jasné,
chybi priklad, jak by se test pocital. U vSech testu pujde vZdy o to, aby zastavni hodnoty byly
rozumné ocenény a nedochazelo k nadhodnoceni. To je klicovy parametr, ktery pak oviivni



-27 -

vysledky testd, at’ jiz budou jakékoli (pokud je nadsadime, vyjdou nadsazené vsechny testy).
Opét se tak dostavame k otazce obezfetného fizeni uvérového rizika jako primarnimu
poZadavku.

V pfipadé NPV testu mame vazné pochybnosti, zda nepovede k rozmélnéni poZadavku, kdyz
se bude hodnota krycich aktiv stanovovat podle diskontovanych predpokladanych penézZnich
foktl plynoucich z uréeného aktiva. Otazkou je, jak bude diskont provadén a jaka bude
vypovidaci hodnota u dluhopisti 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 krycich blokt bylo vZdy tvorfeno alespori
z 90 % radnym 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
zavazkt z HZL pouzit NPV.

Déle postradame zminku, zda by byly za neplnéni téchto testu néjaké sankce? Staly by se HZL
splatnymi, prestaly by byt HZL nebo by jen viastnici HZL — prostiednictvim ddvérnika - mohli
poZadovat, aby emitent kryci aktiva dopinil?

Zde plati obecné doporuéeni vyCkat na vyvoj regulace v EU. JiZ nyni se v tomto sméru jevi jako
nepfijatelny napf. navrh, aby se odstranil poZzadavek 70% LTV na portfoliové bazi fadného kryti.
Diskutabilni je navrh omezit velikost zavazk( 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 % bilan¢ni
sumy. Nékteré dalSi navrhy jsou rémcové v souladu s vyvojem, ale s ohledem na vySe uvedené,
zejména oCekavané zmény v pravu EU, nepovaZujeme za ucelné je v soucasnosti
rozpracovavat.”

XIV.

Hypotec¢ni zastavni listy

Konzultace ¢. 14:

Povinnost zmirnéni urokového a ménového rizika

Charakteristika: V disledku urokovych a kurzovych asymetrii mezi krycimi aktivy a emitovanymi
HZL vznikaji urokova a ménova rizika. Lze proto povazovat za vhodné, Ze emitentovi HZL nové
mohla vzniknout povinnost zmirnit, pfipadné omezit, urokové a ménové riziko, se kterym
je spojené emitovani HZL. Mezi opatfeni, které by byl emitent HZL povinen ucinit by patfila
napf. povinnost zajistit, aby v pfipadé prudké nebo neoCekavané zmény urokovych sazeb
nebo ménovych kurzl byla kryci aktiva tvofici kryci blok dostate¢né kryta pro kryti dluhd
z pfislusnych HZL a dalSich dluhd krytych pfisluSnym krycim blokem. Pro zmirnéni urokového
a ménoveého rizika se zda byt vhodné, aby emitent HZL mohl pouZit i zajiStovacich ¢i jinych
derivatovych nastroji. Mohlo by byt mozné je zahrnout do krycich aktiv, resp. do urcitého kryciho
bloku a dluhy vzniklé emitentovi HZL z téchto zajiStovacich nastroju budou kryty krycimi aktivy
Ci krycimi bloky. Do krycich aktiv nebo krycich blokl by bylo ovSem mozné zahrnout pouze
takové zajiStovaci Ci jiné derivatové nastroje, které by slouzili vyhradné k omezeni nebo zmirnéni
urokového a meénového rizika a souviseli by s krycimi aktivy zapsanymi v krycim bloku
nebo pfislusnymi HZL, dluhy krytymi danym krycim blokem. Zvazuje se tedy stanoveni omezeni
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pouziti téchto zajiStovacich nastroji &i jinych derivatovych nastrojl ve vztahu k Gcelu vyuziti
téchto nastroju.

Dalsim omezenim pfi pouziti zajiStovacich & jinych derivatovych nastroju by bylo mozné
omezeni protistran, se kterymi by je mohl emitent HZL uzavfit. Mohlo by se jednat se o takové
protistrany, které by predstavovaly vysoké riziko neplnéni. Pfedpoklada se tedy, Ze se jednalo
o banky a jiné penézni ustavy, které jsou CRD IV compliant, a splhovaly rizikovy profil
vyZadovany touto smérnici. Zaroven by platilo pravidlo, Ze pokud by protistrana patfila do stejné
skupiny jako emitent HZL, byli by pozadavky na rizikovy profil protistrany pfFisnéjsi.
Na to, aby mohl byt zajiStovaci nebo jiny derivatovy nastroj zapsan jako kryci aktivum
nebo do kryciho bloku, musel by splfovat specialni naleZitosti odlisné od obecné upravy, mezi
které by patfilo to, Zze u nich nedojde k automatickému prfed€asnému ukonceni, ani jedna ze
stran nebude moc vyvolat jejich pfed€asné ukonéeni. Dale by byl vyZzadovan souhlas protistrany
se zapisem zajiStovaciho nebo jiného derivatového nastroje mezi kryci aktiva nebo do kryciho
bloku.

Domnivate se, Zze by bylo vhodné stanovit limit na pouziti hedZovych ¢€i jinych
Otazka  derivatovych nastroji? Respektive, zda by bylo vhodné stanovit limit kolik

¢trnacta  hedzovych &i jinych derivatovych nastroju maze byt zapsano jako kryci aktivum
¢i mize byt soucasti kryciho bloku?

Vysledky konzultace €. 14:

Asociace pro kapitalovy trh:
~-Mame za to, Ze navrZené limity nejsou nutné.*”

Ceska bankovni asociace:

~Mame za to, Ze navrzené limity nejsou nutné. Povinné zmirriovani rizik je opét konceptem mimo
ramec krytého dluhopisu, poZadujeme jej vypustit. Emitent by mél byt na zakladé pravni dpravy
pouze opravnén provadét opatfeni za ucelem zmirnéni Ci zajiSténi rizik, trokovych, ménovych
prip. jinych rizik spojenych s emisi HZL, tj. zaradit zajistovaci néastroj jako Kkryci aktivum. Rovnéz
poutZiti zajistovacich derivati nemuze byt limitovano. Dale vzhledem k tomu, Ze v soucasné
dobé zacinaji byt ucinné dalsi requlace derivati (napr. EMIR) a neni ziejmé zachéazeni s derivaty
uzaviranymi pro Kkryté dluhopisy, je realné mozné stanovit na tyto zajiStovaci derivaty pouze
minimalni poZadavky, jinak muze vzniknout prakticky nepouZitelna tprava.

Ceska narodni banka:

JPrestoze zajistovaci nastroje mohou mit jako soucast kryciho bloku jisté opodstatnéni, opét
doporuéujeme vycCkat pravni dpravy na drovni EU. Limit zcela jisté nelze odvozovat od poctu
derivatovych nastroji.”



-29-

XV.

Hypotecni zastavni listy

Konzultace €. 15:

Rejstfik krycich aktiv

Charakteristika: UvaZuje se o tom, Ze by mohl byt vytvofen seznam v3ech majetkovych hodnot
tvoficich kryci aktiva, ktera jsou zpUsobila byt souc€asti ur€itého kryciho bloku. Pfedpoklada se,
ze rejstiik krycich aktiv by mohl byt strukturovan podle jednotlivych emitentdl HZL a jednotlivych
emisi HZL daného emitenta. Patrné by predstavoval seznam, jenZz by mél mit povahu
quaziverejného seznamu (podobné jako rejstfik zastav). Zapis do rejstfiku krycich aktiv by mohl
mit konstitutivniho povahu, podle které, pohledavky, resp. véci, prava, penézni prostfedky
(hotovost) a jiné majetkové hodnoty, vCetné zajiStovacich, €i jinych derivatovych nastroju,
které jsou zpusobilé stat se tzv. krycimi aktivy, by se staly krycimi aktivy okamzikem jejich zapisu
do rejstiiku krycich aktiv. Zaroven by se timto okamzikem mohli stat soucasti uréitého kryciho
bloku. Dale by mohlo platit, ze se zapis do rejstfiku krycich aktiv stane platnym a ucinnym vigi
tfetim stranam od okamziku zapisu. Okamzikem vymazu z rejstfiku krycich aktiv, by aktivum
pfestavalo byt krycim aktivem a jiz by nebylo soucasti kryciho bloku. Vymaz kryciho aktiva
z rejstiiku krycich aktiv by mohl provést (zasadné) pouze emitent HZL ¢&i spravce hypoteéni
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 vyZzadovan souhlas protistrany.

Dale by mohla byt upravena pravidla pro pfipad, Ze dojde k zahajeni insolvencniho Fizeni
nebo likvidace emitenta HZL, zavedeni nucené spravy Ci vykonu rozhodnuti nebo zahgjeni
exekucniho Fizeni na majetek emitenta HZL. Zmiflovana pravidla by méla feSit moznost
dodate¢ného vyjmuti majetku emitenta HZL z krycich aktiv, resp. kryciho bloku ¢i hypote¢ni
podstaty, byl-li tento majetek zapsan jako kryci aktivum do rejstfiku kryciho bloku a jeho
pfesunuti do majetkové podstaty emitenta HZL.

Otazka Jaky je vas nazor, Ze by rejstik krycich aktiv mohl byt veden notafi, Ceskou

patnacta narodni bankou nebo centralnim depozitafem?
Vysledky konzultace €. 15:

Asociace pro kapitalovy trh:

~Rozhodné zastavame nazor, Ze rejstiik krycich aktiv by mél byt neveirejnym seznamem a nemél
by v Zadném pfipadé 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 rejstiik krycich aktiv by mél byt neveirejnym seznamem a nemél
by v Zadném pfipadé byt ,quazivefejnym“ seznamem. Téz nelze vubec uvazovat o predani
rejstiiku externimu subjektu. Je totiz tfeba si uvédomit, Ze rejstiik bude obsahovat detailni
informace o bankovnich obchodech. Soucasny stav, kdy rejstfik vede emitent prostfednictvim
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svého samostatného Utvaru a emitent déle reportuje regulétorovi CNB, povaZujeme za naprosto
dostate¢ny a vyhovujici. Rozhodné zastavame nazor, Ze rejstfik Krycich aktiv by mél vést emitent
HZL, ktery by soucasné mél reportovaci povinnost viiéi CNB (obdobné jako je tomu dnes).
Rozhodné nesouhlasime s tim, aby rejstfik krycich aktiv vedli notéfi, CNB nebo centraini
depozitar.“

Ceska narodni banka:

LZavedeni rejstfiku Krycich aktiv povazujeme za urcité pozitivum navrhu. Vécné navazuje na
opatreni o evidenci kryti hypote¢nich zastavnich listt, kterou vedou emitenti HZL. Rejstfik by
méla vést osoba dostateCné nezavisla a soucasné takova, jejiz sluzby mohou byt efektivni a
nezvysi prilis naklady na emise HZL. Konkrétni posouzeni by mélo byt spise vysledkem RIA nez
verejné diskuse. Kazdopadné vsak neni ukolem CNB zajistovat vedeni podobnych evidenci pro
banky ani pro majitele HZL. Plsobnost v této oblasti odmitame, nebot’ pfesahuje tkoly centralni
banky a organu dohledu.

V pfipadné dalsi diskusi by bylo nutné upresnit, kdo by byl odpovédny za vymaz z rejstiiku,
resp., kdo by mél takovy rejstiik vést. Pokud plati, Ze ,vymaz kryciho aktiva z rejstfiku krycich
aktiv by mohl provést (zasadné) pouze emitent HZL ¢i spravce hypoteéni podstaty, ovéem TO
BY NEBYLO JEJICH POVINNOSTI* je tfeba jasné fici, kdo by tedy tuto povinnost mél a kdo by
nesl odpovédnost za spravnost Udajii 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.”

XVI.

Hypotecni zastavni listy

Konzultace ¢. 16:

Prechodna ustanoveni

Charakteristika: HypoteCni 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 zahgjeni insolvenéniho Fizeni
na ,automatickou“ splatnost dluhtd emitenta HZL a otazku hypote¢ni podstaty jako soucasti
obecné majetkové podstaty emitenta HZL. Hypotecni podstatu by mohla tvofit veSkera aktiva,
kterda ndlezi do kryciho bloku & krycich blokGi vytvofenych jednim emitentem HZL.
Mohla by vzniknout dnem zahgjeni insolvenéniho fizeni va&i zmifovanému emitentovi HZL,
¢i dnem ustanoveni spravce hypote¢ni podstaty do funkce, nastane-li tato skutec¢nost dfive,
nez samotné zahajeni insolvenéniho fizeni. Hypote¢ni 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 hypote¢ni podstatu emitenta HZL, ani na dluhy kryté
aktivy, které mohou byt souc€asti krycich blokd tvoficich hypoteéni podstatu, by se nevztahovala
ustanoveni zvlastni pravnich predpisu upravujicich upadek, likvidaci, zavedeni nucené spravy
a jiny opatfeni v oblasti bankovniho dohledu nad emitentem HZL. Hypote¢ni podstata by mohla
slouZit vyhradné k uspokojovani dluhd vigi viastnikim pfislusnych HZL emitovanych emitentem,
a jinému okruhu véfitell, stanovenych v ZoDluh, v emisnich & obdobnych podminkach nebo
ve smlouvach. Zustane-li prebytek po prodeji hypote¢ni podstaty, byly by tyto penézni prostfedky
na zadost pfevedeny do majetkové podstaty emitenta HZL. Od okamziku zahajeni insolvenéniho
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fizeni, nebo zahajeni likvidace emitenta HZL by byly veskeré platby obdrzené na zakladé krycich
aktiv zahrnutych do krycich blokld zapsanych v rejstfiku krycich aktiv, vylouéeny z obecné
majetkové podstaty emitenta HZL a nalezi vylu¢né do hypoteéni podstaty. Véfitelé hypoteéni
podstaty by méli mit pfednostni pravo na uspokojeni svych zavazkl z kryciho bloku, ktery tvori
hypotecni podstatu. Déle by také méli mit pravo na dodate¢né uspokojeni z obecné majetkové
podstaty emitenta HZL za predpokladu, Ze majetek tvofici pfislusné kryci bloky postacovali
by k uspokojeni pohledavek z emitovanych HZL, &i jinych pohledavek krycich aktivy v krycim
bloku.

Soucasti zvazované Upravy hypote¢ni podstaty by mohla byt Gprava splatek z hypotec¢nich avéru
v ramci hypote¢ni podstaty. Zamérem by bylo jasné stanoveni, Ze jsou souéasti hypotecni
podstaty a zaroven stanoveni povinnosti emitenta vést tyto splatky na samostatném uctu,
nikoli na tzv. omnibus uctu. Cilem je snaha zabranit nejasnostem o tom, zda ty €i ony penézni
prostfedky pfijaté jako splatka z hypote¢niho Uvéru skutecné tvori soucast hypoteéni podstaty.
Jevi se vhodné zajistit, aby osoba spravcem hypoteéni podstaty nesméla byt totozna s osobou
insolvenéniho spravce emitenta HZL. Do funkce jej by jej ustanovovala Ceské narodni banka.
Zakon by stanovil kvalifikaCni kritéria pro vykon funkce spravce hypotecni podstaty
(obdobné jako je tomu v ZISIF v ustanoveni § 563 an. Pro vykon nuceného spravce).

Dale by zakon mohl stanovovat soubor jeho prav a povinnosti a odpovédnost, ktera by plynuli
zvykonu této funkce. Mezi kvalifikaCni pfedpoklady pro vykon funkce spravce hypoteéni
podstaty by patfili napfiklad znalosti a zkuSenosti nezbytné pro vykon funkce &i bezihonnost.
KvalifikaCni pfedpoklady pro vykon funkce spravce hypoteéni podstaty by automaticky splfovali
nékteré penézni ustavy. Hypotecni spravce by zajiStoval veSkerou spravu hypote¢ni podstaty,
tedy spravu kryciho bloku, nebo krycich blokd emitenta HZL, tvoficich hypoteéni podstatu.
Spravu, véetné dispozicnich ukonu, by vykonaval za u€elem, aby byly nadale plnény 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&n& neschvali. Spravce hypoteéni podstaty by mohl se souhlasem Ceské narodni banky
postoupit cely kryci blok na jinou uvérovou instituci. A to za pfedpokladu, Ze by byla povéfena
splnit zavazky plynouci z emitovanych HZL. Déle by mohl zpenéZzit cely kryci blok, nebo jeho
Cast a pristoupit k predCasnému splaceni HZL, pokud kryci aktiva nejsou dostatecna,
nebo se k tomuto kroku rozhodne alespon vétSina drziteld emitovanych HZL. Zakon by také
nové mohl stanovit povinnost insolvenénimu spravci spolupracovat s Ceskou narodni bankou
a se spravcem hypotecni podstaty, za ucelem usnadnéni vykonu funkce zmifilovaného spravcem
hypoteéni podstaty. Nova tprava by ur&ila moment, kdy bude jmenovan Ceskou narodni bankou
spravce hypotecni podstaty vSech krycich bloku jednoho emitenta HZL, a to okamzikem:

e podani navrhu Ceskou narodni bankou na zahdjeni insolvencniho Fizeni vUCi
emitentovi HZL,
e zahjenim insolvencniho Fizeni vi¢€i emitentovi HZL,
e zahajenim likvidace emitenta HZL; nebo
e zavedenim nucené spravy anebo pfijeti obdobného opatfeni z oblasti bankovniho
dohledu Ceskou narodni bankou nad emitentem HZL (za predpokladu,
Ze zminované opatfeni muze mit nepfiznivy dopad na pInéni zavazka plynoucich
z emitovanych HZL).
Zarovelt by mohla Ceska narodni banka jmenovat spravce hypotedni podstaty, pokud
se domnivat, Ze mohou byt vazné ohrozené zajmy drziteld emitovanych HZL. Zvazovana Uprava
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spravce hypoteéni podstaty obsahuije 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.

Otazka Souhlasili byste s potfebou novelizovat zakon o dluhopisech v souvislosti
Sestnactd s novelizaci hypotecnich zastavnich listd, a jaky by byl Vas nazor na

zvazovanou upravu hypotecni podstaty a hypoteéniho spravce?

Vysledky konzultace €. 16:

Asociace pro kapitalovy trh:
~Souhlasime s navrZzenou tpravou hypotecni podstaty a hypotecniho spravce.”

Ceska bankovni asociace:

L~Souhlasime s navrZzenou upravou hypotecni podstaty a hypotecniho spravce. Zavedeni
systému krycich bloki, novych testu, rejstriku krycich aktiv, konstitutivnost zapisu atd. bude
nepochybné vyZadovat novelu zakona o dluhopisech. Nicméné bez toho nelze dosahnout
zvySeni kvality HZL jako krytych dluhopisd. Ale neméné ddlezitou soucasti dpravy musi byt
soucasné zdokonaleni insolvenéniho zakona, jehoZ neurcitost zejména v oddéleni a spravé
hypotécéni 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 1Z), neni co namitat. K ,novinkam®
- je napf. na zvazeni, zda je v poradku, aby se nad ramec drziteli 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 uvédi, ze by CNB mohla jmenovat sprévce hypotecni
podstaty v momenté, kdy by se domnivala, Ze jsou ohroZeny zajmy drzitelG HZL. V takovém
pfipadé by zfejmé uvalila nucenou spravu.

XVII.

Hypoteéni zastavni listy

Konzultace ¢. 17:

Prechodna ustanoveni

Charakteristika: V souvislosti se vSemi vySe popsanymi Uvahami bychom povazovali za vhodné
stanovit urcita pfechodna ustanoveni, ze kterych by vyplyvalo, Ze by nové navrhovana pravni
Uprava dopadala pouze na emise HZL vydavané po nabyti G€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 ucinnosti dosavadni Upravy.
Zamér postupovat podle dosavadni pravni tpravy by musel emitent HZL oznamit CNB ve |haté
do 6 mésicl od uc€innosti nové upravy.
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Jaky je va$ nazor na navrhovana pfechodna ustanoveni? Dali byste radgji
Otazka prednost nepravé retroaktivité a ustanoveni, které by umozriovalo, aby si

sedmnacta adresati zakona mohli zvolit, ze budou postupovat podle nové pravni upravy i
pokud jde o emise HZL vydané podle dosavadni zakonné upravy?

Vysledky konzultace €. 17:

Asociace pro kapitalovy trh:

L,Navrhujeme, aby i u stavajicich emisi HZL byla dana moznost postupovat podle nové pravni
upravy, pokud by se pro to pfislusny emitent rozhodl.”

Ceska bankovni asociace:

L,Navrhujeme, aby i u stavajicich emisi HZL byla dana moZnost postupovat podle nové pravni
upravy, pokud by se pro to pfislusny emitent rozhodl. Rozumime néavrhu tak, Ze v pfipadech, kdy
emitent bude postupovat pro ,staré” emise podle ,staré“ tpravy, budou tyto ,staré“ emise tvorit
zviastni kryci blok vedle novych krycich bloku, kde se emitent bude fridit ,starymi“ pravidly (stary
systém testu, jeden blok ...). V pfipadé insolvence ovdem pfedpokladame, Ze i pro stara HZL
by se uplatriovala nova pravidla podle 2.2.9. konzultaéniho materialu.”

Ceska narodni banka:

LKonzultacni material zmiriuje prechodna ustanoveni jen v kapitole 2. 2. 10. konzultacniho
materialu u hypotec¢ni podstaty. Vychazi se z toho, Ze emitent, ktery vydal dluhopisy dle stavajici
pravni dpravy, bude muset oznamit zamér postupovat podle dosavadni pravni dpravy
do 6 mésicu od ucinnosti nové pravni dpravy, v opacném pripadé se postupuje ziejmé podle
nové pravni Upravy. To je zajimava konstrukce, kdyZz se nepredpoklada pro emitenta volba
nového prava, ale opt-in do staré pravni upravy.

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 ucely Rejstriku krycich aktiv by to davalo smysl
a mélo opodstatnéni, v nékterych jinych pfipadech naopak ne).”

XVIII. a XIX.

Dluhopisy vyménitelné za podil na kapitalové spole€nosti

Konzultace €. 18 a 19:

Prechodna ustanoveni

Charakteristika: S vyménitelnym dluhopisem muizZe byt spojeno pravo na vyménu a) za jiny
dluhopis, b) za jiz vydanou akcii, nebo c) za nové vydanou akcii. Je-li s nim spojeno pravo
na nové vydanou akcii, musi byt pfi jeho vydani rozhodnuto o podminéném zvySeni zakladniho
kapitalu. Vznika otazka, zda neupravit, ze s vyménitelnym dluhopisem muze byt spojeno pravo
na vyménu za jakykoli podil na zakladnim kapitalu, a to pfipadné i bez ohledu na to, zda Ize toto
pravo vtélit do cenného papiru (kmenovy list, investicni list). Mohlo by tak byt napfiklad
umoznéno vtélit do vyménitelného dluhopisu pravo na vyménu za podil na zakladnim kapitalu
spole¢nosti s ru¢enim omezenym nebo za podil komanditisty. Tyto Upravy by si pfirozené



-34 -

vyzadaly nékteré dil€i zmény obecné korporatni Upravy, zejména Upravy podminéného zvyseni
zakladniho kapitalu.

Aktualni Uprava vymeénitelnych dluhopisi se muze zdat omezujici, kdyZz umoznuje vymeénu
pouze za akcie. Pfitom neni divod pro to vyzadovat, aby se jednalo o podil na zakladnim
kapitalu vtéleny do (zaknihovaného) cenného papiru. Navic od 1. ledna 2014 je mozno i podily
na zakladnim kapitalu jiné spoleCnosti nez akciové spoleCnosti vtélit do (zaknihovaného)
cenného papiru, typicky kmenové listy u s.r.o. a investic¢ni listy u komanditni spoleénosti
na investi¢ni listy. Zahrani¢ni literatura hovofi ve vztahu k tzv. konvertibilnim dluhopisim obecné
o ,share, coz se sice nékdy preklada jako ,akcie”, je viak potfeba toto vnimat Sifeji jako jakykoli
podil na zakladnim kapitalu. Podil na limited liability company nebo limited liability partnership
je totiz rovnéz ,share”. Zahraniéni literatura popisuje vyhody konvertibilnich dluhopisti zejména
ve vztahu k rozvijejicim se spole¢nostem, které zatim nemaji za sebou dostatecnou historii,
aby mohli prokazat kvalitu svoji Uvéruschopnosti (seed, start-up). Jedna se vétSinou o malé
a stfedni podniky (SMEs), které maji z dlvodu vysokych pozadavkll na pocate¢ni kapital
u akciové spole¢nosti pravé pravni formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Tyto malé zacinajici
podniky maiji obecné problém s pfistupem k financim, coz je feSeno na evropské uUrovni riznymi
zpusoby (mimo jiné napfiklad i skrze harmonizované fondy EuVECA, EuSEF nebo pfipravované
ELTIF). Tyto spole€nosti maji malou kapitalizaci na to, aby si Sli pro penize na burzu, a maji
kratkou historii na to, aby jim byl nékdo ochoten pujcit na nizky urok (pfedstavuji vétsi riziko
nez zavedené spoleCnosti). Pravé kombinace mozZnosti realizovat zisk z vyménitelného
dluhopisu bud’ skrze vynosy, nebo alternativné skrze rist hodnoty podilll na zakladnim kapitalu
umoziuje vySe uvedenym spoleCnostem, aby se financovaly za vyhodnéjSich podminek
(tj. s relativné nizkym urokem). To jeSté vice podporuje jejich dalsi rozvoj diky usporam
na urocich. Je zde sice v budoucnu riziko dilutace podild na zakladnim kapitalu, na druhou
stranu (na rozdil od financovani se rovnou na burze) zde neni nutnost zakladni kapital fedit jiz
na za¢atku (navic s povinnostmi spojenymi s kétovanim na burze). Takové spole¢nosti jsou pak
odkazany na pomoc od tzv. business angels nebo venture kapitalovych fonda.
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Povazovali byste za pfinosné, kdyby bylo mozno s vyménitelnym
Otazka dluhopisem spojit pravo na vyménu za podil na spolecnosti s ru¢enim
osmnacta omezenym nebo za podil komanditisty v komanditni spole¢nosti?

Domnivate se, Ze je pravni Uprava podminéného zvySeni zakladniho
Otazka kapitalu bez dalSiho aplikovatelna i na jiné obchodni spoleénosti (zejména
devatenacta s.r.o. ak.s.) aje tedy mozno odkazat na jeji obdobné pouziti?

Vysledky konzultace €. 18 a 19:
Asociace pro kapitalovy trh, Ceska bankovni asociace:

(18) ,Souhlasime se zavedenim moznosti vyménitelnych dluhopist, u kterych by byla moznost
vymény za podil na spolecnosti s rucenim omezenym nebo za podil komanditisty v komanditni
spolecnosti.

(19) ,Otazka aplikovatelnosti stavajici pravni dpravy podminéného zvySeni zakladniho kapitalu
na jiné obchodni spole¢nosti (zejména s.r.o. a k.s.) by si vyZadovala hlub$i analyzu.*”

Ceska narodni banka:
(18) ,Obecné nemame v tuto chvili pfipominky.“

(19) ,Navrh sleduje to, aby bylo mozné ménit dluhopisy za jakykoli podil na zakladnim kapitalu
mimo a.s. (kde je mozné uz podle platné pravni dpravy). V uvahu pfipadaji podily v s.r.o.
a komanditni spolecnosti. Upozorriufeme vsak, Ze bude nutné vyreSit praktické otazky takové
konverze tam, kde nebudou k podilu vydany cenné papiry (napriklad zména majitele podil na
spolecnosti a jeji zapis do obchodniho rejstiiku). S ohledem na uvedené doporucujeme omezit
zavedeni konvertibilnich dluhopisti na s.r.o., ktera vydala kmenové listy.“

XX.

Povinné vyménitelné dluhové cenné papiry

Konzultace €. 20:

Prechodna ustanoveni

Pravo na vyménu spojené s vymeénitelnym 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. 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 castky,
ale emitent by je mohl dobrovolné podfidit reZimu zakona o dluhopisech jako tzv. ,hybridni
dluhopisy“ (za pfedpokladu, Ze 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 uroCeny vice nez bézné dluhopisy. Mohou byt vyhodné pro spoleCnosti,
které hodlaji zvySit sv(j 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,
neboli Debt Exchangeable for Common Stock ¢i Dividend Enhanced Convertible Securities).
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Maximalni cena nemusi byt stanovena a pak se jedna o tzv. PERCS (Preference equity
redemption cumulative stock).

Otazka Uvitali byste moznost vydavat vySe popsané povinné vymeénitelné dluhové

dvacata cenné papiry?

Vysledky konzultace €. 20:

Asociace pro kapitalovy trh:
»~S0uhlasime se zavedenim moZzZnosti vydavat povinné vymeénitelné dluhové cenné papiry.
Mame za to, Ze bankovni ucty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjektd.

Emitent by mél mit pravo uréovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro duvérnika, pokud by byl soucasné bankou, ktera by vedla urCeny bankovni tcet, by mél
platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vii¢i takovému Gctu.

Mame za to, Ze bankovni ucty by se mély zfizovat u bank, ne u jinych subjekt.

Emitent by mél mit pravo urcovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro duvérnika, pokud by byl soucasné bankou, ktera by vedla urCeny bankovni tcet, 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 subjekt.

Emitent by mél mit pravo urcovat, jaké své dluhy chce splacet z uréeného bankovniho uctu.
Pro ddvémika, pokud by byl sou¢asné bankou, ktera by vedla uréeny bankovni ucet, by mél
platit jen zakaz zapocteni svych pohledavek vuci takovému uctu.

Mame za to, Ze bankovni ucty 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
duvérnika, pokud by byl sou¢asné bankou, ktera by vedla urceny bankovni ucet, by mél platit jen
zakaz zapocteni svych pohledavek vici takovému Gctu.“

Ceska bankovni asociace:

»~Souhlasime se zavedenim moznosti vydavat povinné vymeénitelné dluhové cenné papiry.
Ceska narodni banka:

LZavedeni povinné vymeénitelnych dluhovych cennych papirt je uZitené a vhodné zejména

v navaznosti na CRD |V. Diskuzi o tomto institutu podporujeme.*

5. Celkové vyhodnoceni konzultaci
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I. Davérnik pro emise dluhopisu

Zhodnoceni vysledk( konzultaci a navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Tabulka &. 1: Zhodnoceni zvoleného feSeni

Vysledna varianta

Poptavka po duvérnikovi pro emise dluhopisl
nebyla shledana. Byla vSak shledana poptavka po
pravnim zakotveni agenta pro zajisténi (security
agent), ktery by automaticky zastupoval vSechny
vlastniky dluhopisti v souvislosti se zajiSténim
dluhopist (véetné pfipadné realizace).

R A
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Il. Hypotec€ni zastavni listy

Zhodnoceni vysledk( konzultaci a navrh nejvhodnéjSiho rfesSeni

Tabulka ¢&. 2: Zhodnoceni zvoleného feSeni

Vysledna varianta

Cast tykajici se hypoteénich zastavnich listd se
setkala s prevazné kladnym pfijetim, zejména za
strany trhu. Z vystupl vyplyva, Ze by bylo vhodné,
aby kryci aktiva slouzila i ke kryti tzv. doplfikovych
zavazku. Pokud jde o testy, pak z konzultaci
vyplyva, Ze ma byt upudténo od testu likvidity a
pochybnosti o své nutnosti vyvolava i navrhovany
test jmenovité hodnoty. Pokud jde o osobu, ktera
povede rejstfik krycich aktiv, zastupci trhu se
vyjadfili vtom smyslu, Zze by bylo vhodné, aby se
jednalo o emitenta. Tento to ovSem nemlze byt,
jelikoz by tim nemohly byt vyvolany u€inky
navrhovanych zmén insolvenéniho prava, které byly
vSeobecné pfijaty kladné v3emi konzultovanymi
osobami. Rejstfik proto povede tfeti osoba, ktera
bude dostateCné nezavisla a efektivni. Naopak
kladnou odezvu ani ze strany trhu ani dohledového
organu nemeélo navrhované zavedeni limitd na
pouziti hedgeovych fonda a derivatovych nastroja.
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lll. Dluhopisy vymeénitelné za podil na kapitalové spole¢nosti

Zhodnoceni vysledk( konzultaci a navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Tabulka ¢. 3: Zhodnoceni zvoleného feSeni

Vysledna varianta

Obecné panovala podpora navrhovanych zmén s
tim, e podle Ceské narodni banky by se méla
Uprava vztahovat jen na pfipady, kdy je podil vtélen

do cenného papiru (kmenovy list, investi¢ni list) a
podle zastupcu trhu je tfeba hlubSi analyza k
aplikovatelnosti pravni Upravy zvySovani zakladniho
kapitalu u a.s. na s.r.o. a k.s.

Pfrinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce
Ochrana investort

Rozvoj trhu

Naklady

Naklady Nerelevantni

IV. Povinné vyménitelné dluhopisy

Zhodnoceni vysledk( konzultaci a navrh nejvhodnéjSiho feSeni
Tabulka €. 4: Zhodnoceni zvoleného feSeni

Vysledna varianta

Obecné panovala podpora navrhovanych zmén s

tim, ze jde o uzite€nou a vhodnou Upravu (zejména
s ohledem na CRD 1V) a Ze by tato oblast méla byt
dale diskutovana.

Kontinuita regulatorniho ramce 4

Naklady
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2. Odlvodnéni hlavnich principl navrhované pravni upravy

Oduavodnéni predlozeni navrhu zakona a jeho zakladni charakteristika

v

Navrhem zakona se méni zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich
pFedpisl, a dalSi souvisejici zakony.

Principy navrhu zakona jsou zejména nasleduijici:

(@) RozSiteni a zkvalitnéni pojmového a definicniho aparatu s ohledem
na standardni terminologii pouzivanou v pravnich uUpravach krytych dluhopist
(covered bonds, Pfandbriefe) takfka ve vSech zapadoevropskych zemich (kryci
aktiva, kryci portfolio, monitor krycich bloku, apod.);

(b)  Emitent krytych dluhopisi bude mit moznost vytvaret vice tzv. samostatnych
krycich bloku, které budou tvofit hypotecni Uvéry a ostatni kryci aktiva, pfi¢emz takto
nové vytvofené kryci bloky budou moci slouzit k oddélenému kryti zavazku
Z jednotlivych emisi krytych dluhopisti nebo vSech emisi krytych dluhopisi v ramci
jednoho emisniho programu, a to vzdy podle svobodné volby konkrétniho emitenta
krytych dluhopis;

(c) Zahajeni insolvenéniho Fizeni ani prohlaseni uUpadku nebo konkurzu na
emitenta krytych dluhopist nebude mit vliv ani na rezim hypotecnich avérl &i jinych
krycich aktiv, které budou tvofit kryci bloky a hypoteCni podstatu, ani na zavazky
emitenta z vydanych krytych dluhopis;

(d) ,HypoteCni podstata“ vznikne okamzikem jmenovani nuceného spravce
krycich bloku, které by mélo byt bezprostfedné pfed nebo po zahajeni insolvenéniho
fizeni nebo v disledku jiné obdobné udalosti s tim, ze hypoteéni podstatu budou
tvofit veSkeré kryci bloky pfisluSného emitenta krytych dluhopisu (pojem ,hypotecni
podstata“ se ale nové opousti). Soucasti ,hypotecni podstaty“ budou veskera aktiva
zapsana v rejstiiku 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, Zze je emise krytych dluhopisi dobrovolné prezajisténa).
»Hypotecni podstatu“ budou tvofit rovnéz veskeré penézni pfijmy, které emitent
krytych dluhopist do kryciho bloku obdrzi jako plnéni z jakychkoli pohledavek
tvoficich tento kryci blok. Cili jmenovanim spravce krycich blokid se rezim krycich
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 v§ech
krycich blokG daného emitenta. Tento spravce bude vzdy osoba odliSna od
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insolvenéniho spravce jmenovaného soudem ve vztahu k emitentovi krytych
dluhopisU a nezavisla na tomto insolvenénim spravci ;

() S ohledem na skuteCnost, Zze zahajeni insolvencniho fizeni ani prohlaseni
Upadku nebo konkurzu na emitenta krytych dluhopisti nebude mit vliv na zavazky
emitenta z vydanych krytych dluhopisi, nedojde k automatické splatnosti
(akceleraci) zavazku 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 dluhopist, budou postaveny na rovern ostatnim krycim aktivim
abudou zahrnuty do krycich blok a hypoteéni podstaty v pfipadech,
kdy ma emitent z téchto nastroju pohledavku, a zarover budou postaveny na rover
zavazkim z krytych dluhopistu v pfipadech, kdy ma emitent ztéchto nastroju
zavazek.

Navrh zakona byl vypracovan v souladu s dlouhodobym zamérem novelizace vySe
zminéného zakona. Jelikoz zakon o dluhopisech je ucinny jiz od 1. kvétna 2004
(pfiCemz posledni novelizace je z 1. srpna 2014 — ,technicka novela®“) a pravni uprava
HZL nebyla dosud adekvatné novelizovana vzhledem k dynamice a elasticité upravy
hypote€nich zastavnich listi, shledava predkladatel tuto novelu z hlediska aktualizace
reakce na pravni problematiku za nevyhnutelnou.

V této souvislosti vyvstala potfeba konzultaci se Sirokym okruhem dotéenych subjekt(l
z dohledového a trzniho sektoru. Vysledky téchto konzultaci a otevienych diskusi byly
v navrhu zakona odpovidajicim zplsobem zohlednény s cilem pfispét k vytvoreni
kvalitniho a vyvazeného pravniho ramce.

3. Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni Gpravy v jejim celku

Navrhovana pravni Uprava je nezbytna zejména s ohledem na zavazné a v mnoha
ohledech alarmujici nedostatky souCasné uUpravy, 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
k ipravam sousednich statl a ostatnich statd v regionu stfedni a vychodni Evropy.
Kvalita pravni upravy v oblasti HZL (resp. krytych dluhopisd) ma pfitom prokazatelny
pfimy vliv rovnéz na konkurenceschopnost ¢eskych bank a ¢eského bankovniho sektoru
jako celku na mezinarodnich finanénich trzich.

4. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s Gstavnim poifadkem Ceské republiky

Navrh zakona je v souladu s Ustavou zaloZzenym Ustavnim potfadkem 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.
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Navrh zakona respektuje obecné zasady ustavniho poradku Ceské republiky, napf.
zasady vyplyvajici z pojmu demokratického pravniho statu (&l. 1 Ustavy) a zéasadu
enumerativnosti vefejnopravnich pretenzi (¢l. 2 odst. 2 Listiny zakladnich prav
a svobod). Dale se zohledhuje to, ze vlastnictvi zavazuje a ze co neni zakazano,
je dovoleno.

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

Navrh zakona je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji 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,
obecna zavazna definice pojmu dluhopis se vSak v zadném predpise neobjevuje.
Napf. smérnice 2004/39/ES o trzich finanénich nastroju (MiFID) pouze bez dalSiho pro
ucely této smérnice stanovuje, Ze dluhopisy jsou pfevoditelnymi cennymi papiry.
V mnohych predpisech je také pouzZivan pojem dluhové cenné papiry, ktery vsak
v zakoné o dluhopisech neni definovan ani pouzivan. V ¢eském 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 pfedpisy Evropské unie slucitelny.

Navrh zakona odpovida principm, z nichz vychazi Smlouva mezi Belgickym
kralovstvim, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou,
Spanélskym kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou 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, LotySskou 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 zahraniénich véci ve Sbirce
mezinarodnich smluv pod €. 44/2004 Sb. m. s. Navrh zakona je v souladu s Dohodou
0 Evropském hospodaiském prostoru.
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6. Predpokladany hospodarsky a finanéni dosah navrhovaného feSeni na statni
rozpocet, ostatni vefejné rozpoéty a podnikatelské prostiedi Ceské republiky

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Velmi teoreticky dopad mize
byt rozSifeni moznosti, jak se davaji do prodeje statni dluhopisy, v zasadé lze
ale predpokladat spiSe pozitivni dopad v zanedbatelném rozsahu. Z navrhovaného
zakona nevyplyva zvysSeni narokl na statni rozpoCet ani na ostatni vefejné rozpocty,
zejména rozpocty obci a kraju, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan€nich prostfedkl. V nékterych pfipadech
m(iZe navrhovana pravni tUprava znamenat zvy$ené naklady pro Ceskou narodni banku.
Lze predpokladat, Ze banky budou muset na pfizplisobeni se nové Upravé vynalozit
urcité naklady, to ale bude kompenzovano jejich zvySenymi vynosy z HZL (resp. krytych
dluhopisut), resp. jejich vysSi atraktivitou.

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy jsou pfedevSim lepSi fungovani bankovniho
a finan¢niho sektoru, jakoz i lepSi a efektivnéjsi fungovani trhu s HZL/krytych dluhopisu
a kapitalového trhu obecné, jeho vys3i 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, protoze nékteré statni
dluhopisy maiji velmi ¢asto vynos zaporny a vklady u bank maji vynos limitné se bliZici
nule, a to i bez zohlednéni bankovnich poplatkd). V kone¢ném disledku tedy pujde o
proristové opatfeni, které bude mit pozitivni vliv na ¢eskou ekonomiku jako celek.
Vyjasnéni pravniho statusu HZL/krytych dluhopist povzbudi jejich vydavani, rozsifi
investordm nabidku instrumentd pro investovani a pfispéje tak k rlstu ekonomiky.
Navrhovana pravni Uprava také pfispéje k prevenci pfipadnych soudnich sporll mezi
emitenty HZL/krytych dluhopisu a vlastniky HZL/krytych dluhopis.

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. Ceskéa bankovni
asociace je iniciatorem potfeby modernizace stavajici upravy HZL/krytych dluhopisu a
na vlastnim navrhu se vyznamnym zpusobem podilela, v€etné 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 presvédceno o potfebnosti 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 rozpocet. Vliv Upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzil a Zzen a nebude mit ani socialni dopady.
Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni narokd na statni rozpoCet ani na ostatni
vefejné rozpocty, zejména rozpocty obci a kraju, protoZe z upravy nevyplyvaji povinnosti
ani opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozZeni finan€nich prostfedku.
V nékterych pfipadech muze navrhovana pravni Uprava znamenat zvySené naklady pro
Ceskou narodni banku.
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6.2 Prinosy

Hlavnimi pfinosy navrhované Upravy jsou prfedevsim lepSi fungovani kapitalového trhu
a jeho vysSi atraktivita. V konec¢ném dusledku tedy pujde o prorustové opatreni.

6.3 Vyhodnoceni variant

Navrh zakona 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.

7. Zhodnoceni souladu navrhované pravni Gpravy s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je
Ceska republika vazana

Navrh zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodaiském 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
dluhopisu jako na za 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 pfihlizet k tomu, ze emitenty HZL (resp. krytych dluhopisid)mohou byt
pouze banky. A Upadek banky je velmi specifickou situaci. Napfiklad vklady drobnych
klientd (az do vySe 100 tis. EUR, ¢Cili cca 2,7 mil. K&) jsou kryty nahradou z Fondu
pojisténi vkladu. Kromé toho existuje nova pravni Uprava feSeni a pfedchazeni krizi na
finanénim trhu, ktera by v zasadé méla zabranit tomu, aby banka skongila v insolvenci, a
to za pouziti celé Skaly nastrojl, v€etné moznosti ,bail-inu”. Posoudit tedy, jaky
potencialni dopad mulze mit novela na nezajiSténé véfitele banky je velmi slozité.
Nicméné je nutno konstatovat, Ze v zasadé jsou elementy ochrany viastnikl HZL (resp.
krytych dluhopisll) v ¢eském pravu obsazeny jiz dnes. S ohledem na to, Ze pravni
uprava covered bonds je bézna a znama po celém svété, Ize jen obtizné prfedpokladat,
Ze by tato uprava byla v rozporu s néjakou mezinarodni smlouvou.

8. Zhodnoceni socialnich dopadt, véetné dopadi na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni
mensiny

Navrhovana uprava nema socialni dopady, v€etné dopadl na specifické skupiny
obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni
mensiny (na specifické socialni skupiny obyvatel a jejich prava, dopady na zhorSeni
socialni rovnosti, na pracovné pravni vztahy, socialni zaclefovani, sdruzovani, prava
mensin, socialni dialog, soukromi a ochranu osobnich udaju apod.).
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9. Zhodnoceni dopadl navrhovaného feseni na zivotni prostredi

Navrh zakona nema zadné dopady na zivotni prostfedi.

10. Zhodnoceni sou¢asného stavu a dopadtl navrhovaného reseni ve vztahu k zakazu
diskriminace a ve vztahu k rovnosti zen a muzt

Navrhovana uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace.
11. Zhodnoceni dopadt ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich udaju

Navrh zakona nezasahuje do ochrany soukromi €i osobnich Udaju. Navrh zakona
zadnym zpUsobem neméni dosavadni praxi v této oblasti. Navrh zakona neni v rozporu
s Umluvou o ochrané& osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich dat
(vyhlaSené 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 udaju a 0 zméné nékterych zakon(, ve znéni pozdéjsich predpisu.

12. Zhodnoceni korupénich rizik

Navrhovana uprava nepredpoklada Zadna korupéni rizika.

13. Zhodnoceni napliiovani kritérii

Navrhovana uprava byla podrobena povinnému hodnoceni korupCnich rizik pomoci
preventivniho nastroje Corruption Impact Assessment (CIA), a to v souladu se Strategii
vlady v boji proti korupci.

V ramci hodnoceni korupCnich rizik (CIA) bylo posouzeno, zda navrhovany pravni
pfedpis naplfiuje zejména tato kritéria:

13. 1. Pfimérenost

Navrzena pravni Uprava byla pribézné konzultovana s vefejnym i odbornym sektorem,
véetn& Ceské narodni banky a ministerstev, a to jak v ramci vefejného,
tak i meziresortniho pfipominkového fizeni. Navrh zakona tak vychazi z praktickych,
odbornych i akademickych poznatkll a zkuSenosti zastupcl finanéniho a kapitalového
trhu, a jeho cilem je v souladu s pravem Evropské unie zvysit atraktivitu, funkénost,
bezpecCnost a nutnou adaptabilnost tuzemského finanéniho a kapitalového trhu v oblasti
HZL.

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

Jednim z hlavnich cili navrhu zakona je zvySeni efektivity v oblastech HZL finanéniho
a kapitalového trhu. Navrh zakona vychazi z praktickych poznatkt aplikaéni praxe a byl
pfipraven za soucinnosti organu aplikujicich pravo

Navrh zakona bude mit dopad zejména na dotéené subjekty (emitenti dluhopisu,
investofi do dluhopist).

Navrh zakona zpravidla neuklada povinnosti nad ramec vyzadovany soucasnou situaci
na trhu, proto by mély byt negativhi dopady regulace minimalizovany na nejnizsi
pripustnou uroven.

13. 3. Odpovédnost

Z hlediska odpovédnosti Ize ke zvolené pravni Upravé uvést, ze z Upravy odpovédnosti
vramci vykonu pusobnosti upravenych navrhem zakona v oblasti HZL kapitalovych
finanénich trhu 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 predpis, resp. organizaéniho
uspofadani konkrétniho spravniho organu, pfiCemZ popis své organizacni struktury
je spravni organ povinen zvefejnit na zakladé zakona &. 106/1999 Sb., o svobodném
pristupu k informacim, ve znéni pozdéjSich predpist. Ufedni osoba je povinna se pfi
vykonu pusobnosti spravniho organu prokazovat napfiklad pFisluSnym sluzebnim
prikazem ¢&i jinym zpusobem stanovenym pravnim predpisem. Pfi tvorbé& pravni Upravy
se z hlediska koncentrace, resp. dekoncentrace, respektuje struktura danych organa,
jimz je pusobnost svéfovana.

Soustava organll je koncipovana na klasickém hierarchickém principu nadfizenosti
a podfizenosti jednotlivych organu, které soustavu tvofi. Vlastni organy i soustava jako
celek funguji na obvyklém monokratickém principu Fizeni. V ramci hierarchie byl zajistén
devolutivni u€inek 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 puvodce rozhodnuti jasné a osobné identifikovat.

13. 4. Opravné prostiedky

Pravni normy obsazené v predkladaném 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 pfipousti pravni fad opravny prostfedek formou spravni Zzaloby.
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
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nespravnému postupu spravniho organu v podobé fadnych i mimofadnych opravnych
prostfedkl. Vedle opravnych prostfedkl spravni fad pfipousti rovnéz jiné prostfedky
ochrany, kterymi je tfeba rozumét, napf. stiznost nebo Zadost o uplatnéni opatieni proti
necinnosti. Z SirSiho pohledu je mozné zminit t€z ochranu prostfednictvim spravniho
soudnictvi.

13. 5. Kontrolni mechanismy

Navrh zakona nevytvafi zadnou novou organizacni strukturu, ktera by vyzadovala
vytvofeni novych kontrolnich mechanisml. Kontrola je zajiSténa systémem fadnych
a mimofadnych opravnych prostfedkd a formou dohledu Ceské narodni banky,
ustfednich organu statni spravy, odbornou a laickou vefejnosti. 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 pFedevsSim
vV procesnim rezimu spravniho fadu, jenz obsahuje upravu kontroly a pfezkumu pfijatych
rozhodnuti, a to primarné formou opravnych prostfedkd. Proti rozhodnutim je mozno
podat odvolani anebo v uritych pfipadech uzit mimofadnych opravnych prostfedku
¢i jinych prostfedkd ochrany.

Organy statni spravy soucasné disponuiji internim systémem kontroly v ramci hierarchie
nadfizenosti a podfizenosti v€etné navazujiciho systému personalni odpovédnosti.
V pfipadé vydani nezakonného rozhodnuti ¢€i nespravného uredniho postupu
je s odpovédnosti konkrétni Ufedni osoby spojena eventualni povinnost regresni nahrady
Skody, za niz v disledku nezakonného rozhodnuti nebo nespravného ufedniho postupu
odpovida stat ve smyslu zakona &. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu pfi vykonu
vefejné 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 cill navrhované pravni upravy dochazi k zpfesnéni pravni Upravy a kK jeji aktualizaci.
Navrhuje se navazat na ty postupy, které se osvédcily jiz za sou€asné pravni Upravy.
U v8ech vySe uvedenych uprav se nepfedpoklada zvy3eni korupéniho rizika oproti
stavajicimu stavu, resp. Ize 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 bezpecnost 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 bezpelnostnich
sborl a zpravodajskych sluzeb se zfetelem k povinnosti pfedavani individualizovanych
osobnich udaji do informacnich systému vefejné spravy a centralnich registrd v ramci
eGovernmentu (v€etné uvedeni movitého a nemovitého majetku zpravodajskych sluzeb
a bezpec€nostnich sboru v systémech eGovernmentu), v pfimé vazbé na zaméstnavatele,
organ socialniho pojisténi nebo organ nemocenského pojisténi nejsou predkladateli
znamy.
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Transparence a oteviena data

Navrh zakona neni v rozporu se zakonem ¢. 106/1999 Sb., o svobodném pfistupu
k informacim. Navrh zakona respektuje uvefejiiovani udaju o dané problematice
v dostateéném a patficném rozsahu, a to predem, v pribéhu i nasledovné. V pripadeé,
ze navrh zakona obsahuje ustanoveni o nezvefejnéni informaci pfedem, je tomu tak
v plném souladu s ¢eskym pravnim fadem. DUvodnost existence takovychto ustanoveni
byla v ramci legislativniho procesu fadné prezkoumana dotCenymi subjekty uvedenymi
v této duvodové zpravé vramci pfipominkovych Fizeni. Systém zverejhiovani udaju
odpovida zavedenym evropskym a vnitrostatnim modellm, zejména pak zakonu
o svobodném pfistupu k informacim. Data, na ktera se vztahuji pfedpisy upravujici
povinnost mi¢enlivosti, se nezverejnuiji.

Navrh zakona si je védom soucasné digitalizace spole€nosti a v duchu oteviené statni
spravy obsahuje Fadu ustanoveni umozZfiujicich svobodny pfistup k informacim
uverejnovanym vzdalenym zpusobem na internetovych strankach statnich organa
a instituci. Tento osvédCeny model vzdaleného pfistupu je nanejvys 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, pfi¢emz toto omezeni
je zcela proporcionalni.

Informace uvefejiiované poskytovatelem prostfednictvim vzdaleného pfistupu zejména
na internetovych strankach jsou aktualizované, jejich format je zcela srozumitelny
a otevfeny k dalSimu zpracovani.

Navrh zakona se jako celek shoduje se znamou dobrou praxi a jeho postupy,
procesy a sankce v ném obsazZené se jevi pfiméfené stavajici legislative.

Z praxe nejsou znamy zadné korupCni kauzy, které by se tykaly vykonu vefejné spravy
v oblasti navrhu zakona. Na zakladé obecnych pfedpokladli tak Ize konstatovat, ze
u takto provazaného systému vykonu vefejné spravy zalozeného na pfesné definovanych
podminkach podpory a kontroly vznikd pomérné maly prostor pro korupéni jednani.
Veskeré postupy spravnich organ( jsou dostateCné upraveny pfimo navrhem zakona
nebo souvisejicimi pravnimi pfedpisy. Pfi realizaci systému navrhu zakona nedochazi
ke koncentraci pravomoci a je vykonavana kontrolni ¢innost.

Implementace doporucéené varianty

S ohledem na soukromopravni povahu pravni Upravy se ponechava ochrana
opravnénych zajmua pouze soudni moci, zasadné bez zasahu exekutivy.

16.1 Pfezkum ué€innosti regulace

Pfezkum ucinnosti a vhodnosti nové Upravy za sou¢asného hodnoceni dopadu regulace
by mél byt v souvislosti s vyvojem finanéniho trhu pribézné provadén Ministerstvem
financi jako ustfednim organem statni spravy pro finanéni trh. Zohlednény by mély byt
poznatky nabyté pfi viastni Ufedni Cinnosti i pfipominky dotéenych subjektl, zejména
pokud jde o praktické dopady na fungovani ¢eského kapitalového trhu.

16.2 Konzultace a zdroje dat

Navrh zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou a se zastupci trhu, zejména
s Ceskou bankovni asociaci.
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