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SHRNUTI ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifika¢ni udaje

Nézev navrhu: Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v oblasti finan¢niho trhu
v souvislosti s implementaci pravnich ptedpisiit Evropské unie tykajicich se unie
kapitalovych trhii

Ptedpokladany termin nabyti u¢innosti,

, Y I ¢ delené uci ti 't
Zpracovatel / zastupce predkladatele: v pripadé delen¢ ucinnosti rozvedte

26. cervna 2021, ¢ast dnem vyhlaseni, cast
2. srpna 2021, cast 31. prosince 2021, Cast
8. cervence 2022 a cast 1. unora 2022

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: Ano; (pokud zvolite Ano):

- uved’'te termin stanoveny pro implementaci: 26. cervna 2021, 2. srpna 2021, 1. ledna 2022,
8. Cervence 2022

- uved’te, zda jde navrh nad ramec pozadavku stanovenych ptredpisem EU?: Ne

2. Cil navrhu zakona

Navrh zakona ma za cil implementovat prdavni predpisy souvisejici s projektem unie
kapitalovych trhi, v jehoz ramci byly prijaty dalsi pravni normy majici za cil integrovat
kapitalové trhy clenskych statu EU. Konkrétné se jedna o implementaci pravnich norem
souvisejicich s revizi kapitalovych poZadavku obchodnikit s cennymi papiry, s harmonizact
upravy krytych dluhopisii, s upravou preshranicniho nabizeni fondii  kolektivniho
investovani, s podporou ristu trhu malych a strednich podnikii, dale se zakotvenim pravni
upravy tzv. udrZitelného financovani a s harmonizaci pravni upravy skupinového
financovani.

Navrh zakona si klade rovnéz za cil implementovat nekteré z legislativnich navrhu
revidujicich evropsky system dohledu nad financnim trhem.

Dale jsou revidovany zdkladni castky s ohledem na zménu smérnice o distribuci pojisténi.
Rovnez se v zakoné o spotrebitelskéem uveéru reaguje na rozsudek Evropského soudniho
dvora.

3. Agregované dopady navrhu zdkona

3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni vefejné rozpoCty: Ne

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Z navrhovaného zakona nevyplyva
zvySeni narokil na statni rozpocet ani na ostatni verejné rozpocty, zejména rozpocty obci a
krajii, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatreni, jejichz zajisteni by vyzadovalo
vynaloZeni financnich prostiedku. V nékterych pripadech vsak muZe navrhovand pravni




uprava znamenat zvySené ndaklady pro CNB, zejm. ve vztahu k databdazim nutnym pro
usnadnéni preshranicniho nabizeni fondii kolektivniho investovani nebo v souvislosti
s licencovanim ve vztahu ke crowdfundingu.

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ano

Predpokidda se zvyseni mezinarodni konkurenceschopnosti, at uz ve vztahu k dluhopisovému
trhu, trhu crowdfundingovych platforem ci trhu fondii kolektivniho investovani.

3.3 Dopady na podnikatelské prostfedi: Ano

Navrhovana pravni uprava by méla mit prevazné pozitivni dopad na podnikatelské prostredi,
zejména ve vztahu k dluhopisovému pravu, kusnadnéni preshranicni distribuce fondu
kolektivniho investovani, dadle k harmonizaci a usnadnéni preshranicniho skupinového
financovani ¢i k ve vztahu trhii malych a strednich podnikii.

3.4 Dopady na izemni samospravné celky (obce, kraje): Ne

3.5 Sociélni dopady: Ne

3.6 Dopady na spotiebitele: Ano

Navrhovana pravni uprava by neméla mit Zadné negativni dopady na spotiebitele. Ochrana
drobnych investorii by neméla byt timto navrhem snizena. Naopak uprava v zdkoné o
dluhopisech by méla vést kvyssi ochrané investoru do dluhopisu. Bude posilena ochrana
spotiebitelii, resp. zvySena informovanost spotrebitelii v souvislosti s pravni upravou
skupinového financovani.

3.7 Dopady na zivotni prostiedi: Ano

Pravni regulace tzv. udrzitelného financovani by méla mit v delsim horizontu pozitivni dopad
na zivotni prostredi.

3.8 Dopady ve vztahu k zédkazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti Zen a muzi: Ano

Pravidla pro odmenovani v souvislosti s pravni upravou kapitalovych poZadavki na
obchodniky s cennymi papiry posiluji princip rovnosti Zen a muzii v této oblasti.

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

3.10 Korup¢ni rizika: Ne




3.11 Dopady na bezpec¢nost nebo obranu statu: Ne
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Seznam zkratek pravnich piredpisu

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne
8. ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondl a
ozmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES)
¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 ze dne
27. listopadu 2019, o vydavani krytych dluhopisi a vefejném
dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné smérnic 2009/65/ES a
2014/59/EU

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

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 ze dne
20. ¢ervna 2019 o wusnadnéni pieshrani¢ni distribuce fonda

kolektivniho investovani a o zmén¢ nafizeni (EU) ¢. 345/2013,
(EU) ¢. 346/2013 a (EU) ¢. 1286/2014

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

nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 ze dne
27. listopadu 2019 o obezietnostnich pozadavcich na investi¢ni
podniky a o zmén¢ natizeni (EU) ¢. 1093/2010, (EU) ¢. 575/2013,
(EU) €. 600/2014 a (EU) ¢. 806/2014

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne
15. kvétna 2014, o trzich finan¢nich nastrojli a o zméné nafizeni
(EU) €. 648/2012

smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU ze dne
15. kvétna 2014, o trzich finan¢nich néstrojii a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne
16. dubna 2014 o zneuzZivani trhu (nafizeni o zneuZivani trhu) a
o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady



narizeni SME
Listing

UCITS

ZISIF

Z0B

ZoDluh

ZPKT

ZSU

ocCP

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne
27. listopadu 2019, kterym se méni smérnice 2014/65/EU a
natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu
vyuzivani trhil pro rist malych a stiednich podniki

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist

tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do pievoditelnych
cennych papira (SKIPCP)

zékon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolenostech a investicnich
fondech, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist

zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢jSich
predpist

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdé¢jsich predpist

zdkon ¢. 257/2016 Sb., o spotfebitelském tUveéru, ve znéni
pozdéjsich predpist

Seznam ostatnich zkratek

Ceska bankovni asociace
Ceska narodni banka
Ceska republika
Evropska unie

koruna Ceska

obchodnik s cennymi papiry
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A. Zavérefna zprava z hodnoceni dopadi regulace podle obecnych zasad (RIA)

1. DUVODY PREDLOZENI A CILE

1.1 Nazev

Navrh zékona, kterym se méni nekteré zdkony v oblasti finan¢niho trhu v souvislosti
s implementaci pravnich ptredpistt Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhii

1.2 Definice problému

Cesky pravni ¥ad je tieba pfizpisobit evropskym pravnim piedpisim, souvisejicim
s projektem unie kapitalovych trhti, jehoz cilem je integrovat kapitalové trhy ¢lenskych
statt  EU. Je proto tfeba provést implementaci pravnich norem tykajicich se
nasledujicich problematik:

- revize kapitalovych pozadavkl na obchodniky s cennymi papiry,
- harmonizace tpravy krytych dluhopisii,

- upravy preshrani¢niho nabizeni fonda kolektivniho investovani,
- podpora riistu trhu malych a stfednich podnikd,

- zakotveni pravni Upravy tzv. udrzitelného financovani,

- harmonizace a zjednodusSeni pieshranicniho poskytovani sluzeb skupinového
financovani (tzv. crowdfunding).

Dale je tfeba cesky pravni fad prizplsobit evropskym pravnim pfedpisim
z legislativnich navrht revidujicich evropsky systém dohledu nad finan¢nim trhem
(tzv. ESA’s review). Tato uprava zahrnuje mj. revizi smérnice o trzich finan¢nich
nastrojii a smérnici Solvency II.

Rovnéz je tieba Cesky pravni fad ptizpusobit s ohledem na zménu smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016 o distribuci pojisténi. A dale je
tteba promitnout zménu v zdkoné o spotiebitelském Uveéru v souvislosti s rozsudkem
Evropského soudniho dvora.

Revize kapitalovych poZzadavki na obchodniky s cennymi papiry

Pfi revizi stavajici problematiky kapitalovych pozadavkl se doslo k zavéru, ze soucasné
kapitalové pozadavky byly spiSe navrzeny pro Uvérové instituce, a proto se tytéz
pozadavky jevi pro obchodniky s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*) jako pfili$ pfisné.

Dulvodl, pro¢ by OCP neméli podléhat tak pfisnym obezfetnostnim pravidlim, je
n¢kolik. OCP jsou mnohem méné€ vystaveni tvérovému riziku a riziku vybér vkladi
v kratké dobé&, protoze na rozdil od uvérovych instituci neposkytuji ivéry a nepiijimaji
vklady. Finan¢ni nastroje, se kterymi OCP obchoduji nebo je jinak spravuji, se nestavaji
na rozdil od vkladl splatnymi, ale kolisaji v z&vislosti na pohybu trhu. Piestoze jsou
OCP a uvérové instituce rozdilni co se ty¢e obchodniho modelu, Gveérové instituce
mohou také jako OCP nabizet na zdklad€ bankovni licence investi¢ni sluzby.

Soucasné kapitalové pozadavky upravené vice reflektuji rizika aveérovych instituci, aniz
by zohlednovaly rizika OCP. Z osmi investi¢nich sluzeb, které jsou OCP opravnény
provadet, pouze tii (1. obchodovani na vlastni ucet, 2. upisovani nebo umistovani
finan¢nich nastroji na zaklad¢é pevného zavazku ptevzeti, 3. provozovani organizované
obchodni facility) maji oporu pro pozadavky dle natizeni Evropského parlamentu a
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Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich na
uveroveé instituce a investicni podniky a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (déle jen
»CRR®). Dalsi investicni sluzby nejsou v téchto kapitdlovych pozadavcich
reflektovany, coz vede k tomu, ze tato rizika nejsou podchycena, resp. nejsou
podchycena cilenym zplisobem. Tato situace vede ke znacné regulatorni sloZzitosti,
pozadavky nejsou Sity na miru skuteCnym rizikim OCP, jelikoz ta jsou odlisna
od bankovnich rizik. Tato situace také vede k roztfiSténosti regulatorniho prostiedi,
ve kterém muze hrozit riziko regulatorni arbitraze, coz muize v dusledku ohrozit
celistvost a fungovani jednotného trhu.

V ramci obezietnostnich pozadavkli musi finan¢ni instituce zajistit, ze disponuji
dostatecnym kapitdlem a jsou schopny fungovat bez ohledu na ekonomické cykly, nebo
v ptipad¢ Upadku musi probéhnout fadnad likvidace, ktera nezpisobi zdkaznikim
ekonomickou Ujmu nebo neohrozi stabilitu trhu. Z toho divodu finan¢ni instituce
museji zohlednovat rizika, ktera jim hrozi. Tyto obezietnostni pozadavky by vSak mély
byt pfimétené nastaveny s ohledem na rizika OCP a tivérovych instituci.

Harmonizace tpravy krytych dluhopist

Kryté dluhopisy jsou efektivnim nastrojem k financovani hypote¢nich uvért a avért
vefejného sektoru. Vyhodou krytych dluhopist je pfedevsim to, ze jako cenné papiry
zajisténé aktivy jsou minimalné rizikovym nastrojem, coz se projevilo i pii financni
krizi. V Clenskych statech existuji znacné rozdily, co se tyCe trhli s krytymi dluhopisy.
Kryté dluhopisy jsou v soucasnosti unijnim pravem upraveny pouze ¢astecné. Prestoze
maji urCité preferencni obezietnostni zachazeni, protoze banky, které do krytych
dluhopisii investuji, nemuseji vytvaret tak velky kapital, jako kdyz investuji do jinych
aktiv, neni uprava krytych dluhopisti komplexni ani s ohledem na jejich definici. Pravni
ramec pro kryté dluhopisy na evropské tirovni by podpofil zejména méné rozvinuté
trhy.

Uprava pieshrani¢niho nabizeni fondi kolektivniho investovani

Stavajici regulace sektoru kolektivniho investovani v EU sice umoziluje, aby spravci
investicnich fondl distribuovali a také spravovali své fondy v rdmci EU. Avsak
evropsky trh s investiénimi fondy ziistdva spiSe vnitrostatnim trhem. Pouze 37 %
UCITS a ptiblizné 3 % AIF fondii jsou zapsany pro distribuci ve vice nez tfech
¢lenskych statech EU.

Nizk4 uroven pieshrani¢niho nabizeni investi¢nich fondii v EU je diisledkem stavajicich
pravidel upravujicich tento sektor a jejich negativnich dopadi na zpiisob, jakym funguje
vnitini trh investi¢nich fondd. Divodem je predev§im nedostatecnd transparentnost
vnitrostatnich pozadavka plynoucich zpravnich predpisi na pfeshrani¢ni nabizeni
fondl kolektivniho investovani, vcetné piehledu o spravnich poplatcich. Tyto bariéry
brzdi a prodrazuji pteshrani¢ni distribuci téchto fonda.

Podpora rustu trhu malych a stfednich podniku

Mal¢ a stredni podniky se na vetfejnych trzich EU objevuji pouze minimélné. K podpoie
trhu malych a stfednich podniki byla vytvotfena novéa podkategorie trhu pro rist malych
a stfednich podnikli v ramci kategorie mnohostrannych obchodnich systémii. Tyto trhy
zazivaji v EU velky rozvoj.
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Zakotveni pravni upravy tzv. udrzZitelného financovani

V obecné roviné se evropské pravo snazi maximalizovat propojeni financi
s konkrétnimi potfebami evropské a svétové ekonomiky v zdjmu planety a nasi
spolecnosti. Problémem je zhorSujici se zivotni prostiedni, které je negativné
ovliviiovano mj. zménou klimatu, ke které ptispiva stavajici jednani nas vSech, vcetné
podnikatelskych subjektt atd. Evropské snahy maji napomoci:

1. fidit finan¢ni rizika plynouci ze zmény klimatu, vyCerpavani zdrojl, zhorSovani
zivotniho prosttedi a socidlnich otazek;

2. presmérovat kapitalové toky k udrzitelnym investicim pro dosazeni udrzitelného
rustu podporujiciho zaclenéni a

3. podporovat transparentnost a dlouhodobost finan¢nich a ekonomickych ¢innosti.

Harmonizace a zjednoduSeni pravni upravy preshrani¢niho poskytovani sluzeb
skupinového financovani (tzv. crowdfunding)

Hlavnim problémem je nedostatecny piistup malych a stfednich podniki k financovani,
a to dokonce i1 v téch Clenskych statech, v nichz pfistup k bankovnimu financovani
zustal po celou dobu finan¢ni krize stabilni. Skupinové financovani miize tyto problémy
preklenout. Skupinové financovani je alternativnim zdrojem financovani, a mizZze
obchodnim spole¢nostem piinést idalsi vyhody. Mize potvrdit Zivotaschopnost
podnikatelského zdméru, provazat podnikatele s velkym poctem lidi poskytujicich
odborné zkuSenosti a informace a byt marketingovym néstrojem.

Nékolik clenskych stath jiz zavedlo své vlastni rezimy skupinového financovani.
Tyto rezimy jsou pfizpuisobeny charakteristikam a potfebam mistnich trhii a investort.
V disledku toho se v Unii stavajici vnitrostatni pravidla rizni z hlediska podminek
provozovani platforem skupinového financovani, rozsahu povolenych c¢innosti a
pozadavkill na udélovani povoleni. Rozdily mezi stavajicimi vnitrostatnimi pravidly jsou
takové, Ze naruSuji preshranicni poskytovani sluzeb skupinového financovani, a maji
tudiz pfimy dopad na fungovani vnitiniho trhu s t€émito sluzbami. Konkrétné v disledku
toho, ze pravni ramec je rozdé€len podle vnitrostatnich hranic ¢lenskych statl, vyvstavaji
zna¢né ndklady v souvislosti s pravnimi pfedpisy pro retailové investory, ktefi se Casto
potykaji s problémy pii urCovani pravidel vztahujicich se na pieshrani¢ni sluzby
skupinového financovani.

Revize evropského systému dohledu nad finanénim trhem

Cesky pravni iad je tieba rovndz piizplsobit evropskym pravnim predpisim
z legislativnich navrht revidujicich evropsky systém dohledu nad finan¢nim trhem
(tzv. ESA’s review).

Zména smérnice o trzich financénich ndstroji

Smérnice MiFID II vytvafi pravni ramec pro poskytovatele sluzeb hlaSeni udaji a
vyzaduje, aby se na poskytovatele sluzeb hlaSeni poobchodnich udaji vztahovala
povinnost ziskat povoleni. Kvalita idaji o obchodovéani a zpracovani a poskytovani
téchto udajii, véetné pireshrani¢niho zpracovani a poskytovani udaji, ma zasadni
vyznam pro posileni transparentnosti finan¢nich trhi. S ohledem na pteshrani¢ni rozmér
nakladani s 0daji, vyhody sdileni pravomoci tykajicich se udaji, véetné potencialnich
uspor z rozsahu, a vzhledem k nepfiznivému dopadu moznych rozdilli v postupech
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dohledu na kvalitu Gdaji o obchodovani i na ¢innost poskytovatelii sluzeb hlaseni
udaju, je vhodné ptenést pravomoci tykajici se ud€lovani povoleni poskytovatelim
sluzeb hlaseni udaji a vykonavéani dohledu nad nimi na Evropsky organ dohledu
(Evropsky organ pro cenné papiry a trhy - ESMA).

Zména smérnice o piistupu k pojistovaci a zajist’ovaci ¢innosti a jejim vykonu

S ohledem na nartist preshrani¢nich pojistovacich cinnosti je nezbytné posilit
konvergentni uplatiiovani prava EU v pfipadech pieshranic¢ni pojistovaci Cinnosti,
zejména v pocatecni fazi. Za timto ucelem by meéla byt posilena vyména informaci a
spoluprace mezi organy dohledu a Evropskym organem dohledu (Evropskym organem
pro pojistovnictvi a zaméestnanecké penzijni pojisténi - EIOPA).

Revize zakladnich ¢astek s ohledem na zménu smérnice Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016 o distribuci pojiSténi

Zakladni castky v eurech pro pojisténi odpoveédnosti za Skodu zplisobenou pii vykonu
povoléani a pro finan¢ni kapacitu zprostfedkovatelti pojiSténi a zajisténi jsou podle ¢l. 10
odst. 7 smérnice pravidelné prezkoumédvany Evropskym orgédnem pro pojistovnictvi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi (organ EIOPA) tak, aby byly zohlednény zmény
v evropském indexu spottebitelskych cen zvefejiovaném Eurostatem. V ramci prvniho
piezkumu, v obdobi od 1. ledna 2013 do 31. prosince 2017, se evropsky index
spotiebitelskych cen zvysil o 4,03 %. Vyse zékladnich ¢astek predvidanych smérnici je
proto tfeba odpovidajicim zpiisobem upravit.

Zména zikona o spotiebitelském twvéru s ohledem na rozsudek Evropského
soudniho dvora

Podle § 87 ZSU mize neplatnost smlouvy o spotiebitelském avéru z diivodu vady
posouzeni uvéruschopnosti navrhnout spotiebitel. Toto ustanoveni je vSak dle judikatu
ve véci C-679/18 OPR Finance Evropského soudniho dvora v rozporu s evropskymi
pozadavky.

Nesplnéni pozadavku implementace evropskych pifedpisi do pravniho ftadu by
piedstavovala poruseni povinnosti ¢lenského statu a riziko zahajeni tzv. infringementu
ze strany Evropské komise.

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Revize kapitialovych poZzadavki na obchodniky s cennymi papiry

V Ceském pravnim fadu jsou upraveny kapitdlové pozadavky na nebankovni
obchodniky s cennymi papiry v zdkoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdgjSich predpist (déle jen ,,ZPKT*) a dale v zdkoné ¢. 21/1992 Sb.,
o bankach, ve znéni pozdé¢jSich predpistt (dale jen ,,ZoB*), jestlize se jedna
0 obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou bankou. Jedna se o transpozi¢ni ustanoveni.
Evropské pozadavky vyplyvajici zevropského prava jsou zakotveny nasledovné.
Stavajici kapitdlové pozadavky na OCP jsou upraveny v CRR a dale ve smérnici
Evropského Parlamentu a Rady ¢. 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o pfiistupu
k ¢innosti tivérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a
investicnimi podniky, o zmén¢ smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a
2006/49/ES (dale jen ,,CRD IV*). OCP podléhaji tedy obezietnostnim pravidlim, ktera
jsou obsazena v CRD IV a CRR, ale také pravidlim, ktera reguluji jejich €innost, co se
ty¢e pozadavkl, za nichz mohou OCP poskytovat investorim investicni sluzby.
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Tyto pozadavky vyplyvaji ze Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU
ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU (dale jen ,,MiFID II*).

S ohledem na snahy revidovat kapitdlové pozadavky na OCP a zefektivnit dohled nad
nimi byly dne 5. prosince 2019 byly v Ufednim véstniku Evropské unie publikovany:

- natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 ze dne 27. listopadu 2019
o obezietnostnich pozadavcich na investicni podniky a o zméné nafizeni (EU)
¢. 1093/2010, (EU) ¢. 575/2013, (EU) €. 600/2014 a (EU) ¢. 806/2014, a

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

Cilem pravni upravy je zefektivnit obezietnostni a dohledovy ramec pro investi¢ni
podniky, tj. subjekty, které jsou v ¢eském pravu oznacovany jako obchodnici s cennymi
papiry. Nova legislativa reflektuje velikost a povahu téchto subjekti podle jejich
¢innosti a v zavislosti na tom pfizpisobuje kapitalové a dalsi obezfetnostni pozadavky.
V souladu s tim jsou obchodnici s cennymi papiry klasifikovani do tii tfid, které se lisi
intenzitou pozadavkid. Nejpiisnéj$i pozadavky, odpovidajici v zédsad¢é stavajicimu
rezimu, zustavaji platné pouze pro systémoveé vyznamné subjekty. S klesajici
vyznamnosti subjektli se pozadavky snizuji. Tato regulace by méla pfispct ke zvySeni
hospodaiské soutéze, lepSimu pfistupu investort k novym pfrilezitostem a
efektivnéjSimu fizeni jejich rizik.

Pfedmétna smérnice obsahuje nekteré diskrece, které jsou detailné popsany v kapitole
2.1.

Harmonizace tupravy krytych dluhopistu

Pravni uprava krytych dluhopisii je v ceském pravnim fadu obsazena v zdkoné
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢jSich piedpist (dale jen ,,ZoDIluh®).
Jednd se o narodni Upravu, ktera neni dotfena transpozici, nebot’ na ptd€ evropského
prava regulace dluhopisového prava, resp. regulace krytych dluhopisti, dosud chybéla.
Stavajici pravni Uprava, dotcena novelou ¢. 307/2018 Sb., je vSak jiz z cca 80 %
s evropskou smérnici v souladu, nebot’ Ministerstvo financi se pii1 pripravé
legislativniho névrhu predmétné novely fidilo obdobné jako Evropskd komise
doporucenimi Evropského organu pro bankovnictvi (EBA).

Stavajici harmonizovand tprava krytych dluhopist chybi. Kryté dluhopisy jsou podle
stavajici upravy na evropské urovni definovany pro ucely toho, do ¢eho mohou
investovat UCITS fondy podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES
ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich ptedpisit tykajicich se
subjekti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papir (SKIPCP) (dale
jen ,,smérnice UCITS®), coz vSak nevyhovuje snaze o komplexni vymezeni definice
krytych dluhopist a politice unie kapitalovych trhi.

Snahy harmonizovat kryté dluhopisy vyvrcholily dne 18. prosince 2019, kdy byly
v Utednim véstniku Evropské unie publikovany:

- natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2160 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni natizeni (EU) €. 575/2013, pokud jde o expozice v krytych dluhopisech,
a
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- smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019,
o vydavani krytych dluhopisti a vefejném dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné
smérnic 2009/65/ES a 2014/59/EU.

Cilem téchto predpist je harmonizovat pravni ramec krytych dluhopist, které maji
spliiovat urcité strukturdlni pozadavky. Témito pozadavky jsou mechanismus dvojiho
postihu, vylouceni automatické splatnosti v piipadé upadku, vysoka kvalita aktiv
urcenych ke kryti dluhopisti, oddéleni krycich aktiv v krycim portfoliu a jejich vynéti
z majetkové podstaty v piipad¢ tupadku, ustanoveni kontrolora kryciho portfolia,
povinna rezerva likvidity kryciho portfolia, umoznéni struktur prodlouzitelné splatnosti
nebo jmenovani zvlastniho spravce kryciho portfolia pro ptipad platebni neschopnosti ¢i
feseni krize atd. Uprava zakotvuje rovnéz evropské znadeni krytych dluhopist.

Evropska smérnice obsahuje fadu diskreci, které jsou detailn€ popsany v kapitole 2.2.
Uprava pieshrani¢niho nabizeni fondi kolektivniho investovani

Stavajici pravni uprava pieshrani¢ni distribuce fondl kolektivniho investovani jiz je
obsazena v zakon¢ ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
a dale v zékoné €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a
doplnéni dalSich zékoni, ve znéni pozd¢jsich predpist.

S ohledem na roztfiSténost pravnich fadi a snahy o usnadnéni pteshranicni distribuce
téchto fondi byly dne 12. cervence 2019 v Ufednim véstniku Evropské unie
publikovany:

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

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

v

Cilem téchto predpist je podpofit integrovanéjsi jednotny trh investi¢nich fond pomoci
odstranéni bariér, které zté¢zuji preshrani¢ni nabizeni fondl kolektivniho investovani.
Stavajicimi hlavnimi pifekazkami jsou rtznorodé pravni tady, které znesnadnuji
piehlednost zahrani¢nich préavnich norem a piehlednost spravnich poplatki, které
museji spravei vynalozit, chtéji-li fondy pfeshranicné nabizet. Tato roztfiSténost
v oblasti kapitdlovych trhi pfedstavuje vyrazny demotivacni prvek pro pteshrani¢ni
distribuci fonda.

Z toho diivodu je navrhovéno, aby pfislusné ndrodni organy vedly ustfedni databazi,
kterd by obsahovala piehled vSech pravnich ptedpisii souvisejicich s preshrani¢nim
nabizenim a jejich shrnuti v obvyklém jazyce pro oblast mezindrodnich financi, véetné
ptehledu o spravnich poplatcich. Tyto informace od vSech €lenskych stati budou poté
dostupné na internetovych strankach v centralni databazi organu ESMA.

Dale je rovnéz umoznéno vyuzivat institutu tzv. pfedb&ézného nabizeni, které umozni
spravci fondu ovéfit si zajem potencidlnich investorti bez nutnosti usazeni. Upraven je
také denotifikacni postup pii ukonceni ¢innosti fondu v hostitelském clenském staté.
Nove¢ neni dale pozadovana fyzicka ptitomnost v hostitelském clenském staté s ohledem
na tzv. kontaktni misto.
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Pfredmétné nafizeni ani smérnice neobsahuji zadné diskrece. Urcitou quasi diskreci
obsahuje ¢l. 7 nafizeni EU ¢. 2019/1156. Zvazované varianty ve vztahu k diskre¢ni
pravomoci organu dohledu jsou pak detailné popsany v kapitole 2.3.

Podpora ristu trhu malych a stfednich podniku

Stavajici pravni uprava malych a stiednich podniki je upravena v § 73b a § 73¢ ZPKT.
Tato transpozi¢ni pravni Gprava se omezuje pouze na definici trhu malych a stfednich
podniki jakoZto na mnohostranny obchodni systém.

Dalsi podpora vyplyva z evropskych natizeni.

Podpora trhu malych a stfednich podnikli spoc¢iva ve vyhotoveni tzv. prospektu pro rist
(SME growth prospectus), ktery nezaté¢zuje malé¢ a stiedni podniky pftilisSnou
administrativni naroc¢nosti, coz plyne piimo z ¢l. 15 natfizeni Evropského Parlamentu a
Rady (EU) ¢. 2017/1129 o prospektu, ktery ma byt uvetejnén pii veiejné nabidce nebo
ptijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice
2003/71/ES (dale jen ,,narizeni o prospektu).

Dalsi podpora trhu malych a stfednich podnikii spo¢iva v ulevé s ohledem na rozsah
zvetejnovanych informaci ve vztahu ke zneuziti trhu. Nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu a o zruseni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES (dale jen ,naFizeni o zneuZivani trhu‘) umoziuje
obchodnim systémim, které provozuji trh malych a stiednich podnikd, umistit vnitini
informace na webovych strankéch obchodniho systému namisto na webovych strankach
emitenta, nebo umoziiuje emitentim kotovanym na trhu malych a stiednich podnikt
vypracovavat seznamy zasvécenych osob pouze na zadost ptislusného vnitrostatniho
organu.

Urcity stimul, ktery ma slouzit k podpofe trhu malych a stfednich podnikl piindsi
rovnéz natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 909/2014 o zlepSeni vypotadani
obchodll s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitatich cennych papira a
o zmén¢ smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) ¢. 236/2012 (déale jen
»harizeni CSDR"). Toto nafizeni povoluje trhiim pro rast malych a sttednich podnika
moznost uplatnit postup nahradni koupé az po uplynuti patndcti dnit od provedeni
obchodu v porovnani se ¢tyfmi dny u likvidnich cennych papirG a az sedmi dnil u
ostatnich nelikvidnich cennych papirti, a to s cilem zohlednit likviditu téchto trhii a
umoznit zejména ¢innost tvirct trhu na méné likvidnich trzich.

S ohledem na snahy vice podpofit trh malych a stfednich podniki bylo dne 11. prosince
2019 bylo v Utednim véstniku Evropské unie publikovano:

- natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni smérnice 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129,
pokud jde o podporu vyuzivani trhii pro rist malych a stiednich podnikii.

Pravni uprava si klade za cil usnadnit malym a stfednim podnikiim pfistup na vetejné

vvvvv

pravniho ramce EU uplatiiovaného na kotované malé a stfedni podniky. Konkrétné je
feSena zejména nadmérnd administrativni zatéZ malych a stfednich podniki pii kotaci
nebo emisich akcii a dluhopist.

Naiizeni obsahuje 1 diskreci, kterou se CR rozhodla nevyuzit. Diskrece je detailné
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popsana v kapitole 2.4.1.
Zakotveni pravni upravy tzv. udrzitelného financovani
Pravni uprava tzv. udrzitelného financovani neni v ¢eském pravnim fadu zakotvena.

Na evropské urovni vznikaly snahy ve vztahu k této problematice pomérn¢ v nedavné
dobg.

O faktorech udrzitelnosti, tj. o environmentalnich, socialnich a spravné-fidicich
faktorech (dale jen ,,faktory ESG*) se hovoii jiz v primdrnim pravu EU, vétsi aktivita
ze strany EU vSak nastala az v navaznosti na piijeti dokumentti globalniho vyznamu:
Patizské dohody o zmén¢ klimatu, Agendy OSN 2030 pro udrzitelny rozvoj (stanovuje
17 cila udrzitelného rozvoje) a akéniho programu OSN z Addis Abeby k financovani
udrzitelného rozvoje. Komise se zavazala do konce 2018 ptedlozit Reflection Paper
,, Towards a sustainable Europe by 2030 a v reakci na iniciativu OSN zahajila ¢innost
platformy zainteresovanych subjektli pro implementaci cilt udrzitelného rozvoje (Multi-
stakeholder Platform on SDGs), v jejimz ramci si zOCastnéné strany vymeénuji
osvédcené postupy pii dosahovani téchto cilii udrzitelného rozvoje, a rovnéz pripravuje
diskusni dokument o sméfovani k udrzitelné Evropé do roku 2030. Na urovni
pracovnich formaci Rady byla v roce 2017 zfizena pracovni skupina pro Agendu 2030,
ktera nahradila dosavadni spole¢na zasedani WPIEI (Global), CODEV a CONUN.

Pro realizaci vlastni udrzitelné politiky v oblasti financi zalozila Komise dne 28. fijna
2016 expertni skupinu na vysoké urovni pro udrzitelné finance (dale jen ,,expertni
skupina®), jejiz ¢innost vyustila 31. ledna 2018 publikaci zavéreéné zpravy, ktera
obsahuje osm hlavnich doporuceni pro upravu financ¢nich politik v duchu udrzitelného
financovani. Ve zpravé se uvadi, ze pro udrzitelné finance maji zésadni vyznam dva
prvky: 1) zlepSeni ptispévku finan¢niho sektoru k udrzitelnému a inkluzivnimu ristu
prostiednictvim financovani dlouhodobych potieb spolecnosti a 2) posileni finan¢ni
stability tim, Ze se pfi rozhodovani o investicich zohledni environmentalni, socidlni a
faktory dobrého vladnuti.

Komise v navaznosti na to publikovala dne 24. kvétna 2018 legislativni bali¢ek
obsahujici navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni rdmce pro usnadnéni
udrzitelného investovani (dale téz ,navrh narizeni o taxonomii‘), navrh nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o zvetejiiovani informaci ohledné udrzitelnych investic
a rizik tykajicich se udrzitelnosti a 0 zmén¢ smérnice (EU) 2016/2341 (dale téz ,,navrh
nafizeni o transparentnosti) a konecné¢, navrh natizeni Evropského parlamentu a
Rady, kterym se méni natizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referencni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem (déle téZ ,,navrh
novely narizeni o benchmarcich®), a to jako soucast realizace Ak¢niho planu. Cilem je
zajisténi dlouhodobé konkurenceschopnosti ekonomiky EU prostfednictvim integrace
faktorti ESG do ekonomickych procesi a prechodu na nizkouhlikové ob&hové
hospodafstvi, které ucinnéji vyuziva zdroje.

S ohledem na tyto snahy byly dne 9. prosince 2019 v Ufednim véstniku Evropské unie
publikovany:

- natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb, a
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- nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referen¢ni hodnoty EU
pro transformaci hospodarstvi spjatou s klimatem, referen¢ni hodnoty EU navazané
na Pafizskou dohodu a zvefejnovani informaci tykajicich se udrzitelnosti pro referencni
hodnoty.

Uvedena natizeni realizuji opatieni obsazena v Akénim plénu: financovani udrzitelného
ristu ze dne 8. biezna 2018, pfi¢emz prvni nafizeni cili na vytvoteni jednotného rezimu
pro finan¢ni instituce ohledné povinné integrace aspektl udrzitelnosti do procesu
investicniho rozhodovéni a zvySeni transparentnosti smérem ke koncovym investorim
z hlediska toho, jak jsou jimi tyto faktory udrzitelnosti zalefiovany do investi¢nich
rozhodnuti, zejména pokud jde o jejich expozici rizikim pro udrzitelnost. Povinné
poskytovani informaci se vedle vySe uvedenych subjektti vztahuje obdobné i na finan¢ni
produkty.

Natizeni ¢. 2019/2089 smétuje k vytvoreni novych kategorii referencnich hodnot,
tzv. nizkouhlikovych ~ benchmarkid neboli ,dekarbonizovanych® verzi téchto
referen¢nich hodnot.

Nafizeni ¢. 2019/2088 obsahuje 1 diskreci, kterou se CR rozhodla nevyuzit. Diskrece je
detailn€ popsana v kapitole 2.5.1.

Harmonizace pravni upravy poskytovani sluZeb skupinového financovani
(tzv. crowdfunding)

Pravni Uprava poskytovani sluzeb skupinového financovani neni v ¢eském pravnim
fadu upravena.

Cilem nafizeni je harmonizovat pravni upravu a zjednodusit pfeshrani¢ni poskytovani
sluzeb skupinového financovéani, znamého predevSim pod pojmem crowdfunding.
Natizeni zavadi novou licencovanou kategorii poskytovatelli sluzeb skupinového
financovani a zavadi podminky, za jakych je mozné sluzby skupinového financovani
poskytovat. Natfizeni upravuje i pravidla jednani poskytovatele (crowdfundingové
platformy) se zakazniky, tj. investory a vlastniky projekti. Nafizeni ve svém rozsahu
pusobnosti nahradi narodni rezimy upravujici poskytovani investi¢éniho a tvérového
crowdfundingu, pfi¢emz plisobnost nafizeni je omezena pouze na ty crowdfundingové
projekty, kdy financovani poptdva podnikatel, nedopadd tedy na financovani
spottebiteld.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani pro podniky a o zméné natizeni (EU) €. 2017/1129 a smérnice

2019/1937 jesté nebylo publikovano v Ufednim véstniku EU, nicméné jeho navrh
neobsahuje zadnou diskreci.

Revize evropského systému dohledu nad finanénim trhem

Smérnice 2019/2177/EU ze dne 18. prosince 2019 méni smérnici 2009/138/ES
o ptistupu k pojistovaci a zajisStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost IT), smérnici
2014/65/EU o trzich financnich nastroji a smérnici 2015/849/EU o piredchazeni
vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu.
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Zména smérnice o trzich financnich nastroji

Jak jiz bylo uvedeno vySe, s ohledem na pieshrani¢ni rozmér naklddani s udaji je
vhodné prenést pravomoci tykajici se udélovani povoleni poskytovatelim sluzeb hlaseni
udaji a vykonavani dohledu nad nimi na Evropsky organ dohledu (Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy — ESMA). ProtoZze stavajici pravni Uprava je obsaZena
ve smernici MiFID a nova uprava je presunuta do nafizeni MiFIR, je tieba stavajici
pravni Upravu v pravnim ptedpise vypustit, aby narodni pravni pfedpis nedubloval
nafizeni.

Zména smérnice o pristupu k pojist'ovaci a zajist’ovaci ¢innosti a jejim vykonu
Pfedmétna smeérnice soucasny stav casteCné meéni, a to z hlediska zmény hodnoty
hranice ménového rozpéti pii vypoctu nejlepsiho odhadu hodnoty zavazkt. Dale ho
rozSifuje o informacni povinnosti vici EIOPA souvisejici s vyfizovanim Zzadosti
o schvalovani skupinovych internich modelli a jejich zmén a zavadi novy institut
tzv. platforem pro spolupraci ziizovanych EIOPA s cilem usnadnéni vykonu dohledu
v pfipadech, kdy pieshrani¢ni €innost pojisStovny milize mit vyznamny dopad na trh
hostitelského Clenského statu. Ve vztahu ke smérnici 2009/138/ES (Solventnost II) se
jedna o upravu umoziujici dohledovym organiim schvalujicim interni modely vypoctu
solventnostniho kapitalového pozadavku technické pomoci Evropského organu dohledu
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA). Déle se jedna o zménu
limitu rozpéti pro piislusny stat pii vypoctu koeficientu volatility. Cilem je zmirnéni
vykyvl vynosového rozpéti dluhopistt daného stétu.

Revize zakladnich ¢astek s ohledem na zménu smérnice Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016 o distribuci pojiSténi

Implementaci se prizpusobuji zakladni ¢astky v eurech pro pojisténi odpovédnosti
za Skodu zpusobenou pii vykonu povolani a pro finan¢ni kapacitu zprostfedkovatelt
pojisténi a zajiSténi, protoze stavajici zakladni Castky v eurech jiz nejsou s ohledem
na pravidelny pfezkum aktudlni.

Zména zakona o spotiebitelském uvéru s ohledem na rozsudek Evropského
soudniho dvora

Stavajici ustanoveni zdkona o spotiebitelském uvéru jsou v rozporu s evropskymi
pozadavky.



-19 -

1.4 Identifikace dotéenych subjekti

Mezi tzv. dotené subjekty, na které budou mit zvaZzované varianty dopad, se fadi
predevsim:

 emitenti cennych | Emitentem je spolecnost nebo vefejnd korporace (napft. obec,
papiri stat), ktera vydava cenné papiry piedevsim za ucelem ziskani
finan¢nich prostiedkii na rozvoj svého podnikani. Emitovat
neboli vydavat 1ze nejriznéjsi druhy cennych papirti, z nichz
nejznaméjsi jsou akcie, dluhopisy a podilové listy. Ve vztahu
k hypote¢nim zéastavnim listim se jedna o banky, kterym jsou
ukladany nové povinnosti.

* investori Investorem je osoba, ktera chce zhodnotit svoje volné finanéni
prostfedky. Investorem je zejména investicni fond, banka,
penzijni fond, pojisStovna nebo fyzickd osoba. Investorim
vznikaji ndvrhem zédkona novéa préva nebo povinnosti.

«CNB CNB je organem dohledu nad finanénim trhem. CNB jsou
ukladany nové povinnosti.

* obchodnici s Obchodnik s cennymi papiry, jakoZto pravnicka osoba, ktera
cennymi papiry poskytuje investiéni sluzby a zprostiedkovava svym
zakaznikiim pfiistup ke kapitdlovému trhu. OCP se s ohledem
na revizi kapitdlovych pozadavkl na né kladenych nové déli
do nekolika tiid.

e finanéni instituce | Finan¢nim institucim noveé vznikaji povinnosti ve vztahu
k zaClenéni aspektii udrzitelnosti do procesu investi¢niho
rozhodovani.

e trh malych a Trh malych a stfednich podniki je obchodni systém.
stfednich podniki | Ve vztahu ktrhu malych a stfednich podnikli je feSena
zejména nadmérnd administrativni zatéz malych a stfednich
podnik pti kotaci nebo emisich akcii a dluhopist.

* spravce fondu Spravcam fonda kolektivniho investovani jsou ukladana nova
prava a povinnosti.
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1.5 Popis cilového stavu

Liberalizace ve vztahu k mén¢ systémoveé vyznamnym obchodnikiim s cennymi papiry
s ohledem na kapitalové pozadavky na né kladené, efektivnéjsi dohled nad obchodniky
s cennymi papiry, ktefi se nové déli do riznych kategorii, zatraktivnéni dluhopisového
prava, posileni ochrany investord do dluhopisti, podpora trhu malych a stfednich
podnikt prostfednictvim nékterych administrativnich ulev pfi kotaci nebo emisich akcii
a dluhopist, usnadnéni preshrani¢ni distribuce fondl kolektivniho investovani zejména
zpiehlednénim pozadavkii ve vztahu k jednotlivym narodnim pravnim upravam ci
poplatkim, zvySeni ochrany zivotniho prostfedi sohledem na nové povinnosti
finanCnich instituci zakotvit tzv. aspekty udrzitelnosti do procesu investicniho
rozhodovéni, zakotveni pravni Upravy investicniho a uvérového skupinového
financovani (tzv. crowdfundingu), piesunuti dohledovych pravomoci na Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy.

1.6 Zhodnoceni rizika

Nepfijetim navrhované pravni upravy se CR vystavi riziku poruseni zdvazka z EU.
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2. NAVRH VARIANT RESENI

V nasledujici ¢asti jsou v ramci hodnoceni dopadii regulace popsany jednotlivé
hodnocené otazky vcetné navrhu feSeni a vyhodnoceni variant. Otazky byly
konzultovany prostfednictvim konzultacniho materidlu uvetejnéného na internetovych
strankach Ministerstva financi.

Ministerstvo financi uvefejnilo vefejnou konzultaci k pfipravované implementaci
nafizeni a smérnic EU v oblasti kapitalového trhu dne 28. ledna 2020, s terminem
k vyjadreni do 26. tinora 2020. V této souvislosti vyzvalo ucastniky kapitdlového trhu a
odbornou vefejnost k zaslani piipadnych konkrétnich navrhti 1 s odivodnénim
navrhované zmény, které by mohly byt pfi ptipravé novely zohlednény.

Legenda k hodnoceni a navrhi fFeSeni

Analyza variant feSeni si klade za cil provést zékladni vyhodnoceni toho, zda je zddouci
v jednotlivych ptipadech zménit soucasny stav a vytvofit novou pravni Upravu.

Predkladatel provedl vyhodnocovani nékladu a pfinosti s ohledem na vymezené dotCené
subjekty. V prabéhu vyhodnocovani dopadi piedkladatel provadeél konzultace
s dot¢enymi subjekty. Cilem bylo ziskat data, kterd jsou jinak nedostupna, a v ramci
analyzy dospét k relevantnim zavérim. Dopady navrhovanych variant se neuvadéji
agregovang, ale ve strukturované podobé, podle jednotlivych specifickych oblasti,
do kterych spadaji dotCené subjekty, a skupin dotcenych subjektti, na které dopadaji.
Pti hodnoceni a navrhti feSeni byla pouzita tzv. multikriteridlni analyza.

Multikriteridlni analyza se zabyvd hodnocenim moznych alternativ podle nékolika
kritérii, pficemz alternativa hodnocena podle jednoho kritéria zpravidla nebyva nejlépe
hodnocend podle kritéria jiného. Metody vicekriterialniho rozhodovéani poté ftesi
konflikty mezi vzajemné protikladnymi kritérii. Jde o metodu, ktera ma za cil shrnout a
utfidit informace o variantnich projektech. Vicekriteridlni rozhodovani vznika vSude
tam, kde rozhodovatel hodnoti disledky své volby dle né€kolika kritérii, a to kritérii
kvantitativnich, ktera se zpravidla vyjadiuji v pifirozenych stupnicich (hovofime také
o ¢iselnych kritériich) nebo kritérii kvalitativnich, kdy zavadime vhodnou stupnici,
napft. stupnice klasifikacni nebo stupnice velmi vysoky - vysoky - primérny - nizky -
velmi nizky a soucasné definujeme smér lepSiho hodnocenti, tj. zda leps$i je maximalni
nebo minimalni hodnota (klesajici nebo stoupajici hodnoty).

Postupné kroky metody

Identifikuji se alternativy. Rozhodne se o kritériich (faktorech), které budou urcujici pti
rozhodovéni. Podrobné hodnoceni dopadu kazdé alternativy na kazdé kritérium. Tam,
kde je to mozné, vyjadii se Cisly (ne nutné penézi). Kazdému z kritérii (faktortr) se urci
jeho relativni vaha (vyznamnost). Vzniknou tak vlastné indikatory vyznamnosti
hlavnich dopad.

Hodnoceni alternativ navrha

Pfi hodnoceni alternativ navrhli byla stanovena zejména nasledujici kritéria, pti¢emz
kazdému kritériu se pfifazuje stejna vyznamnost.

1. Je stavajici pravni uprava nedostatecna nebo nevyhovujici. Proc?
2. Zda se nejedna o regulaci, kterd by mohla byt feSena jinymi, nelegislativnimi
prostiedky.


https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2020/verejna-konzultace-k-moznostem-narodni-u-37285
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Jaky je ucel sledovany (zvazovanou) pravni upravou.

Dopady na jednotlivé subjekty.

Ochrana pfedevsim drobnych, ale i kvalifikovanych investort.
Rozvoj kapitalového trhu.

7. Mozna rizika spjata s implementaci.

SNk Ww

Byly zvazovany nasledujici varianty pravniho feSeni:
e Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Zachovani soucasného stavu by znamenalo, ze v dotenych zakonech nebudou
provedeny zadné zmény.

e Varianta 1 - legislativni zména prostfednictvim novelizace nékterého
z dot¢enych zdkont

Novelizace dotcenych zakonli by zohlednila nedostatky, které jsou v rozporu se
stavajici upravou zejm. ve vztahu k pozadavkim unijniho prava a nedostatky, které
se projevily v pribéhu aplikacni praxe, a tyto nedostatky by byly odstranény,

e Varianta 2 nebo 3 — alternativni legislativni navrh prostfednictvim novelizace
nékterého z dotcenych zakoni

Novelizace dotéenych zakoni alternativnim legislativnim ndvrhem k varianté 1 by
zohlednila nedostatky, které¢ jsou v rozporu se stdvajici Gpravou zejm. ve vztahu
k pozadavklim unijniho prava a nedostatky, které se projevily v prubéhu aplikaéni
praxe, a tyto nedostatky by byly odstranény.

S ohledem na skute¢nost, Ze se jednd o nutnou implementaci evropskych pravnich
predpisi, nebylo mozné cilového stavu dosahnout nelegislativni cestou.
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2.1. Revize kapitalovych poZadavkii na obchodniky s cennymi papiry

2.1.1. MoZnost zrusit narodni ipravu investi¢nich zprostiredkovatela

Stavajici stav a platna pravni aprava

S ohledem na zavedeni obchodnikll s cennymi papiry tieti kategorie, na které¢ jsou
kladeny jen minimalni pozadavky, pfistoupilo MF k revizi narodni upravy investi¢nich
zprostiedkovateld, jeZ je vyuzitim diskrece obsazené v €l. 3 smérnice MiFID II.

Tato diskrece umoznuje Clenskému statu neuplatinovat smérnici MiFID II na urcité
skupiny osob, pro které je doty¢ny Clensky stat domovskym staitem a které povoluje a
reguluje na vnitrostatni tirovni. Jde o tfi skupiny osob:

- osoby, jez poskytuji pouze investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynt
tykajicich se pfevoditelnych cennych papiri a podilovych jednotek subjektt
kolektivniho investovani nebo poskytovani investicniho poradenstvi ve vztahu
k t¢émto finanénim ndstrojim, pfiemz tyto osoby nesmi drZet penézni
prostiedky nebo cenné papiry zakaznikl a sméji pii poskytovani sluzeb predavat
pokyny pouze urcitym osobam;

- osoby poskytujici investicni sluzby vyhradné v oblasti komodit, povolenek
na emise nebo jejich derivati vylucné za ucelem zajisténi obchodnich rizik
svych  zékaznikdi, pokud jsou témito zdkazniky vyluéné mistni
elektroenergetické nebo plynarenské podniky, pokud tito zékaznici spole¢né drzi
100 % zakladniho kapitdlu nebo hlasovacich prav téchto osob, vykonavaji
spole¢nou kontrolu a jsou vynati z oblasti plisobnosti smérnice MiFID II; a

- osoby poskytujici investi¢ni sluzby vyhradné ve vztahu k povolenkdm na emise
nebo jejich derivatim vyluéné za ucelem zajisténi obchodnich rizik svych
zakaznikli, pokud jsou témito zakazniky vylu¢né provozovatelé ve smyslu
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES a pokud tito zdkaznici
spole¢né drzi 100 % zékladniho kapitdlu nebo hlasovacich prav téchto osob,
vykonavaji spole¢nou kontrolu a jsou vynati z oblasti ptisobnosti MiFID II.

Déle tato diskrece umoziiuje, aby se na osoby vyjmuté z pisobnosti smérnice MiFID II
nevztahoval systém pro odSkodnéni investorti (u nas jde o Garan¢ni fond obchodnikl
s cennymi papiry). Podminkou tohoto vynéti je, aby tyto osoby mély pojisténi
odpovédnosti za Skodu pii vykonu povolani, které s piihlédnutim k velikosti,
rizikovému profilu a pravnimu statusu téchto osob zajist'uje rovnocennou ochranu jejich
zéakaznikd.

Investicni zprostfedkovatelé spadaji do prvni skupiny osob a mimo rezim smérnice
MiFID 1II jsou opravnéni poskytovat investicni sluzby pfijimani a predavani pokynt
nebo investi¢ni poradenstvi.

Naftizeni I[FR a smérnice IFD jsou zalozeny na principu proporcionality, kdy nejvyssi
pozadavky jsou kladeny na systémové vyznamné obchodniky s cennymi papiry a

v

ktefi jsou upraveni v ¢l. 12 IFR. Obchodnik s cennymi papiry je malym a nepropojenym
investicnim podnikem podle ¢l. 12 IFR, pokud je

e hodnota aktiv v rdmci spravy portfolii mensi nez 1,2 mld. EUR,



-4 -

e hodnota denn¢ provadénych klientskych pokynli mensi nez 100 mil. EUR
pro hotovostni obchody nebo mensi nez 1 mld. EUR pro derivaty,

e nema zadnd aktiva v uschove ¢i ve sprave,

e nedrzi klientské penize,

e ma nulovy denni obchodni tok, Cisté pozicni riziko a riziko selhani obchodnich
protistran,

e ma bilancni sumu mens$i nez 100 mil. EUR a celkové rocni hrubé vynosy
z investi¢nich sluzeb mensi nez 30 mil. EUR.

Takovy obchodnik s cennymi papiry dodrzuje v zdsad¢ pouze ¢l. 13 a 14 (kapitdlové
pozadavky), €l. 35 odst. 1 (povinnost monitorovat a kontrolovat riziko koncentrace),
¢l. 46 odst. 2 a ¢l. 47, 49 a 50 IFR (zvefejniovani informaci o cilech a zdsadach fizeni
rizik, kapitdlu a o kapitalovych pozadavcich). Orgéan dohledu jej muize vyjmout
z aplikace ¢l. 43 TIFR (pozadavky na likviditu). Dle ¢l. 54 IFR oznamuje informace jen
na ro¢ni bazi, a nikoli na ¢tvrtletni. Nevztahuji se na néj ¢l. 24 az 35 IFD upravujici
pozadavky na vnitini spravu a fizeni (internal governance) neboli fidici a kontrolni
systém. Pocatecni kapital je dle ¢l. 9 IFD stanoven ve vysi 75 tis. EUR, nicméné
s ohledem na €l. 57 odst. 3 pism. b) IFR jej mohou zpoc¢atku mit ve vysi 50 tis. EUR a
po dobu 5 let kazdoro¢né€ navySovat o 5 tis. EUR.

Ackoli se puvodné pravo EU na investicni zprostiedkovatele témét neaplikovalo,
smérnice MiFID II vyzadovala na osoby podle ¢l. 3 této smérnice vztahnout obdobné
celou fadu ¢lankt, ¢imz fakticky setfela rozdil mezi investicnim zprostiedkovatelem a
obchodnikem s cennymi papiry. Rovnéz v dasledku této zmény provedené s u€innosti
od 3. ledna 2018 zdkonem ¢. 204/2017 Sb. se stalo témé&f nemoznym splnit vSechny
povinnosti pro fyzické osoby. V navaznosti na zmény provadéné v ramci harmonizace
distribuce na finanénim trhu v CR byl také zaveden tzv. udrzovaci poplatek ve vysi
5 tis. K& roéné, jehoz cilem bylo ze seznami vedenych CNB odstranit osoby, které jiz
na finanénim trhu neptsobi. Kombinaci téchto faktorti bylo ke dni 16. dubna 2020
zapsano v seznamech CNB jen 176 investi¢nich zprostiedkovateld (oproti 7,5 tis. osob
v roce 2015). Investi¢ni zprostfedkovatelé dnes v zdsad€ plni totozné pozadavky jako
obchodnici scennymi papiry (viz § 32 ZPKT), aniz mohou vyuzivat vyhod
tzv. evropského pasu (ptfeshrani¢ni poskytovani investi¢nich sluzeb). Nemohou tak
napiiklad predavat pokyny do =zahrani¢i (nemohou napiimo nabizet zahrani¢ni
investicni fondy) a rovnéz maji omezeny rozsah investi¢nich néstrojl, které mohou
nabizet (nemohou naptiklad nabizet dluhopisy bez  prospektu, tedy
bez harmonizovaného informa¢niho dokumentu). Oproti obchodnikiim s cennymi
papiry navic museji byt pojisténi pro piipad nahrady Skody (viz § 31 ZPKT).

I sohledem na vySe uvedené¢ se v kontextu nové minimalistické pravni Upravy
obezfetnostnich pozadavkl kladenych na malé a nepropojené obchodniky s cennymi
papiry v natfizeni IFR a ve smérnici IFD jevilo jako vhodné znovu piehodnotit vyuziti
diskrece v ¢l. 3 MiFID II a upravu investi¢nich zprostiedkovatela v § 29 az 32 ZPKT
popf. zrusit a ze zdkona pfelicencovat investicni zprostfedkovatele na obchodniky
s cennymi papiry s tim, ze by méli byt povazovani za malé a nepropojené investicni
podniky dle ¢l. 12 IFR. V této souvislosti oslovilo Ministerstvo financi odbornou
vefejnost.
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Uprava investi¢nich zprostiedkovatelii zakotvena v § 29 az 32 ZPKT piedstavuje
vyuziti diskrece v ¢l. 3 smérnice MiFID II v rozsahu odst. 1 pism. a) az c) a odst. 2
pododstavct 1 a 2.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feseni:
- varianta 0 — zachovat stavajici stav
- varianta 1 — zruSit upravu investi¢nich zprostiedkovateld v § 29 az 32 ZPKT
Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Tato varianta by investicnim zprostfedkovatelim nadale umoziovala poskytovat
investicni sluzby pfijimani a pfedavani pokynli a investi¢ni poradenstvi mimo rezim
smérnice MiFID II. Pfedstavuje feseni pokracovat ve vyuziti diskrece v €l. 3 smérnici
MiFID II a zachovat upravu investi¢nich zprosttedkovatelii v § 29 az 32 ZPKT.

Jeji vyhodou je zachovani kontinuity pravniho prostfedi, a tim 1 hodnoty nakladi
vynaloZzenych investicnimi zprostfedkovateli na pfizplisobeni jejich cCinnosti
legislativnim zménam, které pfinesl zakon €. 204/2017 Sb. transponujici smérnici
MiFID II. Tato varianta soucasn¢ nevyvolava potiebu vynakladat dalsi naklady tohoto
typu. Dal$im pfinosem je rozmanitéjsi zastoupeni poskytovatelti vybranych investi¢nich
sluzeb, a tedy vice konkurenéni prostiedi.

Za nevyhodu Ize povazovat predevSim vylouéeni moznosti investi¢nich
zprostfedkovatel poskytovat vybrané investini sluzby pieshrani¢né. DalSim
negativem je omezeny rozsah investicnich néstrojii, které mohou nabizet (nemohou
napiiklad nabizet dluhopisy bez prospektu). V neposledni fadé¢ se potom jedna
o povinnost mit pojisténi odpoveédnosti za Skodu pti vykonu povolani.

Varianta 1 — zruSeni upravy investi¢nich zprostiedkovateli v § 29 az 32 ZPKT

Tato varianta s nabizenim investi€nich sluzeb pfijimani a ptredavani pokynli nebo
investicni poradenstvi investicnimi zprostfedkovateli, jakoZz ani s existenci této
kategorie poskytovatelii vyhledové nepocita. Znamena vyuziti diskrece v ¢l. 3 MiFID II
ukoncit a Gipravu investi¢nich zprostiedkovatelti v § 29 az 32 ZPKT zrusit.

ZruSeni investiCnich zprostfedkovatell, resp. souvisejici prdvni upravy a stanoveni
pravidel pro malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry jako jediného rezimu by
prispélo ke zjednodusSeni a zptehlednéni pravniho prostiedi. Investi¢ni zprostiedkovatel,
ktery by se stal malym a nepropojenym obchodnikem by vSak zejména mohl rozsitit
nabizeni investi¢nich sluzeb, a to jak z teritorialniho hlediska, tak z hlediska typu téchto
sluzeb. Mohl by tedy nejen poskytovat vybrané investicni sluzby pieshranicné, ale
za predpokladu splnéni vySe uvedenych podminek by se nemusel omezovat pouze
na né. Mimo pfijimani a predavani pokynl a investi¢ni poradenstvi mohou obchodnici
s cennymi papiry pfislusné tfidy rovnéz provadét pokyny na ucet zdkaznika (do vySe
100 mil. EUR pro hotovostni obchody a 1 mld. EUR pro derivaty), spravovat portfolia
¢1 umistovat finan¢ni nastroje bez pevného zdvazku pievzeti a konkurence v oblasti
téchto sluzeb by se mohla zvysit. Mali a nepropojeni obchodnici s cennymi papiry
nejsou omezeni ani stran povahy investi¢nich nastroji (nemuseji tedy nutné nabizet jen
dluhopisy s prospektem). Dal§im argumentem pro zruSeni investi¢nich
zprostiedkovateld je razantni sniZeni jejich poctu, a to z piivodnich 7,5 tis. na aktuélnich
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176, které je jednak disledkem piizplisobeni se pozadavkim vyplyvajicim ze smérnice
MiFID a jednak zmén provedenym v ramci harmonizace distribuce na finan¢nim trhu
v CR (zavedeni udrzovaciho poplatku).

Jako hlavni nevyhodu lze naopak spatfovat potfebu zmény licence z investicniho
zprostiedkovatele na obchodnika s cennymi papiry a s tim spjaté néklady. V disledku
pielicencovani by navic doslo ke znehodnoceni néklad vynaloZenych na ptizplisobeni
jejich Cinnosti predchozim legislativnim zméndm. Jisté riziko zvySeni ndkladi muize
spoc¢ivat dale vtom, Ze na pielicencované investicni zprostfedkovatele by se coby
na obchodniky s cennymi papiry vztdhla zcela novd pravni Uprava, kterd jakkoli je
implementa¢nim predpisem usilujicim o maximalni pifesnost, nebude provéfena
aplikaéni praxi, coz mize do budoucna vyvolat potiebu dalSich legislativnich zmén.
Doslo by také ke zhorSeni konkuren¢niho prostiedi z titulu riiznorodosti poskytovateli
investi¢nich sluzeb pfijimani a pfedavani pokynt a investicniho poradenstvi.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi varianta byla navrzena varianta 0, kterad upravu investi¢nich
zprostiedkovateli zachovava, a to 1 navzdory skutecnosti, ze pfijeti minimalistickych
obezfetnostnich pozadavki kladenych na malé a nepropojené obchodniky s cennymi
papiry jeSté¢ vice setielo jiz nyni zanedbatelny rozdil mezi investicnim
zprostfedkovatelem a obchodnikem s cennymi papiry, ktery je disledkem pfijeti
smérnice MiFID II, a naopak umocnilo omezeni spjatda s timto rezimem. Investicni
zprostifedkovatelé mohou nabizet investicni sluzby pfijimani a preddvani pokynt nebo
investi¢ni poradenstvi pouze vnitrostatné a jen v piipadé urcitych investicnich nastroji
(naptiklad u dluhopisti s prospektem).

Rozhodujicim faktorem pro upfednostnéni této varianty byla kontinuita a stabilita
pravniho prostfedi v situaci, kdy se pravidla pro obchodniky scennymi papiry
vyznamnym zpusobem zméni a nez novou zakonnou upravu provéii aplikacni praxe.
K volbé varianty 0 pfispélo rovnéz vice konkurenéni prostfedi z titulu zastoupeni
poskytovatelti vybranych investic¢nich sluzeb, nicméné celkovy dopad na hospodaiskou
soutéz lze hodnotit jen obtizné, nebot varianta 1 by zase mohla pozitivn¢ ovlivnit
konkurenci mezi obchodniky s cennymi papiry s povolenim provadeét pokyny na ucet
zakaznika, spravovat portfolia ¢i umistovat finan¢ni nastroje bez pevného zavazku
pievzeti.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ kontinuita a stabilita pravniho |- pouze vnitrostatni poskytovani
prostiedi vybranych investi¢nich sluzeb

+  zachovani hodnoty nakladu | - omezeny rozsah investi¢nich nastroji
vynaloZenych na prizpisobeni se

b % oy - povinné pojisténi odpovédnosti
legislativnim zménam

za Skodu
+ nulova potieba nakladd na
prizpisobeni se legislativnim zménam
v budoucnu
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+ variabilita poskytovateli

+ vyS$Si konkurence v pripadé prijimani
a predavani pokyni/ investi¢niho
poradenstvi

2.1.2. MoZnost omezit pouzivani néktervch nepenéznich nastroju pro vyplaceni
pohvyblivé slozZky odmény

Stavajici stav a platna pravni aprava

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

Clanek 32 IFD nabizi ¢lenskym statim nékolik diskreci, kdy diskreci podle &l. 32
odst. 3 IFD mize vyuzit bud’ ¢&lensky stat (CR), anebo organ dohledu (CNB).
Tato diskrece umoziiuje omezit druhy a vlastnosti nepenéznich nastrojii pouzivanych
pro vypléaceni pohyblivé slozky odmény podle €l. 32 odst. 1 pism. j) IFD, nebo nékteré
z nastroju zcela zakazat. Obdobna diskrece byla jiz diive zakotvena v Cl. 94 odst. 1
pism. 1) bodé ii) smérnice 2013/36/EU a byla v CR vyuZita. Dle platné pravni Gpravy
(bod 16 piilohy 1 vyhlasky ¢. 163/2014 Sb.) plati, ze nastroje podle bodu 14 ptilohy 1
uvedené vyhlasky vydané povinnou osobou nebo osobou suzkym propojenim se
bez dalSiho nepovazuji za nastroje, které¢ odpovidajicim zplisobem nélezit€¢ zohlediiuji
uveérovou kvalitu povinné osoby pii zohlednéni zdsady trvalého fungovani povinné
osoby na finan¢nim trhu v souladu s pfedmétem a planem jeji Cinnosti, ledaze je
povinnd osoba schopna prokdzat opak. Nevyuziti diskrece by vyloucilo moznost
stanovit dodate¢na pravidla pro pouzivani nepenéznich néstrojii k vyplaté pohyblivé
slozky odmény nad ramec povinné transpozice smérnice [FD.

Ucelnost vyuziti popsané diskrece ve vztahu k obchodnikiim s cennymi papiry byla
opétovné prezkoumana, piicemz byla zapojena rovnéz odborné vetejnost. Ministerstvo
financi ji pozadalo nejen o ndzor na tuto diskreci, ale také o blizsi statistické informace
o tom, kolika obchodnikli s cennymi papiry (a kolika jejich pracovnikl) se vySe
uvedend diskrece tyka, jakym zplsobem je dnes povinnost ohledné minimalné 50 %
pohyblivé slozky odmény vyplacené v nepenézitych nastrojich plnéna a jakd jsou
piipadné rizika spojend s nevyuzitim nabizené diskrece, resp. pokud by méla byt 1

zakazany a z jakych davod.

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

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
- varianta 0 — zachovat stavajici stav

- varianta 1 — vyloucit moznost stanovit dodatecna pravidla pro pouzivani
nepenéznich nastroji k vyplaté pohyblivé slozky odmény

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Tato varianta by v Ceském pravnim fadu zachovévala platnost stavajicich pravidel
pro omezeni a vlastnosti nepenéznich néstrojii pouzivanych pro vyplaceni pohyblivé
slozky odmény stanovenych v bod¢ 16 piilohy 1 vyhlasky ¢. 163/2014 Sb., ktera
predstavuji vyuziti diskrece v ¢l. 94 odst. 1 pism. 1) bodé€ ii) smérnice 2013/36/EU a
kterou smérnice IFD de facto pfejima. Nadale by tedy nebylo za ucelem vyplaceni
pohyblivé slozky odmény mozné pouzit nastroje podle bodu 14 piilohy 1 uvedené
vyhlasky vydané povinnou osobou nebo osobou s izkym propojenim, aniz by povinna
osoba neprokdzala, Ze takové nastroje odpovidajicim zplisobem nalezité zohlednuji jeji
uvérovou kvalitu pfi zohlednéni zdsady trvalého fungovéani povinné osoby na finanénim
trhu v souladu s predmétem a planem jeji ¢innosti.

Vyhodou této varianty je zachovani kontinuity pravniho prostfedi, a pomineme-li hlavni
cil natizeni IFR a smérnice IFD, jimZ je zefektivnéni obezietnostniho a dohledového
radmce pro obchodniky s cennymi papiry ve srovndni s tpravou pro uveéroveé instituce,
ktera se na n¢ vztahovala doposud, coz snad v pfipadé¢ odméenovani ucinit lze, potom je
mozné kladn€¢ hodnotit 1 zachovani rovnych podminek v sektoru bankovnictvi a
kapitalového trhu.

Za nevyhodu lze povazovat predevsim to, Ze limitace nepenéZitych néstroji (napiiklad
vySe uvedenym zpusobem) vyrazné oslabuje schopnost obchodnika s cennymi papiry
splnit povinnost, aby alespoii 50 % pohyblivé slozky odmény bylo vyplaceno
v nepenézitych nastrojich. Stavajici povinnost je navic stanovena vyvratitelnou pravni
domnénkou, aniz jsou stanoveny podrobnosti, jak lze tuto domnénku vyvratit. Protoze
je zédmérem zakonodarce transponovat smérnici IFD v maximalni mozné mife
do zakona (a nikoli do vyhlasky CNB), je nutno vzit v potaz i to, Ze bylo by velmi
pravdépodobné nezbytné vyse uvedenou formulaci v tomto smyslu specifikovat.

Varianta 1 — vyloufeni moZnosti stanovit dodateéna pravidla pro pouZivani
nepenéZnich nastroju k vyplaté pohyblivé sloZky odmény

Tato varianta by stanoveni dodatecnych pravidel pro pouZzivani nepenéznich nastroji
k vyplaté pohyblivé slozky odmény do budoucna znemoznila. Znamenala by vyuziti
diskrece v €l. 94 odst. 1 pism. 1) bod¢ 1i) smérnice 2013/36/EU ptevzaté smérnici [FD
ukoncit, a nepfekracovat tak rdmec povinné transpozice.

ReZim pro vyplaceni pohyblivé slozky odmény odpovidajici pouze povinné transpozici
by obchodniklim s cennymi papiry usnadnil plnéni povinnosti vyplacet minimalné
polovinu pohyblivé sloZzky odmény v nepenéznich nastrojich, a to nejen z hlediska
omezené dostupnosti piipustnych ndstrojii, ale rovné€z po strance procesni, resp.
administrativni. Obchodnikovi s cennymi papiry by totiz odpadla povinnost prokazovat
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u potencidlné pouzitelnych nastroju, Ze dané nastroje odpovidajicim zplisobem nalezité
zohlediiuji uvérovou kvalitu pfi zohlednéni zésady trvalého fungovani na finan¢nim
trhu v souladu s pfedmétem a planem cinnosti. ZruSeni této diskrece by navic mohlo
piedstavovat jistou konkurenéni vyhodu CR oproti &lenskym statim s piisné&jsi pravni
upravou (vyuzivajicim diskreci). Dal§im argumentem pro zruSeni této diskrece je také
omezeny rozsah aplikace tohoto pravidla (obchodnik s cennymi papiry musi vyplacet
pohyblivou slozku odmény a mit aktiva ve vysi alesponn 2,5 mld. K¢ a ptislusny
pracovnik musi mit pohyblivou ¢ast odmény ve vysi alesponi 1,25 mil. K¢/rok).

Nevyhody této varianty lze nalézt jen obtizné. Oznalit je tak mozné snad pouze
rizikovéjsi odmeénovani ve smyslu promitnuti aveérové kvality nebo zasady trvalého
fungovani obchodnika s cennymi papiry, nicméné tyto pozadavky, jak vyplyva z vyse
uvedeného, maji sva tskali.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi varianta byla navrzena varianta 1, kterd vyuzitou diskreci tykajici se
dodatecnych pravidel pro pouzivani nepenéznich nastroji k vyplaté pohyblivé slozky
odmény zruSuje a stdvajici rezim rozvoliiuje na troven povinné transpozice.

Prednosti této varianty, zejména zpiistupnéni nastrojli pro tento typ odmeéiovani a
procesni, resp. administrativni zjednoduSeni, stejné jako vice konkurencni uprava
Ceského pravniho tadu, daleko prevazuji jeji negativa. RizikovEjsi odménovani
(nezohlednujici tivérovou kvalitu ¢i zasadu trvalého fungovéani obchodnika s cennymi
papiry, jez ovSem smérnice IFD nevyzaduje, a je proto zcela v jejich intencich),
popt. modifikace pravni upravy (kterd je vSak deregulaci odpovidajici cili nové
legislativy EU) navic pfedstavuji spiSe zastupné problémy. Neméni na tom nic ani
skute¢nost, e varianta 0 byla preferovana CNB ve vefejné konzultaci. Tato varianta
potom nebyla zvolena rovnéz sohledem na parametry tuzemskych obchodnikl
s cennymi papiry, nebot’ v jejich piipadé by k ptekroceni relativné vysokych prahovych
hodnot, jez aplikaci pfisn¢jSiho pravidla aktivuje, doslo ziejm¢ jen ojedinéle. Takové
pravidlo by tak nalezlo pravdépodobné minimalni uplatnéni.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa
+ zpristupnéni nastroju pro | Lze nalézt jen obtiiné.
odménovani pohyblivou slozkou C ol yeys S
- [- rizikovéjsi odménovani]
odmény

, .. . . | |- diskontinuita pravniho prostiedi]
+ procesni, resp. administrativni

zjednoduSeni pro odménovani
pohyblivou slozkou odmény

+ vysSi konkurence ¢eského pravniho
radu

2.1.3. MozZnost zvySit limit 100 mil. EUR na aktiva

Stavajici stav a platna pravni dprava
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Podle ¢l. 32 odst. 5 IFD mize CR limit 100 mil. EUR ohledn& rozvahovych a
podrozvahovych aktiv obchodnika s cennymi papiry popsany vyse zvysit (a to az na 300
mil. EUR), pokud

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

e nepodléhd povinnostem tykajicim se ozdraveni a feSeni krize podle smérnice
2014/59/EU, nebo se na n¢j vztahuje zjednoduseny rezim,

e objem rozvahového a podrozvahového obchodniho portfolia OCP ¢ini nejvyse
150 mil. EUR a objem derivatovych obchodl nejvyse 100 mil. EUR, a

e je-li to vhodné ucinit s ohledem na povahu a rozsah ¢innosti OCP, jeho vnitini
organizaci a popft. charakteristiku skupiny, do niZ patii.

Dle dostupnych informaci se pravidla na nepenézité nastroje a na retenci odmén
na vétdinu obchodnikd s cennymi papiry v CR nebude vzhledem k limitu bilanéni sumy
stanovenému v €l. 32 odst. 4 pism. a) vztahovat, nicméné jednotlivé piipady nastanou
zieymé ve tfech pripadech.

Jde o novy poZzadavek. Pohybliva slozka odmény vcetné vymezeni okruhu povinnych
osob na zéklad€ limitu na rozvahova a podrozvahova aktiva neni v ZPKT ani vyhlasce
¢. 163/2014 Sb. za&dnym zpiisobem upravena. PfisluSnd vyhlaSka stanovuje pouze
pravidla pro omezeni a vlastnosti nepené¢znich nastroji pouzivanych pro vyplaceni této

slozky odmény (viz body 14 a 16 ptilohy 1).
Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

- varianta 0 — zachovat limit aktiv na Grovni pozadované smérnici IFD (ve vysi
100 mil. EUR)

- varianta 1 — zvysit limit aktiv nad poZadovanou uroven (v intervalu 100 az 300
mil. EUR)

Varianta (0 — zachovani limitu aktiv na drovni poZadované smérnici IFD (ve vySi
100 mil. EUR)

Varianta zachovévajici absolutni limit na rozvahové a podrozvahova aktiva predstavuje
feSeni odpovidajici povinné transpozici smérnice IFD, ktera je sama o sob& zptisnénim
platné legislativy, jez obdobna omezeni tykajici se pohyblivé slozky odmény dosud
neobsahovala.

Za vyhodu této varianty je mozné povazovat stanoveni pfisnosti nové Gpravy ve smyslu
rozsahu aplikace pozadavkl na pohyblivou slozku odmény piesné na urovni zamyslené
smérnici IFD, coz bude pravdépodobné ptistup preferovany vétSinou c¢lenskych stata.
Zaroven se jednd o realizovatelny zptisob transpozice (viz varianta 1).

v

Nevyhodu této varianty lze spatfovat v relativné ptisnéjsi Gpravé, kterd byla sice ptijata
jako adekvatni standard, ale jiz je mozné za urcitych okolnosti zmirnit.

Varianta 1 — zvySeni limitu aktiv nad poZadovanou troven (v intervalu 100 az 300
mil. EUR)

Tato varianta umoziiuje limit na rozvahovd a podrozvahovéa aktiva pfijaty jako
adekvatni standard zvysit, a to az o 200 mil. EUR, tedy na hodnotu v intervalu 100 az
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300 mil. EUR. Vzhledem k tomu, Ze transpozice smérnice IFD povede ke zptisnéni
platné legislativy, jakékoli zvySeni limitu by znamenalo zasazeni mensiho poctu
obchodnikli s cennymi papiry pravidly na nepenézité nastroje a na retenci odmeén a
de facto ptibliZzeni se stavajicimu rezimu. Plati pfitom, Ze o co vice by se limit zvysil,
k o to mensi zmén¢ stavajiciho rezimu by doslo, coz je z hlediska kontinuity pravniho
prostiedi 1 miry pfisnosti regulace dopadajici na obchodniky s cennymi papiry mozné
vnimat kladné.

Nevyhodou této varianty je potom jeji omezena realizovatelnost, a to zejména
z praktickych divodl, kdy lze v zdkoné jen obtizné stanovit, Ze pfislusné pravidlo
neplati pro tii nejveétsi subjekty. I s ohledem na pravni jistotu neni totiz ziejme, jak by se
tuto informaci povinné osoby dozvédély, aniz by zkoumaly ucetni zaveérky svych
konkurentt. Navic pokud by limit 100 mil. EUR v aktivech splitovali v CR pravé jen tfi
nejvetsi obchodnici s cennymi papiry, bylo by takové pravidlo fakticky neaplikovatelné.

wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni
Jako nejvhodnéjsi se jevi nabizenou diskreci nevyuzit.

Varianta 0, kterd zachovava absolutni limit na rozvahova a podrozvahova aktiva
pozadovany smérnici IFD (ve vysi 100 mil. EUR), byla navrzena i navzdory
skutecnosti, Ze vzhledem ktomu, ze nova uprava predstavuje zptfisnéni platné
legislativy a vyuziti diskrece spocivajici ve zvySeni limitu by pfijatd pravidla a rozdil
oproti stdvajicimu stavu zmirnilo, coZ by mohlo byt pfinosné. Varianta 1 je nicméné
z legislativniho hlediska v zasad€ neproveditelnd. V zdkoné¢ neni piedev§im mozné
stanovit, ze ptislusné pravidlo neplati pro tii nejvétsi subjekty. I s ohledem na prévni
jistotu neni totiz zfejmé, jak by se tuto informaci povinné osoby dozveédély, aniz by
zkoumaly tcetni zavérky svych konkurent. Limit 100 mil. EUR v aktivech navic dle
dostupnych informaci spliuji v CR pravé jen tii nejvétsi obchodnici s cennymi papiry,
v disledku ¢ehoz je takové pravidlo fakticky neaplikovatelné.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva

+ pristup pravdépodobné preferovany
vétSinou ¢lenskych stati

+ z legislativniho hlediska

Naklady/negativa

- nevyuZiti moZnosti zmirnit novou

prisnéjsi upravu

realizovatelny zpusob transpozice

2.1.4. MozZnost snizit limit 100 mil. EUR na aktiva

Stavajici stav a platna pravni dprava

Podle ¢l. 32 odst. 6 IFD mitize Clensky stat limit 100 mil. EUR tykajici se rozvahovych a
podrozvahovych aktiv obchodnika s cennymi papiry rovnéz snizit (a stanovit tak
piisngjsi rezim), a to za predpokladu, ze je to vhodné s ohledem na povahu a rozsah
¢innosti obchodnika scennymi papiry, jeho vnitini organizaci a popfiipadé
charakteristiky skupiny, do niz piislusi.
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Jde o novy pozadavek. Pohybliva slozka odmény véetné vymezeni okruhu povinnych
osob na zéklad¢ limitu na rozvahova a podrozvahova aktiva neni v ZPKT ani vyhlasce
¢. 163/2014 Sb. zaddnym zplisobem upravena. PfisluSnd vyhlaSka stanovuje pouze
pravidla pro omezeni a vlastnosti nepené¢znich nastroji pouzivanych pro vyplaceni této

slozky odmény (viz body 14 a 16 ptilohy 1).
Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feseni:

- varianta 0 — zachovat limit aktiv na urovni pozadované smérnici IFD (ve vysi
100 mil. EUR)

- varianta 1 — snizit limit aktiv pod poZzadovanou troven

Varianta 0 — zachovani limitu aktiv na drovni poZadované smérnici IFD (ve vysi
100 mil. EUR)

Varianta zachovavajici absolutni limit na rozvahova a podrozvahova aktiva pfedstavuje
feSeni odpovidajici povinné transpozici smérnice IFD, kterd je jiz sama o sobé
zptisnénim platné legislativy, jeZ obdobna omezeni tykajici se pohyblivé slozky
odmény dosud neobsahovala.

Jeji vyhodou je omezeni piisnosti nové Upravy ve smyslu rozsahu aplikace pozadavki
na pohyblivou slozku odmény na co nejnizsi po€et obchodnikll s cennymi papiry.

Nevyhody této varianty lze nalézt jen obtizné (relativné mirnéjs$i rezim je v tomto
piipadé spiSe pozitivnim aspektem — viz varianta 1).

Varianta 1 — sniZeni limitu aktiv pod poZadovanou uroven

Tato varianta piekracuje ramec povinné transpozice smérnice IFD a pfipadné snizeni
absolutniho limitu na rozvahova a podrozvahova aktiva pod troveit 100 mil. EUR
vztahuje pravidla na nepenéZité néstroje a na retenci odmeén na $ir$i okruh obchodnikli
s cennymi papiry, a tim piisnost nové upravy dale stupiiuje. Cim vice by byl absolutni
limit snizen, tim vice obchodnikil s cennymi papiry by bylo regulaci dotéeno a tim
pfisnéjsi reZzim by byl stanoven.

V dal$im zptisnéni prekracujicim minimalni miru stanovenou smérnici IFD lze nalézt
pozitiva jen obtiZné.

Vyuziti této diskrece se zda byt problematické zejména z toho divodu, Ze je diskrece
formulovéna s ohledem na charakteristiky jednotlivého obchodnika s cennymi papiry (a
nikoli napfiklad s ohledem na podminky ¢eského trhu). Stanoveni takové podminky na
urovni zékona je tak fakticky nemozné a smérnice IFD neumoZiuje tuto diskreci
delegovat na organ dohledu (CNB). I s ohledem na podminky na &eském trhu (velikost
jednotlivych obchodnikii s cennymi papiry, pocet obchodnikii s cennymi papiry a
objemy obchodovani na prazské burze) se nejevi vyuziti diskrece ani jako potfebné. Na
malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry se navic ¢l. 32 IFD neaplikuje.
SniZeni absolutniho limitu by navic mohlo zhorsit konkurenceschopnost CR ve vztahu
k Clenskym statim s pravni Gipravou na urovni povinné transpozice.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni
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Jako nejvhodnéjsi se jevi nabizenou diskreci nevyuzit, proto byla navrzena varianta 0,
ktera zachovava absolutni limit na rozvahova a podrozvahova aktiva pozadovany
smérnici IFD (ve vysi 100 mil. EUR).

Nova tprava predstavuje jiz sama o sob¢ zptisnéni platné legislativy a pozitiva v dalsim
zptisnéni lze nalézt jen obtizné. Mimo to by vyuziti této diskrece bylo problematické
piedev§im ztoho davodu, ze je diskrece formulovana s ohledem na charakteristiky
jednotlivého obchodnika s cennymi papiry (a nikoli naptiklad s ohledem na podminky
¢eského trhu). Stanoveni takové podminky na trovni zakona je tak fakticky nemozné a
smérnice IFD neumoZiiuje tuto diskreci delegovat na organ dohledu (CNB). I s ohledem
na podminky na ¢eském trhu (velikost jednotlivych obchodnikti s cennymi papiry, pocet
obchodniktl s cennymi papiry a objemy obchodovani na prazské burze) se nejevi vyuziti
diskrece ani jako potiebné. Na malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry se
navic ¢l. 32 IFD. Takovy krok by navic mohl negativné ovlivnit konkurenceschopnost
CR vigi ¢lenskym statim s pravni Upravou na arovni povinné transpozice. Nevyhody
navrzené varianty naopak nebyly identifikovany.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ omezeni prisnosti nové upravy na | Lze nalézt jen obtizné.
nezbytné minimum © ol yevs ‘v oo,
ezbytné u [- rizikovéjsi odménovani]
+ konkurenceschopnost CR ve vztahu
k €lenskym statiim s pravni upravou na

urovni povinné transpozice

2.1.5. MozZnost snizit limit 50 tis. EUR nebo ¢tvrtiny pevné sloZky odmény na
pracovnika

Stavajici stav a platna pravni aprava

Podle ¢l. 32 odst. 7 mize Clensky stat rozhodnout, ze se pravidla na nepenézité nastroje
a na retenci odmén vztahuji i na pracovniky, u nichz pohybliva slozka odmény
nedosahuje vyse 50 tis. EUR a soucasn¢ jedné Ctvrtiny celkové rocni odmény. Piisngjsi
rezim lze dle smérnice IFD odiivodnit bud’ zvlaStnosti praxe na vnitrostatnim trhu
v oblasti odménovani ¢i povahou povinnosti a pracovni napln¢ téchto pracovnik.

Jde o novy pozadavek. Pohybliva slozka odmény vcetné vymezeni okruhu povinnych
osob na zaklad¢ absolutniho nebo relativniho limitu na tuto slozku na pracovnika neni
v ZPKT ani vyhlasce €. 163/2014 Sb. zddnym zptusobem upravena. Pfislusnd vyhlaska
stanovuje pouze pravidla pro omezeni a vlastnosti nepenéznich néstroji pouzivanych
pro vyplaceni této slozky odmény (viz body 14 a 16 ptilohy 1).

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 4 varianty feSeni:

- varianta 0 — zachovat absolutni 1 relativni limit na pracovnika na urovni
pozadované smérnici IFD (ve vys$i 50 tis. EUR, resp. Ctvrtiny pevné slozky
odmény)
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- varianta 1 — snizit absolutni limit pod pozadovanou troven a zachovat relativni
limit

- varianta 2 — zachovat absolutni limit na pozadované urovni a snizit relativni
limit

- varianta 3 — snizit absolutni i relativni limit pod poZzadovanou uroven

Varianta 0 — zachovani absolutniho i relativniho limitu na pracovnika na drovni

pozadované smérnici IFD (ve vysi 50 tis. EUR, resp. ¢tvrtiny pevné slozky odmény)

Varianta zachovavajici absolutni i relativni limit na pracovnika pfedstavuje feSeni
odpovidajici povinné transpozici smérnice IFD, kterd je jiz sama o sob& zpfisnénim
platné legislativy, jez obdobnd omezeni tykajici se pohyblivé slozky odmény dosud
neobsahovala.

Jeji vyhodou je omezeni ptisnosti nové upravy ve smyslu rozsahu aplikace pozadavkl
na pohyblivou sloZku odmény jednotlivych pracovnikll na nezbytné minimum.

Nevyhody této varianty lze nalézt jen obtizné, nebot’ Ministerstvo financi nema
k dispozici informace o tom, Ze by v oblasti odménovani pracovnikii obchodnikii
s cennymi papiry v CR byly identifikovany zavazné nedostatky, které by rozsiteni
aplikace regulace pohyblivé soucasti odmeény odivodnovaly, a relativné mirnéjsi rezim
je zde tudiz spiSe pozitivnim aspektem.

Varianta 1 — sniZeni absolutniho limitu pod pozadovanou uroven a zachovani
relativniho limit

Tato varianta ptekracuje rdmec povinné transpozice smeérnice IFD a pfipadné snizeni
absolutniho limitu na pracovnika pod uroven 50 tis. EUR vztahuje pravidla na
nepenézité nastroje a na retenci odmen na $irSi okruh pracovniki, a tim pfisnost nové
tipravy dale stupiiuje. Cim vice by byl absolutni limit sniZen, tim vice pracovnikil by
bylo regulaci dotceno a tim piisnéjsi rezim by byl stanoven.

Vzhledem k tomu, Ze Ministerstvo financi nedisponuje informacemi o jakychkoli
nedostatcich v této oblasti, neni mozné vnimat ptisnéjsi regulaci jako vyhodu a jina
pozitiva lze nalézt jen obtizné.

SniZzeni absolutniho limitu mimo to, Ze k nému zfejm¢ neexistuje zadny relevantni
diivod, by navic mohlo zhorsit konkurenceschopnost CR ve vztahu k ¢lenskym statim
s pravni Gpravou na urovni povinné transpozice.

Varianta 2 — zachovani absolutniho limitu na poZadované trovni a sniZeni
relativniho limitu

Tato varianta rovnéz prekracuje ramec povinné transpozice smérnice IFD a piipadné
snizeni relativniho limitu na pracovnika pod Ctvrtinu pevné slozky odmény vztahuje
pravidla na nepenézité nastroje a na retenci odmeén na $ir§i okruh pracovnikii, a tim
piisnost nové upravy déle stupiiuje. Cim vice by byl absolutni limit sniZen, tim vice
pracovnikl by bylo regulaci dot¢eno a tim pfisnéjsi rezim by byl stanoven.

Vzhledem k tomu, ze Ministerstvo financi nedisponuje informacemi o jakychkoli

nedostatcich v této oblasti, neni mozné vnimat pfisnéjsi regulaci jako vyhodu a jina
pozitiva lze nalézt jen obtizng¢.
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Snizeni relativniho limitu kromé toho, Ze k nému zfejmé neexistuje zZadny relevantni
divod, by navic mohlo zhorsit konkurenceschopnost CR ve vztahu k ¢lenskym statim
s pravni pravou odpovidajici povinné transpozici.

Varianta 3 — sniZeni absolutniho i relativniho limitu pod poZadovanou troven

Varianta spocivajici ve snizeni absolutniho i relativniho limitu také pfekracuje rdmec
povinné transpozice smernice IFD a ptipadné snizeni obou limit na pracovnika, tj. pod
uroven 50 tis. EUR a ¢tvrtinu pevné slozky odmény, vztahuje pravidla na nepenézité
nastroje a na retenci odmeén na $irSi okruh pracovniki, a tim pfisnost nové upravy dale
stuptiuje. Cim vice by byly tyto limity sniZeny, tim vice pracovnikii by bylo regulaci
dotceno a tim piisn€j$i rezim by byl stanoven.

Vzhledem k tomu, Ze Ministerstvo financi nedisponuje informacemi o jakychkoli
nedostatcich v této oblasti, neni mozné vnimat ptisnéjsi regulaci jako vyhodu a jina
pozitiva lze nalézt jen obtizné.

Snizeni absolutniho i relativniho limitu mimo to, ze k nému ziejm¢ neexistuje zadny
relevantni diivod, by navic mohlo zhorSit konkurenceschopnost CR ve vztahu
k Clenskym statim s pravni Gipravou na urovni povinné transpozice.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi se jevi nabizenou diskreci nevyuzit, proto byla navrzena varianta 0,
kterd zachovava absolutni i relativni limit na pracovnika pozadované smérnici IFD (ve
vysi 50 tis. EUR, resp. ¢tvrtiny pevné slozky odmény).

Nova Uprava pifedstavuje jiz sama o sobé zpiisnéni platné legislativy a vzhledem
k tomu, ze Ministerstvo financi nema k dispozici informace o tom, Ze by v oblasti
odménovani pracovnikii obchodnikii s cennymi papiry v CR byly identifikovany
zavazné nedostatky, které by rozSifeni aplikace regulace pohyblivé soucasti odmény
odlivodiovaly, nepovazuje za takovych podminek za zddouci diskreci v jakékoli podobé
(varianta 1, 2 nebo 3) vyuzit a pravidla tykajici se pohyblivé sloZky odmény jesté vice
zptishovat. Takovy krok by navic mohl negativné ovlivnit konkurenceschopnost CR
vuci Clenskym statim s pravni Upravou na urovni povinné transpozice. Nevyhody
navrzené varianty lze naopak nalézt jen obtizné.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Niklady/negativa

+ omezeni prisnosti nové upravy na | Lze nalézt jen obtizné.
nezbytné minimum © ol yevs ‘v s

ezbytné u [- rizikovéjSi odménovani
+ konkurenceschopnost CR ve vztahu
k €lenskym statiim s pravni upravou na

drovni povinné transpozice
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2.2. Harmonizace upravy krytych dluhopisi

2.2.1. MozZnost povolit aktiva zajiSténa kolateralem umisténym mimo EU

Stavajici stav a platna pravni aprava

Podle ¢l. 7 odst. 1 CBD muze CR povolit, aby banky vydéavajici kryté dluhopisy
zatazovaly do kryciho portfolia aktiva zajisténa kolaterdlem umisténym mimo EU.
Ackoli smérnice CBD nestanovuje, ze ma jit o fyzicky kolateral, 1ze z logiky véci
piedpokladat, Ze u jiného nez fyzického kolateralu nema smysl hovotit o jeho umisténi
mimo EU. Cesky pravni #ad toto v dnesni dobé neumoziiuje, kdy § 28 odst. 4 ZoDIuh
pozaduje, aby se nemovitosti zajist'ujici hypotecni uvéry nachazely na tizemi ¢lenského
statu EU. Jiné fyzické kolateraly Ceské pravo nepiipousti, nicméné s ohledem na ¢l. 6
odst. 1 pism. b) CBD a ¢l. 6 odst. 3 CBD asi budou muset byt za podminek tam
stanovenych pfipustény.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni aktiv zajisténych
kolateralem mimo EU;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni aktiv zajisténych kolateralem
mimo EU;

Varianta (0 — nevyuZziti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 predstavuje zdkaz pouzit kolateral
nachazejici se mimo EU. Stavajici pravni uUprava pozaduje, aby se nemovitosti
zajistujici hypotecni uveéry (kolateral) nachazely na uzemi clenského statu EU. Zvoleni
této varianty neni spojeno s nutnosti piizptsobit se nové pravni uprave, a tedy zadnymi
naklady; negativem muiize byt nemoznost rozvoje dluhopisového trhu ve tretich zemich.
Ptinosem je posileni ochrany investorl, protoze maji jistotu, ze kolateral zajiStujici
jejich pohledavky se nenachdzi v zemich mimo EU, kde neni tprava krytych dluhopisti
harmonizovéna.

Cesky pravni fad obdobnou tipravu neupravuje.
Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

V ptipadé vyuziti nabizené diskrece se CR piikloni k feseni, které je znaéné liberalni.
Vyuziti této diskrece ma predevSim smysl pro ty staty, jejichz tuzemské banky maji
pobocky mimo EU. Vyuziti této varianty je spojeno s nutnosti pfizplisobit se nové
uprave a tedy zvysSenymi naklady, déle je spojeno s dohledovymi povinnostmi organu
dohledu, pficemz muize byt sniZzena ochrana investorti, kdyz maji investovat do
dluhopist, které jsou kryty tvéry, jejichz podkladové aktivum (nemovitost) se nachazi
na uzemi tetiho statu, kam nedopada evropska harmonizace.

Wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi feseni se jevi diskreci obsazenou v ¢l. 7 odst. 1 CBD nevyuzit, i
nadale tak nebudou fyzické kolaterdly umisténé mimo tzemi EU pfipustény. Je tomu
tak predevs§im proto, Ze tuzemské banky nemaji pobo¢ky mimo EU. Zvoleni varianty 0
sice piredstavuje nemoznost rozvoje dluhopisového trhu ve tietich zemi, avSak
zachovava ochranu investorti do dluhopist.
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Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ posileni ochrany investori - nemoZznost rozvoje dluhopisového

. R trhu mimo hranice E
+ neexistence nutnosti prizpisobit se u 0 ce EU

nové pravni upravé

+ Kontinuita pravni apravy

2.2.2. Moznost povolit zahrnuti krytych dluhopisu vvdanvch jinou (zahrani¢ni)
bankou ze skupiny do kryciho portfolia

Stavajici stav a platna pravni uprava

Podle ¢l. 8 CBD muize CR umoznit, aby kryté dluhopisy vydané jednou bankou nebo
zahrani¢ni bankou byly vyuzZity ke kryti krytych dluhopisti vydanych bankou v téze
skuping (tzv. interné vydané kryté¢ dluhopisy), a to za podminek tam stanovenych. Z
pohledu ¢eského prava ma diskrece smysl jen pro ptipad krytych dluhopisi vydavanych
¢eskymi bankami, protoze ve vztahu ke krytym dluhopisim vydavanym zahrani¢nimi
bankami to musi byt feSeno na tirovni zahrani¢niho préava.

Cesky pravni fad obdobnou tipravu neupravuje.
Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni zahrnuti krytych dluhopist
vydanych jinou bankou ze skupiny do kryciho portfolia;

e varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece, tj. povoleni zahrnuti krytych dluhopisti
vydanych jinou bankou ze skupiny do kryciho portfolia;

Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 pfedstavuje zakaz zahrnout kryté
dluhopisy vydané zahrani¢ni bankou ze skupiny do kryciho portfolia. Tato varianta
nepiedstavuje nutnost ptizptsobit se pravni upravé a tedy vynalozit naklady, avSak
nevyuziti této varianty muize predstavovat urcitou nepruznost s ohledem na nevyuziti
moznosti obsahu krycich aktiv v krycim portfoliu sice od riznych uvérovych instituci,
avSak v ramci stejné skupiny. Zvoleni této varianty neptedstavuje vyznamnégjsi riziko
s ohledem na kvalitu krycich aktiv, protoze interné i externé¢ vydané dluhopisy museji
spliiovat stupeni ivérové kvality 1.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece

Povoleni zahrnuti krytych dluhopisii vydanych jinou bankou ze skupiny do kryciho
portfolia pfedstavuje moznost pouzivat jako kryci aktiva pro vydavani krytych dluhopisi
sekuritiza¢ni néstroje nebo kryté dluhopisy pouze v ptipadé jinych krytych dluhopisi, jedna
se o tzv. seskupeni struktur vyuzivajicich kryté dluhopisy v ramci skupiny, ktera by méla
byt povolena bez omezeni k hodnoté nesplacenych krytych dluhopist. Vyuziti této varianty
predstavuje nutnost prizpisobit se nové pravni Gprave, to je negativum této varianty. Mezi
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pozitiva patii rozvoj dluhopisového trhu a zvySeni ekonomické efektivity pro bankovni
sektor.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodné;jsi fesSeni se jevi diskreci obsazenou v ¢l. 8§ CBD nevyuzit, a to zejména
z dlvodu struktury tuzemského bankovniho sektoru. Struktura interné vydanych
krytych dluhopistt ma potencial na vyuziti, pfesto by mohla predstavovat komplikace
souvisejici s novou koncepéni moznosti a vzhledem k tuzemskym strukturdlnim
vlastnostem bankovniho trhu by néklady pievysily pfinosy.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

- neni nutnost prizpisobit se novym | - zachovani/sniZeni ekonomické

pravidlum efektivity pro finan¢ni sektor

-nekomplikovanost stavajici upravy - sniZeny rozvoj dluhopisového trhu
vCR

2.2.3. MozZnost povolit dohody o finan¢nim zajisténi namisto primého prodeje

Stavajici stav a platna pravni aprava
Podle ¢l. 9 odst. 2 mize CR umoznit, aby namisto piimého prodeje pohledavek (z
portfolia jedné banky do portfolia jiné banky) bylo mozno vyuzit finan¢niho zajisténi,
tedy i zfizeni zastavniho prava. Cesky pravni fad obdobnou upravu vyslovné
neupravuje, tzn., Ze spolecné financovani je pripustné jen na ptimy prodej od pivodce
krycich aktiv emitentovi krytych dluhopist.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni dohod o finan¢nim zajisténi
namisto piimého prodeje;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni dohod o financ¢nim zajiSténi
namisto piimého prodeje;
Varianta (0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni dohod o finan¢nim zajisténi
namisto primého prodeje
Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 by mohlo byt znevyhodnénim pro CR
oproti zemim, které diskreci vyuZziji.
Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni dohod o finan¢nim zajisténi
namisto primého prodeje

Vyuzitim této varianty by mohla byt CR vramci spoleéného financovani
konkurenceschopnéjsi, protoze nabizi bankdm vice mozZnosti, které pro né¢ mohou byt
potencialn¢ atraktivni.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni
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Jako nejvhodnéjsi feseni se jevi diskreci vyuzit. V opacném piipadé by se spolecné
financovani omezilo jen na piimy prodej od pivodce krycich aktiv emitentovi krytych
dluhopisti, coz je v podstaté piipustné uz dnes.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa
+ Rozsireni spoleéného financovani - nova ustanoveni pravnich
predpisi

2.2.4. Moznost povolit kryci aktiva vvtvorena podnikem, ktery neni bankou

Stavajici stav a platna pravni uprava

Podle ¢l. 9 odst. 3 CBD miize CR umoznit, aby byla jako kryci aktiva pouZita aktiva
vytvofena podnikem, ktery neni uv€rovou instituci. V takovém ptipadé musi CR zajistit,

aby banka vydavajici kryté dluhopisy posoudila standardy pro poskytovani Gveéra
podniku, ktery vytvofil kryci aktiva, nebo sama provedla dikladné posouzeni bonity
dluznika.

Cesky pravni fad obdobnou ipravu neupravuje.
Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni krycich aktiv vytvotenych
podnikem, ktery neni bankou;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni krycich aktiv vytvofenych
podnikem, ktery neni bankou;

Varianta (0 — nevyuziti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 pfedstavuje nepovoleni krycich aktiv
vytvoifenych podnikem, ktery neni bankou. Pfinosy této varianty tkvi v zachovani
kvality krycich aktiv, a tedy bezpecné investovani do dluhopisti, zachovani ochrany
investori do dluhopisti. Zvoleni této varianty neni spojeno s nutnosti piizpusobit se
nové pravni Gprave, a tedy zddnymi naklady.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece

Zvoleni této varianty predstavuje riziko, ze poskytované uvery nebankovnimi subjekty
nemaji takovou kvalitu jako uvéry poskytované bankami. S ohledem na to pfedstavuje
tato varianta snizeni ochrany investori do dluhopist, reputacni riziko krytych
dluhopist, které jsou jinak pro svou kvalitu povazovany za vysoce bezpecné nastroje.
Vyuziti této varianty je spojeno s nutnosti ptizplisobit se nové Uprave a tedy zvysenymi
naklady.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi diskreci obsazenou v ¢l. 9 odst. 3 CBD nevyuzit a
zvolit variantu 0. S ohledem na to, Ze kryté dluhopisy maji primarn¢ slouzit jako nastroj
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pro financovani bank a hypote¢ni Gvéry poskytuji primarné banky, nejevi se jako
z4douci, aby byla pouzita kryci aktiva vytvofend nebankovnim subjektem, protoze ta
mivaji obvykle podstatné nizsi kvalitu, nez Gvéry poskytované bankovnimi subjekty.
Reputacni riziko kvality krytych dluhopisti, jejichz podkladovym aktivem by byly
nebankovni uvéry, by bylo pfili§ v sdzce v ptipadé, ze by byla zvolena varianta 1, coz
by mohlo mit negativni vliv na dluhopisovy trh a snizenou ochranu investorii do
dluhopist.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ zachovani reputace krytych dluhopisi
+ posileni ochrany investori

+ neexistence nutnosti prizpusobit se
nové pravni upravé

+ Kontinuita pravni apravy

2.2.5. Moznost vvzadovat povinné monitora krytého bloku

Stavajici stav a platna pravni aprava

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

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nezakotvit povinné jmenovani monitora
krytého bloku;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyZadovat monitora krytého bloku
povinng;
Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 pfedstavuje nevyzadovani monitora
krytého bloku. Zvoleni této varianty neni spojeno s nutnosti pfizptisobit se nové pravni
uprave, a tedy zddnymi naklady. Absence zakonné upravy znamena moznost v souladu
s principem legélni licence — co neni zakazano, je dovoleno - ponechat upravu
jmenovani monitora na emisnich podminkach. Tato varianta neptfedstavuje povinné
vynaloZeni nékladii. Zvoleni varianty 0 zachovéva liberalni pfistup k tomuto pravnimu
institutu, ktery ma byt spiSe benefitem emitenta.
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Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

Zvoleni této varianty, tedy vyzadovani monitora krytého bloku ze zdkona, znamena
nutnost povinné se prizpusobit nové upravé, ktera je tedy spojena s nutné vynalozenymi
naklady. Povinné vyzadovani monitora krytého bloku je rovnéz spojeno s dalSimi
pozadavky na tento institut, které mohou pro emitenty predstavovat urcitou zatéz.
Zvoleni varianty 1 mize byt pozitivni s ohledem na zvySenou ochranu investorii, nebot’
monitor do jisté miry supluje roli organu dohledu, kdyz dohlizi nad plnénim povinnosti
emitenta. Povinné vyzadovani tohoto subjektu mulze hrat rovnéz pozitivni roli
s ohledem na atraktivitu dluhopisového prava ¢i mezinarodni konkurenceschopnost.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnégjsi feSeni se jevi diskreci obsazenou v ¢l. 13 odst. 1 CBD nevyuzit a
zvolit variantu 0. Tato varianta 1épe odpovidd soukromopravnimu charakteru
dluhopisového prava, kdyZz ponechdva na uvazeni emitenta, zda monitora, ktery do jisté
miry supluje organ dohledu, ustanovi ¢i nikoliv, coz je pfinosem této varianty. Stavajici
pravni Uprava umoziuje dobrovolné jmenovani monitora krytého bloku. Je otazkou, zda
soukromopravni subjekt, ktery ma roli jakéhosi kontrolora plnit, maze tak ¢init skutecné
plné€ nezévisle. Protoze organ dohledu je v tomto ohledu nezastupitelny, pfedkladatel se
domniva, ze neni nutné, aby byl monitor kryté¢ho bloku vyZzadovan zékonem.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ zachovani smluvni volnosti - ochrana investorti nebude posilena

+ dobrovolné vynaloZeni nakladia - dobrovolnost tohoto institutu muze
znamenat mirné sniZeni atraktivity
dluhopisového prava v CR z pohledu
zemi, které zakotvily monitora
povinné

+ kontinuita pravni apravy

2.2.6. MozZnost stanovit naklady pausalni ¢astkou

Stavajici stav a platna pravni aprava

Podle ¢l. 15 odst. 3 druhého pododstavce CBD mize CR povolit pausalni vypocet
(lump sum) pro naklady souvisejici s ukoncenim emise krytych dluhopist (winding-
down of the covered bond programme). V soucasné dobé § 31a odst. 4 ZoDluh tuto
moznost neumoziuje ani nezakazuje.

Navrh variant ieSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nezakotveni pauSalniho vypoctu
naklada;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. zakotveni pausalniho vypoctu nakladi;
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Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 pfedstavuje nezakotveni pausalniho
vypoctu nakladi. Néklady spojené s ukoncenim emise lze jen obtizné stanovit, ty totiz
mohou byt odvislé od velikosti portfolia nebo jinych faktord. Zvoleni této varianty by
znamenalo, ze naklady spojené s ukoncenim emise by byly stanoveny nejednotné a
nemusely by odpovidat ndkladim skute¢nym.

Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

Zvoleni této varianty, tedy zakotveni pauSalniho vypoctu nakladl, zajisti, ze naklady
budou stanoveny jednotné, coz je pozitivum této varianty. Negativem miize byt, Ze ani
pausalni vpocet nemusi odrazet skute¢nou hodnotu nakladi.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Naklady maji zajistit prostiedky napi. na zajiSténi ¢innosti nuceného spravce a vyse
jeho nakladl neni pfedem znama a je obtizn¢ odhadnutelna. Jako nejvhodnéjsi feseni se
jevi diskreci obsazenou v ¢l. 15 odst.3 CBD vyuzit a zvolit variantu 1. Tato varianta
zaruci, ze naklady budou alesponi odvozeny urcitym jednotnym zpiisobem, aproto se
jevi jako nejvhodné;jsi.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ jednotné urceni nakladi - diskontinuita pravni apravy

2.2.7. MoZnost upravit jinou metodu vypoctu kryti nez princip nominalni hodnoty

Stavajici stav a platna pravni aprava

Ve vztahu k jisting je tfeba pti vypoctu kryti uplatiiovat princip nominalni hodnoty, tedy
aby celkova jistina u vSech krycich aktiv byla nejméné rovna celkové jistiné u
nesplacenych krytych dluhopisi. Clenské staty maji podle ¢l. 15 odst. 6 druhého
pododstavce CBD moznost pouzit jinou metodu vypoftu nez zdsadu nominalni
hodnoty, pokud je tato metoda obezietnéjsi, tzn. nevede k vysSimu podilu kryti, jsou-li
kryci aktiva pouzita jako Citatel a zavazky z krytych dluhopist jako jmenovatel.

Alternativou k principu jmenovité hodnoty je naptiklad princip tzv. ,,Net Present Value
(NPV)* (Cista soucasna hodnota). Tento princip by spocival v pozadavku, aby celkova
hodnota souboru krycich aktiv poskytovala neustdlé dostatecné, alespont stoprocentni
kryti v§ech nesplacenych krytych dluhopisti. Celkova uhrnna hodnota souboru krycich
aktiv by byla stanovend podle jejich Cisté soucasné hodnoty. Tou by se v pripad¢ aktiv
rozumél soucet vSech diskontovanych ptedpokladanych penéznich toka plynoucich z
uréeného aktiva.

V piipad¢ pasiv by se jednalo o soucet vSech diskontovanych ptedpokladanych
budoucich ubytkii finan¢nich prostfedkii. Pro jejich urceni by vzdy mohly byt uzivany
piislusné trzni vynosové kiivky.

Navrh variant FeSeni

Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:
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e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. neupravit vypocet kryti jinou metodou;
e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. upravit vypocet kryti jinou metodou;
Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 piedstavuje nezakotveni vypoctu kryti
jinou metodou, nez je stavajici metoda jmenovité hodnoty. Nevyuziti této diskrece
zachovava stavajici stav ohledné vypoctu kryti s ohledem na princip jmenovité hodnoty,
coz je s ohledem na néklady pozitivem.

Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

Zvoleni této varianty, tedy upraveni vypoctu kryti jinou metodou, by znamenalo nutnost
prizplisobit se novym pozadavkiim a tedy nutné vynaloZeni naklada.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvoleni varianty 0 se jevi jako nejvhodnéj$i, je navrhovédno tuto diskreci nevyuzit a
ponechat princip jmenovité hodnoty, protoze neni zdmérem meénit nedavno schvaleny
standard.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Niaklady/negativa

+ Kkontinuita pravni apravy -

+ zachovani pravni jistoty ohledné
vypoctu

+ zachovani obezietnosti

2.2.8. Moznost povolit zohlednéni budoucich aroku

Stavajici stav a platna pravni aprava

Odchylné od pozadavku na princip nominalni hodnoty podle ¢l. 15 odst. 6 prvniho
pododstavce CBD, mohou clenské staty také podle ¢l. 15 odst. 7 CBD (v souladu
s platnymi Uc¢etnimi standardy a zplsobem, ktery odradZi zasady tfadné obezfetnost)
povolit, aby byly budouci vynosové troky u krycich aktiv po odecteni budoucich
nakladovych urokli u odpovidajicich krytych dluhopisit zohlednény za ucelem
vyrovnani ptfipadného nedostate¢ného kryti zavazku platby jistiny spojeného s krytym
dluhopisem. Musi ale existovat tizka spojitost (close correspondance), jak ji vymezuje
nafizeni Evropské komise pfijaté podle ¢l. 33 odst. 4 nafizeni (EU) ¢. 575/2013
(publikované v Utednim véstniku EU pod ¢. 523/2014) a musi byt splnény tyto dalsi
podminky:

"] platby pfijaté v pribehu Zivotniho cyklu kryciho aktiva a nezbytné ke kryti
platebniho

zavazku spojeného s odpovidajicim krytym dluhopisem jsou oddéleny az do doby své
splatnosti a

"] pfedcasné splaceni kryciho aktiva je mozné pouze pti uplatnéni moznosti dodani,
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nebo, v ptipad¢ krytych dluhopisti vypovéditelnych ve jmenovité hodnoté Gvérovou
instituci vydavajici kryté dluhopisy, tak, ze dluznik kryciho aktiva zaplati alespoi
jmenovitou hodnotu vypovézeného krytého dluhopisu.

Varianta 0 - nevyuZiti nabizené diskrece, tj. nepovolit zohlednéni budoucich urokii.

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 predstavuje nepovoleni zohlednéni
budoucich arokii. Nevyuziti této diskrece zachovava stavajici stav ohledné obezietnosti.
Zaroven zde nehrozi riziko vytvareni komplikované pravni Gipravy.

Varianta 1 - vyuZiti nabizené diskrece, tj. povolit zohlednéni budoucich urokii.

Z dostupnych informaci vyplyva, ze tato diskrece a vySe uvedené nafizeni Evropské
komise sméfuji primarn€é na danské banky, které se financuji vyhradné vydavanim
krytych dluhopist a nepfijimaji vklady od vefejnosti a u nichz vydané kryté¢ dluhopisy
piesné kopiruji poskytnuté hypotecni uvery. Naptiklad predcasné splaceni hypote¢niho
uvéru je pak provadéno zakoupenim souvisejicich krytych dluhopisii.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni
Ministerstvo financi nepovazuje vyuziti této diskrece za nutné a neplanuje ji navrhovat.

Vyuziti diskrece vzbuzuje otazky, zda je zajisténa dostateCnd obezietnost. Ptipadny
vypocet i podminky, které je nutno splnit, povazuje Ministerstvo financi za zbyte¢né
komplikované. Piipadné ptinosy vyuziti této diskrece také nejsou ziejmé.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ kontinuita pravni apravy -

+ zachovani obezietnosti

2.2.9. MozZnost pouzit odliSnou metodiku pro vvpocet krycich aktiv a pro vvpocet
krytych dluhu

Stavajici stav a platna pravni uprava
Ackoliv smérnice stanovi, ze vypocty krycich aktiv a zavazkli musi vychézet ze stejné

metodiky, mohou ¢lenské staty podle ¢l. 15 odst. 8 véty druhé CBD pro vypocet krycich
aktiv a pro vypocet zavazkli pouzit odliSnou metodiku za predpokladu, Ze pouziti téchto
odli$nych postupli nepovede k vyS$si mire kryti, nez jaka se vypocte pouZitim stejného
postupu pro vypocet krycich aktiv a vypocet zavazki.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepouzit odliSnou metodiku pro vypocet
krycich aktiv a pro vypocet krytych dluhii

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. pouzit odlisSnou metodiku pro vypocet
krycich aktiv a pro vypocet krytych dluhti
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Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepouzit odliSnou metodiku pro vypocet
krycich aktiv a pro vypocet krytych dluhii

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamend zachovat stavajici princip
nomindlni hodnoty pro vypocet krycich aktiv a zadvazkl. Tato metoda je osvédCena.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. pouZit odliSnou metodiku pro vypocet
krycich aktiv a pro vypocet krytych dluhu
Zvoleni této varianty, by znamenalo nutnost pfizplisobit se novym pozadavkiim a tedy
nutné vynaloZeni nakladi jak pro reguldtora, organ dohledu, tak pro adresaty ptislusné
pravni normy.

Wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvoleni varianty 0 se jevi jako nejvhodnéjsi, je navrhovano tuto diskreci nevyuzit,
protoze Ministerstvo neplanuje opustit princip nominalni hodnoty, a to ani pro aktiva
ani pro dluhy.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Kontinuita pravni apravy -

+ zachovani pravni jistoty zachovanim
principu nominalni hodnoty

+nulové naklady pro regulatora,
dohlizitele i subjekty finan¢nich trhi.

2.2.10. MozZnost omezit druhy aktiv pro rezervu likvidity

Stavajici stav a platna pravni uprava
Za ucelem zajisténi v€asného splaceni zavazkt bude kryci portfolio povinné obsahovat

rezervu likvidity, ¢imz se vyfesi riziko nedostatku likvidity, které mutize vzniknout
v souvislosti s nesouladem splatnosti a irokovych sazeb, platebnich zavazkl spojenych
s derivaty atd. Dodrzovani tohoto pozadavku bude monitorovat organ dohledu. Kryci
portfolio tedy bude muset trvale obsahovat rezervu v oblasti likvidity slozenou z
likvidnich aktiv, kterd jsou k dispozici pro kryti tzv. ¢istého odtoku. Druhy téchto
likvidnich aktiv jsou specifikovany v ¢l. 16 odst. 3 pism. a) a b) CBD. Clenské staty
mohou podle ¢l. 16 odst. 3 druhého pododstavce CBD omezit n¢které¢ druhy téchto
likvidnich aktiv uréenych pro kryti.

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyuZit moznost omezit druhy aktiv
pro rezervu likvidity

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyuzit moznost omezit druhy aktiv pro
rezervu likvidity
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Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece, tj. nevyuZzit moZnost omezit druhy aktiv pro
rezervu likvidity

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamenéa neomezovat druhy likvidnich
aktiv urcenych pro kryti. Kontinuitu pravni upravy a zachovani pravni jistoty.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyuZit moZnost omezit druhy aktiv pro
rezervu likvidity

Zvoleni této varianty, by znamenalo nutnost pfizplisobit se novym pozadavkiim a tedy
nutné vynaloZeni nakladi jak pro reguldtora, organ dohledu, tak pro adresaty ptislusné
pravni normy.

Wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvoleni varianty 0 se jevi jako nejvhodnéjsi, je navrhovano tuto diskreci nevyuzit,
protoze nepovazujeme za nutné omezit vycet likvidnich aktiv dle smérnice CBD. I
podle vysledkii vefejné konzultace se jevi tato varianta &islo 1 v CR jako nerelevantni a
neodivodnéna.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ kontinuita pravni apravy -

+ zachovani pravni jistoty

2.2.11. Moznost eliminovat pozadavky na dvoji likviditu plynouci z prava EU

Stavajici stav a platna pravni aprava

Pokud se na uvérové instituce vydavajici kryté dluhopisy vztahuji pozadavky na
likviditu stanovené v jinych pravnich aktech EU (konkrétné Liqudity Coverage
Requirement, LCR), které se prekryvaji s témito pozadavky na rezervu likvidity kryciho
portfolia, mohou ¢lenské staty rozhodnout, ze se ustanoveni vnitrostatnich predpist po
dobu stanovenou v téchto pravnich aktech EU nepouziji. Tuto moznost mohou ¢lenské
staty vyuzit pouze do okamziku uc¢innosti zmény téchto pravnich aktt EU, které maji
byt piijaty za ic¢elem vyteseni tohoto piekryvu (Cl. 16 odst. 4 CBD).

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyuzit moZnosti eliminovat
pozadavky na dvoji likviditu plynouci z prava EU
e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyuziti moznosti eliminovat pozadavky na
dvoji likviditu plynouci z prava EU
Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyuZit moznosti eliminovat pozadavky
na dvoji likviditu plynouci z prava EU
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Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamend mit v pravnim fadu piekryv,
ktery je ze své podstaty nechtény, tedy pozadavky na dvoji likviditu. Takova situace by
sebou nesla naklady pro orgén dohledu i pro finanéni instituce.

Varianta 1 — vyuZziti nabizené diskrece, tj. vyuziti mozZnosti eliminovat pozadavky na
dvoji likviditu plynouci z prava EU
Zvoleni této varianty by se prostiednictvim piechodného ustanoveni upravily

pozadavky na likviditu do té doby, dokud nebudou provedeny zmény LCR, ¢imz by se
zamezilo problémim uvedenym ve varianté 0.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvoleni varianty 1 se jevi jako nejvhodnéjsi. Vzhledem ke dvojimu pozadavku na
likviditu (v jednani jsou zmény LCR, aby tato duplicita byla odstranéna). Nez dojde k
odstranéni duplicity na urovni EU je potfebné tuto diskreci vyuzit. Jde ale o diskreci
prechodnou, proto by méla byt upravena v ramci ptechodnych ustanoveni.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ mit pouze jedny pozadavky na -
likviditu
+ zabranéni dvojich pozadavki na
likviditu
+ zabranéni nakladd pro finanéni
instituce.

2.2.12. Moznost povolit vyuziti kone¢ného data splatnosti pro struktury
prodlouzitelné splatnosti

Stavajici stav a platna pravni uprava

Rizika likvidity mohou byt feSena také vydavanim dluhopisi se strukturami
prodlouzitelné splatnosti, u nichz je rozhodnou udalosti nedostatek likvidity. V
takovych ptipadech mohou ¢lenské staty podle €l. 16 odst. 5 CBD umoznit, aby vypocet
jistiny pro struktury prodlouzitelné splatnosti vychéazel z kone¢ného data splatnosti v
souladu se smluvnimi podminkami krytého dluhopisu s piihlédnutim k moznosti
prodlouZeni splatnosti. Ceské pravo prozatim struktury prodlouzitelné splatnosti
vyslovné neupravuje, nicméné dle nazoru Ministerstva financi tim neni branéno tomu,
aby byly v emisnich podminkach upraveny.

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovolit vyuziti koneéného data
splatnosti pro struktury prodlouzitelné splatnosti

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povolit vyuziti konecného data splatnosti
pro struktury prodlouzitelné splatnosti
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Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece, tj. nepovolit vyuziti kone¢ného data
splatnosti pro struktury prodlouzitelné splatnosti

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamena, ze struktury prodlouzitelné
splatnosti mohou byt v emisnich podminkach upraveny podle soucasného znéni
pravnich ptedpisi.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povolit vyuziti kone¢ného data splatnosti
pro struktury prodlouZitelné splatnosti

Zvoleni této varianty by se do ¢eského prava explicitné psalo ustanoveni, které v ném
implicitné jiz existuje.

Wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvoleni varianty 0 se jevi jako nejvhodngj$i, protoze neni tieba vytvaret nadbyte¢na
ustanoveni v pravnim fadu CR. Ohledné diskrece v &l. 17 odst. 1 CBD popsané niZe je
navic o tom, Ze tyto struktury budou explicitné dovoleny, aby mohly byt splnény
pozadavky smérnice CBD na n¢ kladené. Proto piipadné vyuziti ¢i nevyuziti diskrece v
¢l. 16 odst. 5 CBD neni jen hypotetické. Z diivodu pfedbézné opatrnosti je vhodné&jsi
zde nabizenou diskreci nevyuzit, protoze piipadné odlozZeni splatnosti neni zavislé na
vuli emitenta.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ nedojde k nadbyte¢né regulaci

2.2.13. Moznost nevyzZadovat rezervy likvidity v pripadé tzv. pozadavku na
parovaci financovani

Stavajici stav a platna pravni aprava

Clenské staty mohou podle ¢l. 16 odst. 6 CBD nevyzadovat rezervu likvidity ve vztahu
ke krytym dluhopisiim, na néz se vztahuji ,,pozadavky na parovaci financovani®.
Pozadavky na parovaci financovani jsou definovany v ¢l. 3 bod¢ 15 CBD takto:
»pravidla vyzadujici, aby penézni toky mezi zavazky a aktivy, které se stavaji
splatnymi, byly parovany tak, ze bude smluvné zajisténo, aby platby od dluznika a
protistran derivatovych smluv byly splatné pfed provedenim plateb investorim do
krytych dluhopisti a protistrandm derivatovych smluv, aby obdrzené¢ c¢astky mély
piinejmensim stejnou hodnotu jako platby investorim do krytych dluhopisti a
protistrandm derivatovych smluv a aby castky obdrzené od dluznikii a protistran
derivatovych smluv byly obsazeny v krycim portfoliu v souladu s ¢l. 16 odst. 3 az do
doby splatnosti plateb investorim do krytych dluhopisti a protistrandm derivatovych
smluv*. Bod 23 preambule smérnice CBD k tomu uvadi toto: ,,Clenské staty by déle
mély mit moznost povolit, aby se pozadavky na likviditu kryciho portfolia nevztahovaly
na kryté dluhopisy, pro n€z plati pozadavky na parovaci financovani, pokud ptichozi
platby jsou podle smlouvy splatné pfed odchozimi platbami a jsou v mezidobi soucasti
vysoce likvidnich aktiv.*.

Navrh variant reSeni
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Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyzadovat rezervy likvidity v pripad¢
tzv. pozadavki na parovaci financovani

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyzadovat rezervy likvidity v ptipadé tzv.
pozadavkil na parovaci financovani

Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece, tj. vyZadovat rezervy likvidity v pripadé tzv.
pozadavki na parovaci financovani

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamend, zZe bude zachovany stavajici
stav.

Varianta 1 — vyuZziti nabizené diskrece, tj. nevyZadovat rezervy likvidity v pripadé tzv.
pozadavki na parovaci financovani

Tato varianta je mirn¢€ riskantnéj$i pro ochrany spottebitele a zdravi finan¢nich instituci.

ostatnich Clenskych statech, které tuto diskreci nevyuziji.
Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodngj§i varianta se jevi varianta 0, protoZze tato diskrece neni v CR
aplikovatelna a jde pravdépodobné opét o feseni specifické situace v Dansku. Zvoleni
varianty 1 by mélo za nasledek velmi specifickou Upravu, pro kterou se nevyjadfil
zadny ucastnik finan¢niho trhu ve vefejné konzultaci.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ nedojde k nadbyte¢né regulaci

2.2.14. Moznost povolit vydavani krvtych dluhopisu se strukturami
prodlouzitelnvch splatnosti

Stavajici stav a platna pravni uprava

Clenské staty mohou podle ¢l. 17 CBD umoznit vydavani krytych dluhopisi se
strukturami prodlouzitelné splatnosti (standardni jsou ,,soft bullet a ,,conditional pass-
through®, CPT), které bézné¢ funguji v nékterych Cclenskych statech. Struktury
prodlouzitelné splatnosti mohou umoznit prodlouZit splatnost dluhopisti o urcitou dobu.
Cilem prodlouzeni doby splatnosti je feSeni rizika likvidity. Povoli-li ¢lenské staty
vyuziti té€chto struktur prodlouZitelnych splatnosti, museji stanovit pravidla, ktera
zajisti, ze investoifi nebudou vystavovani pfiliSnym rizikim. Prodlouzeni splatnosti
nebude moci byt stanoveno na zéklad¢ libovilile emitenta, ale splatnost bude moci byt
prodlouzena pouze na zakladé rozhodné udélosti, kterd bude stanovena objektivné
pravnim pfedpisem. Nadto musi emisni podminky ptesné specifikovat, za jakych
okolnosti k prodlouzeni splatnosti dojde. V piipade insolvence nebo rezoluce nesmi mit
prodlouzeni splatnosti vliv na potadi investor.

Obdobna uprava v &eském pravnim fadu chybi. Ceské kryté dluhopisy (hypoteéni
zastavni listy) jsou zpravidla vydavany bez moznosti prodlouZzeni splatnosti a dle
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mezinarodni terminologie jsou tzv. hard bullet. Ceské pravo ale nebrani tomu, aby
emisni podminky prodlouZeni splatnosti umoznily (co neni zakézano, je dovoleno). Z
tohoto hlediska ale neni jasné, zda budou moci byt splnény podminky kladené smérnici
CBD. Aby mohly byt podminky smérnice CBD naplnény, je dle nazoru Ministerstva
financi nutno bud’ struktury prodlouzené splatnosti zakazat (diskreci nevyuzit) anebo
zakazat takové struktury prodlouzené splatnosti, které nespliiuji pozadavky smérnice
CBD (diskreci vyuZzit).

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyuzit moznosti povolit vydavani
krytych dluhopist se strukturami prodlouzitelnych splatnosti

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyuzit moznosti povolit vydavani krytych
dluhopist se strukturami prodlouzitelnych splatnosti

Varianta 0 — nevyuzit nabizené diskrece, tj. nevyuZzit moznosti povolit vydavani
krytych dluhopisii se strukturami prodlouZitelnych splatnosti

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamend omezenou moznost ¢eskych
bank takové struktury prodlouzené splatnosti v budoucnu pouzit. Nebude-li v ¢eském
pravu vyslovné upraven institut prodlouzitelnych splatnosti, bylo by teoreticky mozné
ponechat tuto Upravu na emisnich podminkach, a to s ohledem na zisadu, co neni
dovoleno, je zak4zano. Tato varianta spiSe pfedstavuje snizenou pravni jistotu.

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. vyuZit moZnosti povolit vydavani krytych
dluhopisi se strukturami prodlouzitelnych splatnosti

Tato varianta dava ¢eskym bankdm moznosti prodlouzené splatnosti, které maji banky i
v jinych Clenskych statech. Zavedeni struktur prodlouzené splatnosti mize mit pozitivni
dopad napft. na finan¢ni stabilitu (snizuje riziko nucenych prodejli) nebo rating emise
(znacné snizuje riziko likvidity).

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi varianta se jevi varianta 1, aby nebyla omezena moznost ¢eskych
bank takové struktury prodlouzené splatnosti v budoucnu pouzit. Zda ¢eské banky této
moznosti v budoucnu vyuziji, bude zalezet na jejich rozhodnuti. I v souvislosti s krizi
COVID -19 se jevi podpora prodlouzeni splatnosti jako vhodny ndstroj. Pfinosem
vyslovného zakotveni moZznosti prodlouzit splatnost je zvySeni pravni jistoty oproti
varianté 0, kterd by tuto moznost ponechala v rezimu dobrovolnosti emisnich podminek.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ %ir$i moZnosti bank v CR - Nova regulace spocivajici ve
stanoveni novych pravidel
vydavani krytych dluhopisi se
tsniZené riziko nucenych prodeji u strukturami prodlouzitelnych
bank splatnosti

+podpora malych a stfednich podniki - zvolena varianta nepfedstavuje

+sniZené riziko likvidity u bank
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+ zvySeni pravni jistoty povinné vynaloZeni nakladi

2.2.15. MozZnost upravit zvlaStniho spravce kryciho portfolia krytych dluhopisu

Stavajici stav a platna pravni aprava

Clenské staty mohou podle &l. 20 odst. 2 CBD stanovit jmenovani zvlastniho spravce z
divodu, aby bylo zajisténo zachovani prav a z4jmu investorti do krytych dluhopist.

Zakotveni zvlastniho spravce do pravni Gpravy je tak pro ¢lenské staty dobrovolné. Je-li
vSak zvlastni spravce pravnimi ptfedpisy upraven, musi Clenské staty zajistit, aby byl
zvlastni spravce jmenovan ze strany organu dohledu, nebo aby bylo jeho jmenovani
s organem dohledu konzultovano. Déle musi byt stanoveny ukoly a povinnosti tohoto
spravce, a to podle ¢l. 20 odst. 3 CBD alesponi ve vztahu:

e ke splaceni zavazku spojenych s krytymi dluhopisy,

e ke sprave a realizaci krycich aktiv, v¢etné jejich prevodu — spolu se zavazky
z krytych dluhopisti — na jinou Gvérovou instituci vydavajici kryté dluhopisy,

e k provadéni nezbytnych pravnich jednani (i) pro fadnou spravu kryciho
portfolia,(i1) pro pribézné sledovani kryti zavazki spojenych s krytymi
dluhopisy, (ii1) pro zahajovani fizeni s cilem navratit aktiva do kryciho portfolia
a (iv) pro ptevod zbyvajicich aktiv do majetkové podstaty tivérové instituce,
ktera vydala dané kryté dluhopisy, po tthrad¢ vSech zavazki z krytych
dluhopist.

Zvlastnimu spravci podle ¢l. 20 odst. 2 CBD odpovida v ¢eském pravu nuceny spravce
krytych bloka podle § 32a az 32e ZoDluh. Nuceny spravce krytych bloka je osoba,
kterd ma za ukol spravovat kryté bloky (zahrnuji majetek i dluhy), je-li kryti dluhopist i
fadné splaceni dluhti z krytych dluhopisti ohrozeno. CNB musi nuceného spravce
jmenovat, a to napiiklad v pfipad€ predluZeni emitenta (banky), likvidace ¢1 odnéti
licence. Nucenym spravcem krytych bloki miiZze byt jen banka nebo zahrani¢ni banka.
Nuceny spravce krytych blokli ma zajistit nestrannou spravu majetku a dluhi
souvisejicich s krytymi dluhopisy, aby nebyly ohroZeny zajmy vlastnik téchto
dluhopisi. Pfed modernizaci ¢eské pravni Upravy krytych dluhopist vykonaval spravu
tzv. hypotecni podstaty insolvencni spravce, u néjz hrozil stfet zajmi (mohl byt
napiiklad motivovan zahrnout splatky hypotec¢nich Uvéri do majetkové podstaty a
nikoli do hypote¢ni podstaty). I z tohoto diivodu byl zaveden institut nuceného spravce
krytych blokti. Podle smérnice CBD musi v pfipad¢ stietu zvlaStniho spravce a dalsiho
spravce (napf. insolven¢niho spravce) Clenské staty zajistit, aby mezi t€émito subjekty
fungovala vyména informaci, a to s ohledem na feSeni krize nebo insolvenci. Ceska
pravni Uprava stanovi povinnost soucinnosti téchto osob, zejména insolven¢niho
spravce, likvidatora nebo docasného spravce emitenta krytych dluhopisii a nuceného
spravce krytych blok.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece, tj. zménit platnou pravni Upravu a zrusSit
institut zvlaStniho spravce v ¢eském pravnim fadu.

e varianta 1 — vyuziti diskrece, a to zachovanim jizZ platné pravni Gpravy, kterd spliuje
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pozadavky smérnice CBD.

Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece, tj. zménit platnou pravni apravu a zrusit
institut zvlaStniho spravce v ¢eském pravnim radu.

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamena velky zdsah do pravnich
predpisi, které byly pfed necelymi dvéma roky novelizovany a zavedly institut
zvlastniho spravce. Tato varianta predstavuje zdsah do pravni jistoty a vynalozeni
povinnych naklada v souvislosti se zménou pravni Gpravy.

Varianta 1 — vyuziti diskrece, a to zachovanim jiz platné pravni upravy, ktera spliuje
pozadavky smérnice CBD.

Tato varianta piedstavuje zachovani stavajiciho stavu, protoze cesky pravni fad jiz tento
pravni institut obsahuje. Zvoleni této varianty nepiedstavuje vynalozeni naklada.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnégjsi varianta se jevi varianta 1, tedy vyuzit diskutovanou diskreci, a to
zachovanim jiz platné pravni upravy, kterd splituje pozadavky smérnice CBD. Jevi se
jako velmi nevhodné rusit po dvou letech zavedenou pravni upravu, proto se jevi
varianta 1 jako nejvhodné;jsi.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Zadna nova regulace, neni zde tedy
nutnost prizpusobit se nové pravni
upravé

+ nulové naklady
+ pravni Fad jiZz obsahuje institut
zvlastniho spravce, ktery je funkéni

+ zachovani pravni jistoty

2.2.16. MoZnost rozSirit opravnéni zvlastniho spravce

Stavajici stav a platna pravni aprava

Za UCelem tadné spravy kryciho portfolia mohou clenské staty povolit zvlastnimu
spravci, aby v piipad¢ platebni neschopnosti uvérové instituce vykonaval svou Cinnost
na zdkladé povoleni drzené¢ho touto uvérovou instituci za stejnych provoznich
podminek [€l. 20 odst. 3 pism. ¢) CBD]. Dle soucasné ¢eské pravni ipravy nenahrazuje
nuceny spravce krytého bloku statutdrni orgdn emitenta krytych dluhopisti (banky v
upadku) a svou cCinnost vykonava pouze ve vztahu ke krytému bloku (krytym
dluhopisiim a krycim aktiviim).

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nerozsitit opravnéni zvlastniho spravce
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e varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. rozsiiit opravnéni zvlastniho spravce
Varianta (0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nerozsirit opravnéni zvlastniho spravce

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamena zachovat stavajici stav a
vyvarovat se konfliktim, které by mohla sebou pfinést druha varianta.

Varianta 1 — vyuZziti diskrece, tj. rozsirit opravnéni zvlastniho spravce

Stavajici pravni Gprava by se takto zbytecné zkomplikovala, pfi¢emz nuceny spravce
krytého bloku ma plnit svou roli primarné ve vztahu ke krytym dluhopisim k zajisténi
ochrany vlastnikii téchto dluhopisi. Soubéhy roli jsou z tohoto hlediska nezddouci a
vytvaii potencidlni zdroj stfeti z4jmu. I proto je tento soubéh podle § 32a odst. 3
ZoDluh zakazan. Pokud naptiklad banka dobrovoln¢ pozadala o odnéti licence, pak sice
funkci statutarniho organu i nadéle plni ptivodni pfedstavenstvo, nicméné banka po
odnéti licence jiz nesmi piijimat vklady a poskytovat uvéry a provozovat dalsi ¢innosti,
s vyjimkou téch, které jsou nezbytné k vypotradani jejich pohledavek a zavazka. Piinosy
ptipadného vyuziti této diskrece jsou tak diskutabilni.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnégjsi varianta se jevi varianta 0, tedy nevyuziti této diskrece a zachovat
stavajici upravu, protoze pak by mohlo dochazet ke konfliktnim situacim s jinymi
osobami, které budou vykondvat ulohu statutdrniho organu banky v krizi (napf.
likvidator, insolvencni spravce €1 zvlastniho spravce pro ptipad rezoluce).

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ ZAdna nova regulace

+ zabranéni konfliktnim situacim, které
popisuje varianta 1.

NAA

2.2.17. MoZnost rozsirit prechodna ustanoveni

Stavajici stav a platna pravni uprava
Podle ¢l. 30 odst. 1 CBD kryté dluhopisy vydané pted 8. ¢ervencem 2022, které spliuji

pozadavky stanovené v €l. 52 odst. 4 smérnice 2009/65/ES ve znéni platném ke dni
svého vydani, nemusi spliovat nékteré podminky, které smérnice CBD vyzaduje v ¢l. 5
az 12, 15,16, 17 a 19, pti¢emZ budou moci byt oznacovany jako kryté dluhopisy, které
jsou v souladu se smérnici CBD.

Clenské staty mohou podle ¢l. 30 odst. 2 CBD rozsifit toto pfechodné ustanoveni také

na navySované emise krytych dluhopist, u nichz je ptidélen ISIN pted 8. ¢ervencem
2022, po dobu az 24 mésicl po tomto dni, za podminek stanovenych:

- datum splatnosti krytého dluhopisu je pied 8. Cervencem 2027,
- celkovy objem navyseni emisi provedenych po 8. €ervenci 2022 nepiesahuje

dvojnésobek celkového objemu emise nesplacenych krytych dluhopist k uvedenému
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dni,
- celkovy objem emise krytého dluhopisu v dob¢ splatnosti nepiesahuje 6 mld. € nebo
odpovidajici ¢astku v domaci meéné,
- kolateral se nachazi v ¢lenském staté, ktery uplatiuje odstavec 1 na navySeni emisi
krytych dluhopist.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSent:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyuziti moznosti rozsifit prechodné
ustanoveni podle ¢l. 30 odst. I CBD také na navySované emise krytych dluhopist

e varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. vyuziti moznosti rozsifit pfechodné ustanoveni
podle ¢l. 30 odst. 1 CBD také na navySované emise krytych dluhopisti

Varianta 0 — vyuziti diskrece, tj. nevyuZiti moZnosti rozsirit prechodné ustanoveni
podle ¢l. 30 odst. 1 CBD také na navySované emise krytych dluhopist

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 znamena zachovat stavajici stav a
vznik znac¢ného rizika. Potencidlni problém je totiz v tom, Ze emise krytych dluhopist
mohou mit podle zdkona o dluhopisech dodate¢nou emisni lhitu v maximalnim
rozsahu, tj. az k rozhodnému dni pro splaceni dluhopisti, coz je v pfipadé listinnych
dluhopisti (pfip. zastoupenych podilem na sbérném dluhopisu) aZ den splatnosti, coz
muze byt datum piesahujici podminky ptipadné transponovaného ¢l. 30 odst. 2 CBD. V
dasledku by se takové kryté dluhopisy (s dodate¢nou emisni lhiitou v maximalnim
rozsahu), pfestoZze nebyl navySen jejich objem, mohly vyloucit z uznani podle CBD.
Pokud bude zachovano uznani krytymi dluhopisy pro takové, které sice maji splatnost
presahujici ¢l. 30 odst. 2 pism. b) CBD, ale jejich objem neni v pfechodovém obdobi
dale navySovan, tak je raciondlni transponovat i ¢l. 30 odst. 2 CBD, coz by dalo
institucim vétsi Casovy prostor na nezbytné prizptisobeni se CBD (na vytvoreni
pravniho ramce na emise, upravu software na evidenci kryti), nebot’ by instituce béhem
obdobi ptizplisobeni mohly navySovat stavajici emise.

Varianta 1 — vyuZziti diskrece, tj. vyuziti moZnosti rozsirit prechodné ustanoveni podle
¢l. 30 odst. 1 CBD také na navySované emise krytych dluhopist

Vyuziti této diskrece by mohlo dat Ceskym bankdm vice casu (dalsi 2 roky) na
ptfizpsobeni se novym pozadavkiim, a to navySovanim emisi zahdjenych pred 8.
cervencem 2022.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodné&jsi varianta se jevi varianta 1. V podminkach CR je tieba zajistit, aby
emise krytych dluhopisti (HZL) vydanych pted datem vstupu lokélni transpozice CBD v
platnost ve smyslu ¢l. 30 odst. 1 CBD byly i nadale krytymi dluhopisy podle ¢l1. 30 odst.
1 CBD za ptedpokladu, ze jejich vydany objem neni dale navySovan (rozuméno po datu
vstupu lokalni transpozice CBD v platnost).

Shrnuti dopadii zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa




+ ZAdna nova regulace

+ zabranéni konfliktnim situacim, které
popisuje varianta 1.
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2.3. Uprava preshrani¢niho nabizeni fonda kolektivniho investovani

2.3.1. MoZnost organu dohledu poZadovat predbéZzné oznamovani propagacnich
sdéleni

Stavajici stav a platna pravni uprava

Smysl nové Upravy v nafizeni EU ¢. 2019/1156 u propagacnich sdéleni urcenych
investorim do investicnich fondl je posileni regulatniho rdmce pro subjekty
kolektivniho investovani a lep$i ochrana investort, aby tato propagacni sdé€leni byla
rozpoznatelna jako takova a zfeteln¢ popisovala rizika i piinosy plynouci z nakupu
podilovych jednotek nebo akcii investicniho fondu. Veskeré informace obsazené v
propagacnich sdélenich urenych investorim maji byt predloZzeny nestranné, jasn¢é a
nezavadéjicim zplisobem. K zajiSténi ochrany investorii a rovnych podminek mezi
investi¢nimi fondy by se standardy pro propagacni sdéleni mély pouzit na propagacni
sd€leni tykajici se investicnich fond.

Propagacni sdé€leni ur¢ena investorim do investi¢nich fondti by méla uvadét, kde, jak a
v jakém jazyce mohou investoii ziskat shrnuti informaci o pravech investorti a méla by
také jasné uvadét, ze obhospodatovatel alternativniho investi¢niho fondu, spravce fondu
EuVECA, spravce fondu EuSEF nebo obhospodatrovatel podle investi¢nich fondl podle
smérnice UCITS maji pravo zrusSit opatieni pfijatd za ic¢elem nabizeni.

Cl. 7 nafizeni EU &. 2019/1156 o usnadnéni pieshrani¢ni distribuce investi¢nich fonda
dava moznost Clenskym statim stanovit, Zze pouze pro ucely ovéfeni souladu s timto
nafizenim a s vnitrostdtnimi predpisy tykajicimi se pozadavkii na nabizeni mohou
piislusné organy dohledu pozadovat predbézné oznamovani propagacnich sdéleni, ktera
obhospodaiovatel investicnich fondd hodla pfimo ¢i nepfimo pouzit ve vztazich s
investory. Tento pozadavek ovSem nesmi piedstavovat piredbéZznou podminku pro
nabizeni investic a nesmi byt sou¢asti oznamovaciho postupu piedbézného nabizeni.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feseni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece a neumoznit organu dohledu, tedy CNB
pozadovat ptedbézné oznamovani propagacnich sdéleni

Tato varianta by znamenala nulové naklady a piinosy. Zaroven pii vyuziti ma Ceska
narodni banka k dispozici ex-post kontrolu propagacnich sdéleni.

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. umoznit CNB pozadovat predbézné
oznamovani propagacnich sdéleni

Tato varianta by znamenala novou regulatorni upravu jak v ramci zakonti CR, tak i v rAmci
predpist CNB, administrativni zatéZ pro investi¢ni fondy, ale i pro CNB, nebot’ se zarovefi
pii zavedeni této diskrece pozaduje po CNB mimo jiné zavedeni a zvefejiiovani postupti na
internetovych strankach pro takové predbézné oznamovani.

Vyhody tohoto ex-ante oveéfovani souladu propagacnich sdéleni s nafizenim EU ¢.
2019/1156 o wusnadnéni preshranicni distribuce investicnich fondi a jinymi
pouzitelnymi pozadavky, mohou byt pfipady, jako napiiklad zda jsou propagacni
sd€leni rozpoznatelna jako takova, zda popisuji rizika a ptinosy plynouci z nakupu
podilovych jednotek stejné¢ zietelnym zplsobem a zda vSechny informace v
propagacnich sdélenich jsou prezentovana zpusobem, ktery je nestranny, jasny a
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nezavadéjici.
Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Vzhledem k tomu, ze ani CNB nemd zdjem o vyuziti této diskrece, nebot’ v jejim
vyuziti nevidi pfinos, navrhuje se varianta 0.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Zadna administrativni zatéZ pro |- moZna rizika zda jsou propagacni
investi¢ni fondy, stat, ¢i CNB sdéleni rozpoznatelna jako takova

- mozZna rizika zda propagacni sdéleni
popisuji rizika a prinosy plynouci z
nakupu podilovych jednotek stejné
zietelnym zptisobem

- moZna rizika zda vSechny informace v
propagacnich sdélenich jsou
prezentovana zpusobem, ktery je
nestranny, jasny a nezavadéjici.
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2.4. Podpora ristu trhu malych a stifednich podniki

2.4.1. MoZnost zavést ad hoc seznam zasvécenych osob pro emitenty na trhu
pro rust malych a stfednich podniku

Stavajici stav a platna pravni uprava

Cl. 18 odst. 6 MAR stanovuje povinnost, aby emitent piijaty k obchodovani na ,.trhu
malych a stfednich podniki* (SME Growth Market — viz § 73b ZPKT, jde o oznacenti, které
muze vyuzivat mnohostranny obchodni systém) vedl seznam zasvécenych osob jen
ve vztahu k osobdm, které maji pravidelny piistup k vnitinim informacim (kurzotvorné
informace, které nejsou zatim vefejné znamé), tedy seznam stalych zasvécenych osob.
Nevyzaduje tak na tomto seznamu vést osoby, které ziskaji pfistup k vnitini informaci
jednorazové &i nepravidelné (ad hoc insidefi). Clenské staty ale mohou pozadovat, aby byly
na tomto seznamu vedeny 1 ad hoc insidefi, je-li to odiivodnéno specifickymi obavami
ohledné¢ integrity vnitrostatniho trhu.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty fesSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. vedeni u emitentli pfijatych
k obchodovani na ,,trhu malych a stfednich podniki™ seznamii zasvécenych osob
jen ve vztahu k osobam, které maji pravidelny piistup k vnitinim informacim

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. poZzadovat vedeni u emitent pfijatych
k obchodovani na ,,trhu malych a stfednich podniki™ seznamii zasvécenych osob
véetné ad hoc insidert.

Varianta 0 — nevyuZiti nabizené diskrece

Nevyuziti nabizené diskrece a zvoleni varianty 0 pfedstavuje vedeni u emitentl
ptijatych k obchodovani na ,.trhu malych a stfednich podnikd*“ seznamt zasvécenych
osob jen ve vztahu k osobam, které maji pravidelny piistup k vnitinim informacim.
Nevyuziti diskrece by znamenalo potfebu umét rozliSovat, kdo mé pravidelny ptistup
k vnitini informaci a kdo ma pfistup nahodily. Jedna se o snizeni regulatorni zatéze,
kdyz se zaroven nezakazuje vést i seznam ad hoc insidert.

Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

Vyuziti diskrece (zahrnuti i ad hoc insidert) by znamenalo vys$i administrativni zatéz
pro emitenty, vzhledem k tomu, Ze seznam je vytvaren ve vztahu ke kazdé jednotlivé
vnitini informaci, mize byt takové rozliSovani narocné. Nicméné aplikace jednotného
standardu by znamenala vysSi miru pravni jistoty jak pro investory, tak pro emitenty.
Kromé toho by odlivodnéni vyuziti diskrece mohlo byt obtizné, s ohledem na rst
vyznamu trhu ,,START* v CR vsak nikoli nemozné.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Vzhledem k tomu, ze ve vztahu k segmentu prazské burzy ,,START* se uvazuje o tom,
ze bude vyuzito oznaceni ,trh malych a stfednich podnikd®, nemusi se jednat jen
o hypotetickou otazku. Tyto trhy zazivaji v zemich EU velky rozvoj. Financovani
malych a stiednich podnikti by ze strany CR mélo byt maximalné podporovéano i
vzhledem k mozné finanéni krizi v souvislosti s COVID — 19, kterda miZe mit na toto
financovani drasticky vliv.
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Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva

+ niz§i administrativni zatéz
+ stejna nebo nizS$i regulace oproti
konkurenénim  ,trhim malych a

stiednich podniki“

+ podpora malych a stfednich podniki v
CR

Naklady/negativa

- diskontinuita pravni apravy
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2.5. Zakotveni pravni upravy tzv. udrzitelného financovani

2.5.1. MozZnost aplikovat narizeni SFDR i na poradce s méné nez tremi
zameéstnanci

Stavajici stav a platna pravni uprava

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb (dale
jen ,SFDR*) cili na vytvoieni jednotného rezimu pro financni instituce ohledné
povinné integrace aspektd udrzitelnosti do procesu investicniho rozhodovani a zvyseni
transparentnosti smérem ke koncovym investorim. A to z hlediska toho, jak jsou jimi
tyto faktory udrzitelnosti zaclefiovany do investi¢nich rozhodnuti, zejména pokud jde
o0 jejich expozici vici rizikim pro udrzitelnost. Povinné poskytovani informaci se vedle
vySe uvedenych subjektii rovnéz vztahuje i na finan¢ni produkty.

Co se tyc€e osobni pisobnosti, SFDR dopada na tzv. G€astniky finan¢niho trhu, pficemz
pod timto oznacenim se skryvaji primarn¢ investofi, spravci aktiv, pojistovny a penzijni
fondy (viz €l. 2 bod 1), a dale na finan¢ni poradce, ktefi poskytuji poradenstvi ve vztahu
k produktiim s investi¢ni slozkou (€l. 11).

SFDR vyjimé z ptsobnosti zprostfedkovatele pojisténi, ktefi poskytuji pojiStovaci
poradenstvi v oblasti pojistnych produkti s investi¢ni slozkou, investi¢ni podniky, které
poskytuji investi¢ni poradenstvi a jez jsou podniky bez ohledu na jejich pravni formu, a
to véetné fyzickych osob a osob samostatné vydélecné ¢innych, pokud zaméstnavaji
méné nez tfi osoby, pficemz pro tyto subjekty poskytujici poradenstvi nadale plati
povinnosti obsazené v ustanovenich vnitrostitniho prava provadéjicich smeérnice
2014/65/EU a (EU) 2016/97, zejména pak pravidla pro investiéni a pojiStovaci
poradenstvi. Od uvedenych poradct se tudiz vyzaduje, aby ve svych poradenskych
procesech zvazovali a zohlednovali rizika tykajici se udrzitelnosti, i kdyz nemaji
povinnost poskytovat informace podle tohoto natizeni.

Diskrece spoc¢iva v moznosti neaplikovat vyse uvedenou vyjimku (Cl. 17 odst. 2 SFDR),
coz by ve vysledku vedlo k rozsifeni aplikace SFDR 1 na tyto subjekty.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:

e varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. aplikace vyjimky z plisobnosti SFDR
na obchodniky s cennymi papiry poskytujici investicni poradenstvi a na distributory
pojisténi s investicni slozkou, ktefi zaméstnavaji méné nez tfi zaméstnance;

e varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. aplikace SFDR na obchodniky s cennymi
papiry poskytujici investi¢ni poradenstvi a na distributory pojisténi s investi¢ni
slozkou, ktefi zaméstnavaji méné nez tii zameéstnance;

Varianta (0 — nevyuziti nabizené diskrece

V ptipadé nevyuziti nabizené diskrece se CR piikloni k feSeni, které nasleduje liberalni
evropsky piistup vici obchodnikiim s cennymi papiry poskytujici investi¢ni poradenstvi
a distributorim pojisténi s investiéni slozkou, ktefi zaméstndvaji méné nez tfi
zaméstnance, a tak v praxi realizuje princip proporcionality spocivajici v nezatizeni
téchto mensich subjektli povinnostmi, které SFDR zavadi.
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Varianta 1 — vyuZiti nabizené diskrece

V tomto piipadé by CR zvolila ptisn&jsi ptistup, neZ nafizeni implikuje svym znénim,
tj. takové teseni, které EU pifedjimé jako feSeni s ohledem na princip proporcionality
vici mensim subjektim - zajem na dostatecné informovanosti potencidlniho investora
by zde byl upozadén oproti zdjmu na tom, aby poskytovatelé téchto informaci nebyli
prili§ administrativné zatizeni vzhledem ke své nizsi persondlni kapacite.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Nejvhodnéj§im feSenim se jevi zvoleni varianty 0, tedy nevyuziti nabizené diskrece.
HIubsi analyzou bylo zjisténo, Ze mensi subjekty podnikajici na kapitdlovém trhu jsou
jiz tak velmi zatizeni povinnostmi, které jim pravni fad, zejména pak evropska
legislativa, ukladaji, Ze neni vhodné je zatéZovat bfemenem poskytovani dalSich
informaci, které nebude snadné ani pro vétsi subjekty. Z pohledu ministerstva financi
ani nelze povazovat informace, které jsou predmétem diskrece, za informace
elementarni povahy, byt’ se EU, ve svétle tzv. Zelené dohody pro Evropu, tvari, ze tomu
je naopak. Ministerstvo financi rovnéz neidentifikovalo trzni selhdni, kterd by byla
piipadnym argumentem pro vyuziti této diskrece. Ministerstvo financi se domniva, ze
protoze Uprava obsazend v nafizeni SFDR je nové a i pro vétsi subjekty na finanénim
trhu bude narocné vSem jejim pozadavkim vyhovét, pro drobné subjekty by nova
uprava byla zbyte¢né zatézujici a mohla by byt i likvida¢ni. Dal§im argumentem pro
nevyuziti diskrece je skuteCnost, ze v ptipadé poptavky po typu informaci, které jsou
pfedmétem diskrece, ze strany investora nic nebrani tomu zvolit ad hoc piistup a takové
informace poskytnout, ptipadn¢ investora odkazat jinam. Budou-li v budoucnu ptipadna
selhédni trhu identifikovana, miZze byt pfistup k této diskreci pfehodnocen.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 0

Prinosy/pozitiva Niklady/negativa

+ nenavySovani administrativni zatéze pro | - potencidlni nedostatek informaci pro
obchodniky s cennymi papiry poskytujici investory prejicich si investovat do
investi¢ni poradenstvi a pro distributory udrzitelnych aktiv

pojisténi s investiéni  slozkou, ktefi
zamestnavaji méné nez tii zaméstnance

+ nedojde krozsifeni jiz tak dost
piebujelého mnozstvi informaci, které jsou
povinné¢ poskytovany investorovi, byt
pouze ze strany vySe uvedenych subjekti
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3. VYBER NEJVHODNEJSIHO RESENI

Nize je uvedeno shrnuti vSech feSeni, které MF navrhuje uplatnit v predkladaném

navrhu zakona.

Revize kapitialovych poZzadavkii na obchodniky s cennymi papiry

Moznost zrusit narodni
upravu investi¢nich
zprostiedkovatelli

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. zachovani
narodni Gpravy investi¢nich zprostiedkovatelti

Moznost omezit pouzivani
nekterych nepenéznich
nastroju pro vyplaceni
pohyblivé slozky odmény

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. zachovani
platnosti stavajicich pravidel pro omezeni a vlastnosti
nepenéznich ndstrojii  pouzivanych pro vyplaceni
pohyblivé slozky odmény

Moznost zvysit limit 100
mil. EUR na aktiva

Varianta 0 — nevyuZziti nabizené diskrece, tj. zachovani
limitu aktiv na trovni pozadované smérnici IFD (ve vysi
100 mil. EUR

Moznost snizit limit 100
mil. EUR na aktiva

Varianta 0 — nevyuZziti nabizené diskrece, tj. zachovani
limitu aktiv na urovni pozadované smérnici IFD (ve vysi
100 mil. EUR

Moznost snizit limit 50 tis.
EUR nebo ¢tvrtiny pevné
slozky odmény na
pracovnika

Varianta 0 - zachovani absolutniho i relativniho limitu na
pracovnika na Urovni poZzadované smérnici IFD (ve vysi
50 tis. EUR, resp. ¢tvrtiny pevné slozky odmeény)

Harmonizace upravy krytych dluhopisi

Moznost povolit aktiva
zajisténa kolateralem
umisténym mimo EU

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni
aktiv zajisténych kolaterdlem mimo EU

MozZnost povolit zahrnuti
krytych dluhopist
vydanych jinou (zahrani¢ni)
bankou ze skupiny do
kryciho portfolia

Varianta 1 -vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni
zahrnuti krytych dluhopisit vydanych jinou bankou ze
skupiny do kryciho portfolia

Moznost povolit dohody o
finan¢nim zajisténi namisto

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni
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ptimého prodeje

dohod o finan¢nim zajisténi namisto pfimého prodeje

Moznost povolit kryci
aktiva vytvorena podnikem,
ktery neni bankou

Varianta 0 - nevyuZziti nabizené diskrece, tj. nepovoleni
krycich aktiv vytvotenych podnikem, ktery neni bankou

Moznost vyZadovat
povinné monitora krytého
bloku

Varianta 0 - nevyuziti nabizené diskrece, tj. nezakotvit
povinné jmenovani monitora krytého bloku

Moznost stanovit naklady
pausalni castkou

Varianta 1 - vyuziti nabizené diskrece, tj. zakotveni
pausalniho vypoctu naklad

Moznost upravit jinou
metodu vypoctu kryti nez
princip nominalni hodnoty

Varianta 1 — vyuziti nabizené diskrece, tj. povoleni
zahrnuti krytych dluhopist vydanych jinou bankou ze
skupiny do kryciho portfolia

Moznost povolit zohlednéni
budoucich urokt

Varianta 0 - nevyuZiti nabizené diskrece, tj. nepovolit
zohlednéni budoucich trokd.

Moznost pouzit odliSnou
metodiku pro vypocet
krycich aktiv a pro vypocet
krytych dluht

Varianta 0 - nevyuziti moZnosti pouzit odliSnou
metodiku pro vypocet krycich aktiv a pro vypocet

krytych dluhti

Moznost omezit druhy
aktiv pro rezervu likvidity

Varianta 0 — nevyuziti moznosti omezit druhy aktiv pro
rezervu likvidity

Moznost eliminovat
pozadavky na dvoji
likviditu plynouci z prava
EU

Varianta 1 — vyuziti moznosti eliminovat pozadavky na
dvoji likviditu plynouci z prava EU

Moznost povolit vyuZiti
kone¢ného data splatnosti
pro struktury prodlouzitelné
splatnosti

Varianta 0 - nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepovolit
vyuziti koneéného data splatnosti pro struktury
prodlouzitelné splatnosti

MozZnost nevyzadovat
rezervy likvidity v ptipadé
tzv. pozadavkil na parovaci
financovani

Varianta 0 - nevyuziti nabizené diskrece, tj. nevyZadovat
rezervy likvidity v ptipadé tzv. pozadavki na péarovaci
financovani

Moznost povolit vydavani
krytych dluhopist se

Varianta 1 — vyuziti moznosti povolit vydavani krytych
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strukturami
prodlouzitelnych splatnosti

dluhopist se strukturami prodlouzitelnych splatnosti

Moznost upravit zvlastniho
spravce kryciho portfolia
krytych dluhopist

Varianta 0 — vyuziti diskrece, a to zachovanim jiz platné
pravni upravy, ktera spliiuje pozadavky smérnice CBD

Moznost rozsitit opravnéni
zvlastniho sprévce

Varianta 0 — nevyuziti diskrece a nerozsifit opravnéni
zvlastniho spravce

Moznost rozsitit prechodna
ustanoveni

Varianta 1 — vyuziti mozZnosti rozsifit prechodné
ustanoveni podle ¢l. 30 odst. 1 CBD také na navySované
emise krytych dluhopist

Uprava preshrani¢niho nabizeni fondii kolektivniho investovani

MozZnost organu dohledu
pozadovat predbézné
oznamovani propagacnich
sdéleni

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. nepozadovani
predbézného oznamovani propagacnich sdéleni ze strany
organu dohledu.

MoZnost zavést ad hoc seznam zasvécenych osob pro emitenty na trhu pro rust

malych a stifednich podniki

Moznost pozadovat vedeni
u emitentl pfijatych k
obchodovani na ,,trhu
malych a stiednich
podnik*“ seznami
zasvécenych osob vcetné
ad hoc insiderii.

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. vedeni u
emitentll pfijatych k obchodovani na ,trhu malych a
sttednich podnikii“ seznamil zasvécenych osob jen ve
vztahu k osobdm, které maji pravidelny pfistup k vnitinim
informacim.

Zakotveni pravni upravy tzv. udrzitelného financovani

Moznost aplikovat nafizeni

Varianta 0 — nevyuziti nabizené diskrece, tj. aplikace
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SFDR i na poradce s méné¢ | vyjimky z pusobnosti SFDR na obchodniky s cennymi

nez tfemi zamé&stnanci papiry poskytujici investi¢ni poradenstvi a na distributory
pojisténi s investicni slozkou, ktefi zaméstnavaji méné nez
tfi zaméstnance

4. IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

Zaclenéni doporucenych variant do ¢eského pravniho tadu bude provedeno zménou
dotcenych ustanoveni dotcenych zakonl. Dohled nad plnénim povinnosti v oblasti
finanéniho trhu vykonava CNB, ktera miize provinéni trestat jako prestupky a pfijimat
opatfeni k napravé nebo jind opatfeni. Pokud bude spachan trestny ¢in (napftiklad
podvod nebo zpronevéra), nastoupi organy ¢inné v trestnim fizeni.

5. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE

Ministerstvo financi provede pfezkum ucinnosti nové zavedené regulace po 3 letech
od doby nabyti ucinnosti navrhu zédkona. MF bude i nadale pokracovat v pravidelné
konzultaci s Géastniky trhu a organem dohledu (CNB), piipadné i s dal$imi zajemci
z fad odborné vetejnosti (napt. zastupci akademické sféry). Soucasti téchto konzultaci
bude i analyza dopadl nové regulace a diskuse o jeji piipadné kalibraci dalsi novelou.
Jako Zzadoucti se jevi vyhodnotit pfedevsim zmény v poctu osob v odvétvich, efektivnost
rozSifeni emisnich podminek, nové vysledky kontrol a dohledové cinnosti, zménu
v rozsahu nesplnénych zavazki, naklady a pfinosy navrzenych opatifeni atd.

Na evropské urovni bude prezkum tc¢innosti feSen rovnéz.

Ve vztahu k revizi kapitdlovych pozadavkii na obchodniky s cennymi papiry bude
proveden ze strany Evropské komise pfezkum do 26. 6. 2024 s ohledem na podminky
za jakych jsou investi¢ni podniky povazovany za malé a nepropojené, dale prezkum
s ohledem na vypocet urovné kapitdlovych pozadavki (K-faktori), zmény definice
uverove instituce, relevantnosti uplatiiovani pozadavki atd.

Ve vztahu k harmonizaci krytych dluhopisti bude proveden ze strany Evropské komise
prezkum do 8. 7. 2025 sohledem na turoven ochrany investori a vyvoj krytych
dluhopistt v EU, vyvoj s ohledem na pocet povoleni k vydavani krytych dluhopisii,
vyvoj miry piezajisténi, vyvoj preshrani¢nich investic, pocet dluhopisii se strukturami
prodlouzitelné splatnosti atd.

Ve vztahu k pfeshraniénimu nabizeni fondii kolektivniho investovani bude proveden

ze strany Evropské komise ptfezkum do 2. 8. 2023, v ramci né¢hoz posoudi ptinosy
harmonizace zejména s ohledem na institut ptedbézného nabizeni.

Ve vztahu k podpofe rastu trhu malych a stfednich podnikti bude do 1. 7. 2020
sledovédno fungovani téchto trhli skrze expertni skupinu.

Ve vztahu k pravni upravé tzv. udrzitelného financovani bude s ohledem na povinnost
uvefejilovani ur€itych informaci ptfezkouméano do 30. 12. 2022, zda neni evropské
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nafizeni omezovano zejména z diivodu nedostatku ¢i nekvality udaji tykajicich se
neptiznivych dopadl na faktory udrzitelnosti.

6. KONZULTACE A ZDROJE DAT

Ministerstvo financi uvefejnilo vefejnou konzultaci k pfipravované implementaci
nafizeni a smérnic EU v oblasti kapitdlového trhu dne 28. ledna 2020, s terminem
k vyjadieni do 26. tinora 2020. V této souvislosti vyzvalo ucastniky kapitalového trhu a
odbornou vefejnost k =zaslani piipadnych konkrétnich navrhd i1 s odivodnénim
navrhované zmeény, které by mohly byt pii pfipravé novely zohlednény.

Pii analyze jednotlivych probléml byly zkoumany veSkeré dostupné zdroje dat,
zejména data dostupna pies internet, jako jsou napiiklad seznamy vedené CNB,
zahrani¢ni pravni Gpravy, odborna literatura, v€etné zahrani¢ni a dalsi udaje poskytnuté
ucastniky diskusi a konzultaci.

Svou povahou byla specificka otazka diskrece u pieshrani¢niho nabizeni podilovych
fondt, kde se CNB predem vyjadrila, ze nedoporucuje diskreci vyuzit.

Z dtvodu transparentnosti pfedkladatel uvetejnil vysledky téchto konzultaci u n¢kterych
jednotlivych variant, ke kterym zpétnou vazbu ziskal. Piedkladatel obdrzel rovnéz
mnoho pfipominek ustné, které vzeSly z cetnych jedndni. Predkladatel si je védom
potieby reakce pravnich predpisii na potieby praktického fungovani a zmény, které se
na kapitdlovém trhu dé&ji zejména sohledem na pozadavky evropského prava.
Pti vybéru nejvhodnéjsiho teseni piredkladatel ctil soukromopravni oblasti prava
souvisejici s problematikou kapitdlového trhu, kterd ma byt upravena pokud mozno
volng€, rovnéz ale nezapomnél na nutnost ochrany zejména retailovych investort a
rovnéz se inspiroval pravni upravou zahranicnich statt zapadni Evropy.

B. Zhodnoceni zvlastnich dopadii a souladu s pravnimi normami

Zhodnoceni dopadii navrhovaného reseni ve vitahu k ochrané soukromi a osobnich
udajit (DPIA)

Zpracovani osobnich udaji se dotyka névrh zdkona v ¢asti druhé (§ 26 zdkona
o dohledu v oblasti kapitdlového trhu), v oblasti ochrany a pieddvani divérnych
informaci ziskanych v souvislosti s vykonem dohledu nad kapitalovym trhem.
Ptedklddany ndvrh zakona je v této otdzce transpozicni a transpozice nejde
nad evropskou pravni Upravu. Navrh zédkona nepiindsi v oblasti pfedavani divérnych
informaci kvalitativné nové zdsahy do ochrany soukromi ¢i osobnich udaji, nebot
v této veéci navazuje a dopliiuje stavajici pravni Upravu, rovnéz zvelké Casti
transpozicniho plivodu. V této véci se jednd spiSe o legislativni cestou zdiiraznéni
moznosti existujici jiz dnes — pfedat vymezenym osobam divérné informace.

Dale zpracovavani osobnich udaji obsahuje navrh novych ustanoveni § 30d zékona
o dluhopisech, tykajicich se povolovaciho tizeni pro kryci blok pro emitenta (Cast pata
navrhu zdkona). Navrh zdkona v této ¢asti rovnéz nezasahuje excesivnim zplsobem
do ochrany soukromi ¢i osobnich udaji. Zmény, které oproti dosavadni pravni uprave
navrh zdkona pfinasi v procesu povolovaciho fizeni, zapadaji do stavajiciho ramce
povolovacich fizeni vedenych Ceskou narodni bankou. Spravni ¢innost a postupy CNB
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lze hodnotit jako dlouhodobé ustilené a transparentni, véetné nalezit¢ho zachdzeni
s osobnimi udaji, které je CNB povinna ¢ opravnéna zpracovavat a uchovavat.
Ptedkladateli neni znam ptipad, kdy by hlediska z ochrany osobnich tdaji spravni
ginnost CNB vedla k jakémukoli poruSovani piislugnych prav, tim méné pak
systematickému. Organ dohledu je navic jiz dnes vazan povinnosti mlc¢enlivosti (§ 50
zakona o Ceské narodni bance).

V casti paté ndvrhu zakona se zpracovani osobnich udajti dotykd novéa materie ziizovani
vybort (§ 10aa ZPKT). Tato pravni uprava je transpozicniho charakteru, a plné
respektuje zasadu pifimétenosti a zpracovani osobnich udaji zaklada pouze z divodu,
ze je tak vyzadovdno pravem Evropské unie a ¢ini tak vrozsahu nezbytném a
pfiméfeném sledovanému cili.

Déle je zpracovani osobnich tdajii obsazeno v nové upravé dohledu, ktery vykonava
Ceska narodni banka podle ZPKT. Navrhované zmény zékona jsou transpozi¢niho
pivodu a plné zapadaji do ramce vykonu dohledu, ktery jiz dnes CNB provadi, tedy
véetné ochrany osobnich udaji dohlizenych subjekti a jinych subjektd v oblasti
kapitalového trhu.

Upravu dotykajici se zpracovani osobnich tdajii obsahuje navrh zikona v asti osmé
tykajici se novelizace zakona ¢. 427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spofeni,
v ustanovenich umoZiujicim penzijnim spolecnostem vyuzivat vybrané udaje
ze zékladnich registri. Rozsah vyuzivanych tudaji se navrhuje stanovit shodné
s obdobnou pravni Upravou, kterd bude platit pro banky a pojistovny podle zakona
¢. 49/2020 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsSich
predpist, a zakon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynost
z trestné ¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jSich predpisu, a nékteré dalsi
zakony. Rozsah vyuZzivanych udaji je nezbytny pro zajisténi vSech povinnosti penzijni
spolecnosti, které¢ se tykaji ndrokli ucastnikli na statni piispévek. Tato Uprava se
navrhuje v souvislosti s omezenim pouZzivani rodného ¢isla, které v soucasné dob¢ hraje
klic¢ovou roli pro identifikaci ucCastnikii penzijniho pfipojisténi a doplinkového
penzijniho spotfeni. Penzijni spole¢nosti budou moci vyuzivat tidaje jen za stanovenym
ucelem. Jiz v soucasnosti penzijni spolecnosti zpracovavaji osobni tdaje ucastnikl a
dochazi k oveéfovani skutecnosti pro narok na statni prispévek. S umoznénim pfistupu
do zakladnich registri dojde k nastaveni nového postupu pii identifikaci v situaci
omezeni pouzivani rodného c¢isla a komunikaci s Ministerstvem financi pii Zadani
statniho pfispévku pro ucastniky penzijniho pfipojisténi a doplikového penzijniho
spofeni.

Ptredklddany navrh respektuje zasadu pifiméfenosti a zpracovani osobnich udaji
upravuje pouze v piipadech, kdy je tak nezbytné nutné k fadnému plnéni povinnosti
stanovenych zakonem. Pfipravit se na zmény v souvislosti s omezenim pouzivani
rodného ¢isla je zasadni co nejdiive tak, aby nedochéazelo k problematickym situacim
v identifikaci z4jemcii a ucastnikll systému a bylo zajiSténo spravné zadani Ministerstva
financi o statni pfispévek pro tcastniky.

Névrh zékona, s vyjimkou novelizace zdkona ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim
spofeni, zddnym zplUsobem neméni dosavadni praxi v této oblasti a nezakldda nové
pozadavky na zpracovani osobnich udajti. Navrzena pravni Uprava respektuje dosavadni
pravni rdmec ochrany a zpracovani osobnich Udaji a jeho jednotlivé parametry, které
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jsou jak organy statu, tak jednotlivé osoby povinni v rdmci své ¢innosti dodrzovat jiz
v soucasnosti.

Navrh zakona neni v rozporu s Umluvou o ochrané osob se zietelem na automatizované
zpracovani osobnich dat (vyhlaSené¢ pod ¢. 115/2001 Sb. m. s.), ani se zdkonem
¢. 110/2019 Sb., o zpracovani osobnich udaji. Navrh zdkona neni v rozporu s natizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679 ze dne 27. dubna 2016 o ochrané
fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji a o volném pohybu téchto
udaju a o zruseni smérnice 95/46/ES (obecné natizeni o ochrané osobnich tdajit).
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PRILOHA: VYSLEDKY VEREJNE KONZULTACE

Revize kapitalovych poZadavki na obchodniky s cennymi papiry

MozZnost zrusit narodni apravu investi¢nich zprostiedkovatelu

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle &l. 3 MiFID II jiz nadéale nebyla v CR vyuZita

(tedy aby byla uprava investicnich zprostfedkovateli v ¢eském pravu
zrusena)? Pokud nesouhlasite, svlij ndzor prosim zdivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

,,8 navrhem Ministerstva financi, aby diskrece podle ¢l. 3 smérnice MiFID Il jiz naddle
nebyla v Ceské republice vyuzita, jednoznacné nesouhlasime. Mame za to, Ze institut
investicniho zprostiedkovatele (IZ) se v podminkdch ceského lokdlniho trhu za priblizné
dva roky uspésné etabloval, a to jak ve vztahu k povédomi klientské zdakladny nasich
Clenii, tak ve vztahu k jejim obchodnim partneriim, a jeho dosavadni fungovani Ize
oznacit jako vyhovujici. Odliseni tohoto institutu od obchodnika s cennymi papiry
(OCP) ma z naseho pohledu vécné opodstatnéni i po ucinnosti IFR a IFD, kdy napr. v
otazce registrace, IZ nezatézuji zadné limity, co se tyce napr. objemii dennich obchodii,
bilancni sumy ¢i hrubych rocnich vynosii, na druhé strané maly a nepropojeny OCP (ve
smyslu ¢l. 12 IFR) je prislusnymi limity omezen. Navrhované (ziejmé automatickeé)
prelicencovdani proto vnimame nejen jako krok smeérem k zneprehlednéni distinkce
Jednotlivych ucastnikii trhu, v rozporu s tendenci zachovavat kontinuitu a uniformitu, a
to i napric¢ ruznymi sektorovymi odvétvimi financniho trhu (obdobné investicnimu
zprostiedkovateli odpovida v oblasti distribuce pojistéeni ¢i do jisté miry i u
spotiebitelskych uvéru samostatny zprostredkovatel), ale i jako posun k dalsimu
omezovani podnikani nasich clenii.

Nadlto je treba poznamenat, ze obchodni model 1Z a OCP se fundamentalné odlisuje,
zvlaste po transpozici smernice MiFID I (ktera prinesla zakaz zprostiedkovavat
obchody s akciemi). IZ v naprosté veétsiné poskytuji plnohodnotné investicni poradenstvi
vC. nezavislého k nastrojum kolektivniho investovani, kdezto OCP se venuji bud’
tradingu (prijimdni a predavani pokynii) akciovych ¢i derivdatovych nastrojii, anebo
individualnimu asset managementu. Sjednocenim obou institutii pod jednu strechu by
doslo kdalsimu mateni verejnosti, ktera je zvykla od obou typii subjektii cekat
objektivné jiné sluzby. K tomuto zmateni ostatné dochdzi i na odborné urovni, jak
dokladaji zaslané podklady k problematice nahravani telefonickych hovorii ze strany
CNB, které obsahovaly zdznamy obchodii, jez 17 nemiize po 3. 1. 2018 jiz dale
realizovat (akcie).

V upusteni od uplatiiovani narodni diskrece dle ¢l. 3 MiFID II navic nevidime Zadné
rozhodné vyhody, a to ani v podobé moznosti vykonavat zprostiedkovatelskou cinnost
s vyuzitim jednotného Evropského pasu. Byt uznavame, Ze otazka preshranicniho
nabizeni muze byt na nékterych zejména rozvinutejsich trzich diilezita, z rad nasich
Clenit — investicnich zprostredkovatelii — jsme zvySeny zdjem o toto opravneni
nezaznamenali. Pravé naopak, rezonovali zejména nevyhody navrhovaného reseni. A¢
Jje navrhem konzultovana transformace (prelicencovani) vykreslovana v podstaté jako
jen prejmenovani IZ na urcity druh OCP, v roviné praktickych dopadii, bude vyzadovat
zdasadni revize RKS, informacnich systémii a souvisejicich procesii a samoziejmé i vSech



-70 -

materidlit vuci klientiim ¢i obchodnim partnerim, tj. povede k nutnosti prijmout takova
opatreni, ktera se negativné promitnou do vydavkové casti rozpoctii nasich clenii. Ve
svych sekundarnich duisledcich by tudiz toto opatreni mohlo prispét zase jen k dalsimu
ubytku 1Z, kterych pocty se kazdym rokem uz i tak snizuji. ... "

Organ dohledu

., V soucasnosti navrhujeme zachovat stav, kdy je diskrece vyuZita (1. zachovani
dnesniho modelu 1Z, v¢. soucasného rozsahu pozadavkii a omezeni jejich ¢innosti).

Pripadné slouceni s modelem MOCP doporucujeme diskutovat az poté, co bude
dokoncena transpozice IFD. Do té doby nelze provést analyzu toho, jaké pozadavky
jsou ve vztahu k distribucnimu modelu 1Z opodstatnéné a jake naklady a cas by si
transformace vyzadala.

Ve vazbé na transpozici IFD je vSak Zadouci odstranit nejasnosti spojené s platnou
upravou 1Z, napr. ohledné vyse pozadovaného kapitalu.

Moznost omezit pouzivani néktervch nepenéznich nastroju pro vyplaceni
pohyblivé slozky odmény

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 32 odst. 3 IFD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, sviij ndzor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
Organ dohledu

., Vyuziti diskrece v ¢l. 32 odst. 3 IFD podporujeme, nebot obdobna narodni diskrece
byla jiz diive stanovena ve smérnici CRD a v CR je vyuZita. Pokud povinnd osoba hodlda
pouczit k vyplaté pohyblivé slozky odmeny nepenézni nastroje vydané osobou, kterd je
sni vuzkém propojeni, napr. akcie materské spolecnosti, tak musi byt schopna
prokazat, zZe tyto nastroje nalezité zohlednuji také uverovou kvalitu povinné osoby pri
zohlednéni zdsady jejiho trvalého fungovani na financnim trhu v souladu s predmétem a
planem jeji cinnosti.

Moznost zvysit limit 100 mil. EUR na aktiva

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle &l. 32 odst. 5 IFD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svlj nazor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
Organ dohledu

., Vyuziti diskrece v ¢l. 32 odst. 5 IFD nepodporujeme. Preferujeme tak obdobny pristup
Jjako v pripadé analogické ndrodni diskrece v CRD. Navic v podminkich CR by se
jednalo nejvyse o 3 obchodniky s cennymi papiry, na které by se tato narodni diskrece
aplikovala.
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Moznost snizit limit 100 mil. EUR na aktiva

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 32 odst. 6 IFD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svij ndzor prosim odtvodnéte.

Vysledky konzultace
Organ dohledu

., Vyuziti diskrece v ¢l. 32 odst. 6 IFD nepodporujeme. Jedna se o zprisiujici ndrodni
diskreci, ktera umoznuje vyloucit (dalsi) investicni podniky z naroku na vyjimku
vyplhvajici z ¢l. 32 odst. 4 pism. a) IFD. Preferujeme tak obdobny pristup jako
v pripadeé analogicke narodni diskrece v CRD. “

Moznost snizit limit 50 tis. EUR nebo ¢tvrtiny pevné slozky odmény na pracovnika

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle &l. 32 odst. 7 IFD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svij ndzor prosim odtvodnéte.

Vysledky konzultace
Organ dohledu

., Vyuziti diskrece v ¢l. 32 odst. 7 IFD nepodporujeme. Preferujeme ponechat limit pro
vyjimku, stanoveny v ¢l. 32 odst. 4 pism. b) smernice IFD, beze zmény. *
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Harmonizace upravy krytych dluhopist

Moznost povolit aktiva zajisténa kolateralem umisténym mimo EU

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 7 odst. 1 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svij ndzor prosim odtivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

,,Nevidime zde potrebu zarazovat do kryciho portfolia aktiva zajistend kolateralem
umistéenym mimo Unii, ale nemdame namitky proti tomu, aby cesky pravni rad toto
umoznoval.

Organ dohledu

., Doporucujeme nevyuzit, vzhledem k tomu, Ze tuzemské banky nepiisobi
prostrednictvim pobocek mimo EU. Vyuziti diskrece by znamenalo nadbytecnou
komplikaci pravniho ramce.

MozZnost povolit zahrnuti krytych dluhopisi vvdanych jinou (zahrani¢ni) bankou
ze skupiny do kryciho portfolia

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢1. 8 CBD byla v CR vyuzita? Pokud ne, svij

nazor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

., Ano, domnivame se, ze by CR méla vyuzit této diskrece a povolit seskupeni struktur
pro vyuzivani tzv. interné vydanych krytych dluhopisii. Struktura interné vydanych
krytych dluhopisit ma potencial na vyuziti. *

Organ dohledu

., Doporucujeme nevyuzit vzhledem ke struktuie bankovniho sektoru v CR. VyuZiti
diskrece by znamenalo nadbytecnou komplikaci pravniho ramce.

Moznost povolit dohody o finanénim zajiSténi namisto pirimého prodeje

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 9 odst. 2 CBD byla v CR vyuzita? Pokud ne,

svlj nazor prosim odiivodnéte.

Vysledky konzultace
Trzni asociace
,» Nevidime zde potrebu diskrece vyuzit, ale nemame proti tomu Zadné namitky.

Organ dohledu
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., Diskreci doporucujeme vyuzit. V opacném pripade by se spolecné financovani omezilo
jen na primy prodej od piivodce krycich aktiv emitentovi krytych dluhopisii, coz je
v podstaté pripustné uz dnes. “

Moznost povolit kryci aktiva vytvorena podnikem, ktery neni bankou

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 9 odst. 3 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svij ndzor prosim odtvodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace
,, Nevidime zde potiebu diskrece vyuzit, ale nemame proti tomu zadné namitky. *
Organ dohledu

., Diskreci doporucujeme nevyuzit. Obdvame se nizsi kvality uverii poskytovanych
nebankovnimi subjekty.

Moznost vyZadovat povinné monitora krytého bloku

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 13 odst. 1 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svlij nazor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
Trzni asociace

,,Ne, navrhujeme ponechat ustaveni monitora krytého bloku pouze jako dobrovolné, tj.
stejné jako ve stavajici zakonné uprave. Existujici dohledovy ramec nad krytymi
dluhopisy a soucasné i emitenty krytych dluhopisii, kde autoritou je vidy CNB,
povazujeme za optimadlné obezietny. A zdroven moznost dobrovolného ustaveni
monitora krytého bloku ponechadva institucim tuto volbu pro pripad potieby.

Organ dohledu

,Za situace, kdy vétsinu emisi drzi osoby ze skupiny, se miize zdat pozadavek na
monitora zbytecnou administrativni zatézi. Nicméné z pohledu investora mimo skupinu
je tento pozadavek pozitivni. Pokud by napr. zavedeni povinného monitora znamenalo
lepst rating emise krytych dluhopisu, pak nizsi naklady financovani emise mohou
kompenzovat souvisejici administrativni naklady. Zavedeni povinného monitora bychom
proto v této fazi nevylucovali, je vhodné blize prozkoumat prinosy a naklady.

Clensky stat ma prdvo pozadovat, aby vsechny banky — emitenti krytych dluhopisii mély
monitora. Clensky stat viak nemd prdavo dovolit, aby banky — emitenti krytych dluhopisii
meély podle svého uvazeni monitora. Dobrovolné ustanoveni monitora doporucujeme ze
zakona vypustit, nebot' smérnice umoznuje jen povinné ustanoveni monitora, nikoliv
dobrovolné ustanoveni monitora. *

Moznost stanovit naklady pausSalni ¢astkou
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Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 15 odst. 3 CBD nebyla v CR explicitné

vyuzita? Pokud ne, sviij nazor prosim odtvodnéte a ptipadné navrhnéte
vhodné stanoveni pausalni ¢astky, ma-li byt stanovena zdkonem.

Vysledky konzultace

TrZni asociace

o«

spravu, které jsou spojené s uzavienim (winding-down) programu krytych dluhopisii.

Organ dohledu

, Ano, navrhujeme povolit pausalni vypocet predpoklidanych ndkladu na vedeni a

,,Chapeme, ze diskrece cili na situaci, kdy je emitent napr. v insolvenci a je nezbytné
zajisti prostiedky na zajisteni cinnosti zvlastniho spravce. VySe téchto prostiedkii neni
dopredu znama, a proto se jevi jako vhodné, aby byl postup pri jejim stanoveni
jednotny. Doporucujeme proto tuto diskreci vyuzit. *

Moznost upravit jinou metodu vvpocétu Kkryti neZ princip nominalni hodnoty

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 15 odst. 6 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svlj nazor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

., Ne, navrhujeme nepovolit jiné zasady pro vypocet kryti. Ditvodem je zachovani
Jjednotnych pozadavkii na kryté dluhopisy, a tudiz ochrana investora.

Organ dohledu

,,Doporucujeme nevyuzit. Aktudlni pravni uprava krytych dluhopisi v CR vychdzi z
nomindalniho principu a nevidime ditvod pro zménu. *

Moznost povolit zohlednéni budoucich uroku

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 15 odst. 7 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svilj ndzor prosim odiivodnéte.

Vysledky konzultace

TrZni asociace

¢

., Nemame namitky proti vyuZiti této diskrece.*
Organ dohledu

., Doporucujeme nevyuzit. Postup nepovazujeme za dostatecné obezretny. *

Moznost pouzit odliSnou metodiku pro vypocet krycich aktiv a pro vypocet
krytvch dluhu
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Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 15 odst. 8 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud

ne, svlij nazor prosim oduvodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

., Ne, navrhujeme nepovolit jinou metodiku pro vypocet krycich aktiv a zavazki.
Duvodem je zachovani jednotnych pozZadavkii na kryté dluhopisy, a tudiz ochrana
investora. *

Organ dohledu

., Doporucujeme nevyuzit. Navazuje na pozici k pism. b) a c) vyse.

I3

Moznost omezit druhy aktiv pro rezervu likvidity

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 16 odst. 3 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, svlij nazor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

,,1) Domnivame se, Ze neni potieba omezovat nékteré druhy likvidnich aktiv urcenych
pro kryti.

ii) Proti vyuziti diskrece na nevyzZadovani rezervy likvidity ve vztahu ke krytym
dluhopisiim, na néz se vztahuji pozadavky na parovaci financovani, nemame namitky.

Vzhledem k tomu, Ze instituce (banky) jsou zaroven predmétem pozadavku na ,, Liquidity
Coverage Requirement - LCR* na zdkladé Regulation EU 575/2013 on prudential
requirements for credit institutions and investment firms, clanek 412, tak by doslo k
castecnéemu prekryti pozadavki na likviditu ve smyslu pozadavku LCR a zaroven
pozadavku Cover pool liquidity buffer. Aby nedoslo ktomuto prekryti (a tudiz
. zdvojeni*“ pozadavki na likviditu) rozhodné navrhujeme vyuzit diskrece podle ¢l. 16
odst. 4 CBD. *

Organ dohledu
., Doporucujeme nevyuzit. “

«

»Doporucujeme nevyuzit. V CR neni relevantni.

Moznost eliminovat poZzadavky na dvoji likviditu plynouci z prava EU

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 16 odst. 4 CBD byla v CR vyuzita? Pokud

ne, svilj ndzor prosim odiivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

,, Proti vyuziti této diskrece nemame zadné namitky. *
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Organ dohledu

,,Doporucujeme vyuzit. Viz také jednani CEGBPI dne 26/11/19, kde se resila otdzka
zachdazeni s krytymi dluhopisy v LCR.

Moznost povolit vyuziti koneéného data splatnosti pro struktury prodlouzitelné
splatnosti

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 16 odst. 5 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud

ne, svlij nazor prosim oduvodnéte.

Vysledky konzultace
Organ dohledu

., Doporucujeme nevyuzit. Diskrece souvisi s bodem 9 niZe. PrestoZze samotnou strukturu
prodlouzené splatnosti povazujeme za rozumnou, jsme ndzoru, ze pro ucely kryti rizika
likvidity by emitent nemél pri urceni splatnosti svych zavazkii vychazet z predpokladii,
které jsou nezavislé na jeho rozhodnuti. To plati zejména pro horizont 30 dni, kde se
uplatni obezretnostni pozadavky na likviditu LCR.

Moznost nevyzadovat rezervy likvidity v pripadé tzv. poZadavku na parovaci
financovani

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 16 odst. 6 CBD nebyla v CR vyuzita? Pokud

ne, sviij ndzor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace

Trzni asociace

Organ dohledu

Moznost povolit vydavani krytvch dluhopisa se strukturami prodlouzitelnvch
splatnosti

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 17 odst. 1 CBD byla v CR vyuzita? Pokud

ne, svij ndzor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
Trzni asociace
,» Nevidime zde potrebu diskrece vyuzit, ale nemame proti tomu Zadné namitky.

Organ dohledu
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,,Doporucujeme blize posoudit. Domnivame se, zZe zavedeni struktur prodlouzené
splatnosti miize mit pozitivni dopad napr. na financni stabilitu (snizuje riziko nucenych
prodejii) nebo rating emise (znacné snizuje riziko likvidity).

Moznost upravit zvlastniho spravce kryciho portfolia krytyvch dluhopisu

Otazka A) Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 20 odst. 2 CBD byla v CR vyuZita, a to

zachovanim stavajici upravy nuceného spravce krytého bloku beze zmény?
Pokud ne, sviij nazor prosim odivodnéte. Pokud povazujete za potfebné
zmény stavajici Upravy (napiiklad ve vztahu k rezoluci banky), navrhnéte i
prislusné zmény normativniho textu véetné odtivodnéni téchto zmén.

B) Ceska pravni Giprava obsahuje nuceného spravce krytého bloku, kterého
jmenuje CNB v taxativné vymezenych piipadech, aviak feseni krize (rezoluce)
mezi tyto piipady nespada. Domnivite se, ze by CR méla vyuzit uvedenou
diskreci a rozsifit povinné jmenovani nuceného spravce i pro piipady feSeni
krize?

Vysledky konzultace
Trzni asociace
B) ,,Ano, domnivame, se Ze by CR méla vyuzit této diskrece.
Organ dohledu

B) ,,Podle CBD mohou clenské staty a) stanovit jmenovani zvlastniho spravce (ktery by
ale mél byt jmenovan i v pripade reseni krize), nebo b) jmenovani zvlastniho spravce
nestanovit. Je k Sirsi diskuzi, zda je vhodné institut zvidstniho spravce vyuzit a jaké
kompetence by meél mit, nebo zda by nebylo vhodnéjsi tuto diskreci nevyuzit a upravu
zvldstniho spravce odstranit ze zdkona o dluhopisech.*

Moznost rozsirit opravnéni zvlastniho spravce

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢1. 20 odst. 3 CBD nebyla v CR vyuZita? Pokud

ne, svlj ndzor prosim odivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

., Nejsme proti tomu, aby ceska pravni uprava povolila zvlastnimu spravci, aby v
pripadé platebni neschopnosti uveérové instituce vykondval svou cinnost na zdklade
povoleni drzeného touto uvérovou instituct za stejnych provoznich podminek.

Organ dohledu

,,Je opét k Sirsi diskuzi, zda vyuzit tuto diskreci a stanovit jmenovani zvlastniho spravce,
a zda je vhodné, aby zvlastnim sprdavcem byla (jina) banka.

A

Moznost rozsirit prechodna ustanoveni
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Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 30 odst. 2 CBD byla v CR vyuzita? Pokud

ne, svilj nazor prosim odiivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

., V podminkach CR je tieba zajistit, aby emise krytych dluhopisii (HZL) vydanych pred
datem vstupu lokalni transpozice CBD v platnost ve smyslu ¢l. 30 odst. 1 CBD byly i
nadale krytymi dluhopisy podle ¢l. 30 odst. 1 CBD za predpokladu, zZe jejich vydany
objem neni dadle navySovan (rozuméno po datu vstupu lokadlni transpozice CBD
v platnost). Potencialni problém je totiz v tom, ze emise krytych dluhopisii (HZL) mohou
mit podle zakona o dluhopisech dodatecnou emisni lhiitu v maximdlnim rozsahu, tj. az
k rozhodnému dni pro splaceni dluhopisii, coz je v pripade listinnych dluhopisui (prip.
zastoupenych podilem na sbérném dluhopisu) az den splatnosti, coz mizZe byt datum
presahujici podminky pripadné transponovaného ¢l. 30 odst. 2 CBD. V dusledku by se
takové kryté dluhopisy (s dodatecnou emisni lhiitou v maximdlnim rozsahu), prestoze
nebyl navysen jejich objem, mohly vyloucit z uznani podle CBD. Pokud bude zachovano
uznani krytymi dluhopisy pro takové, které sice maji splatnost presahujici ¢l. 30 odst. 2
pism. b) CBD, ale jejich objem neni v prechodovém obdobi dale navysovan, tak je
raciondlni transponovat i ¢l. 30 odst. 2 CBD, coz by dalo institucim vétsi casovy prostor
na nezbytné prizpuisobeni se CBD (na vytvoreni prdavniho rdamce na emise, upravu
software na evidenci kryti), nebot by instituce béhem obdobi prizpiuisobeni mohly
navysovat stavajici emise. “

Organ dohledu

,, Doporucujeme vyuzit.
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Uprava preshrani¢niho nabizeni fondi kolektivniho investovani

Moznost organu dohledu pozadovat piredbézné oznamovani propagacénich sdéleni

Otazka byla nevefejnd konzultovana s CNB, ktera vyjadfila stanovisko diskreci
nevyuzit.

Moznost zavést ad hoc seznam zasvécenych osob pro emitenty na trhu pro rust
malych a stiednich podniku

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 18 odst. 6 MAR byla v CR vyuzita? Sviij

nazor prosim odtivodnéte.

Vysledky konzultace

TrZni asociace

‘

,,Nemdme na to jednoznacny nazor. “.
Organ dohledu

., Vyuziti diskrece v ¢l. 18 odst. 6 MAR podporujeme. Vedeni seznamu v plném rozsahu
zvysuje povedomi emitenta a predevsim dotcenych zasvecenych osob o rozsahu povinnosti
Spojenych s vnitinimi informacemi, a ma tedy preventivni vyznam, a to zejména na trzich,
kde neni obchodovani zasvécenych osob casto diskutovanym a obecné znamym tématem
(tedy i v CR). Ma také vyznam z hlediska ndsledného dohledu v pripadé podezieni na
zneuZziti vnitini informace. Soucasné se nedomnivame, Ze by zahrnuti ad hoc insiderit do
seznamu zasvécenych osob bylo pro emitenty na SME trhu vyznamnou administrativni
zatezi. Podle platné upravy jsou ad hoc zasvécené osoby jiz na seznam povinné zapisovany
a nezaznamenali jsme z trhu informaci o potiebé omezeni rozsahu seznamu. Stejné jako MF
mame za to, Ze rozlisovani stalych a ad hoc zasvécenych osob miize byt pro emitenta na
SME trhu obtizné a Ze by vedeni seznamu zbytecné komplikovalo. Na verejném slyseni
Komise k revizi smérnice o transparenci v Bruselu v roce 2010 zaznél ze strany SME
emitentii ndzor, Ze nizsi transparence by pro takového emitenta snizovala zdajem investorii a
zvySovala naklady emise. Podpora ze strany trhu zaznéla i na verejném slyseni ESMA k
MAR Review v listopadu 2019. .
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Zakotveni pravni upravy tzv. udrzitelného financovani

Moznost aplikovat narizeni SFDR i na poradce s méné nezZ tifemi zaméstnanci

Otazka Souhlasite, aby diskrece podle ¢l. 17 odst. 3 SFDR nebyla v CR vyuzita?

Pokud ne, sviij ndzor prosim odiivodnéte.

Vysledky konzultace
TrZni asociace

«

,,Souhlasime s tim, aby tato diskrece nebyla v CR vyuzita. *



