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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Novinky v pravni apraveé krytych dluhopisu

Ve Shirce zakont CR byl dne 29. dubna 2022 publikovan zdkon ze dne 7. dubna 2022, kterym se
méni nékteré zdkony v oblasti finan¢niho trhu zejména v souvislosti s implementaci predpist
Evropské unie tykajicich se unie kapitélovych trhu ("Novela").

Novela nabude ucinnosti 30 dni po jejim vyhlaSeni. Zakonodarce tak zvolil pomérné kratkou
legisvakanci jejimz duvodem je skutec¢nost, ze vétSina transpozi¢nich lhtit evropskych predpisu jiz
uplynula. Novela pritom transponuje/implementuje zna¢né mnozstvi predpisu v oblasti finan¢niho
trhu a z hlediska svého rozsahu a svym vyznamem se radi mezi nejvyznamnéjsi novely za poslednich
nékolik let.

Pro emitenty krytych dluhopisi[1] je Novela vyznamna tim, Ze implementuje radu ustanoveni
smérnice o vydavani krytych dluhopist[2]. Ugelem tohoto ¢lanku je nastinit hlavni zmény, které
Novela v této oblasti prinasi.

Novy schvalovaci proces

Zrejmé nejzasadnéjsi novinka, kterou Novela prinasi, je povinnost, aby emitent disponoval ke
kazdému svému krytému bloku[3] povolenim od Ceské narodni banky. Toto povoleni si bude emitent
povinen zajistit nejpozdéji ke dni emise a bude povinen jim disponovat po celou dobu vydavani
krytych dluhopisu. Novela tak v podstaté zavadi novy typ licenc¢niho fizeni pro emitenty.

V rédmci tohoto schvalovaciho fizeni bude emitent povinen CNB prokazat dostate¢né organizacni a
technické predpoklady pro vydévani krytych dluhopisi. Mezi konkrétni podminky patri zajisténi
politiky, procesl a metodiky pro schvaleni, zmény, obnovu a refinancovani uvért nebo jinych krycich
aktiv zarazenych do kryciho portfolia; splnéni této podminky bude emitent prakticky dokladat interni
dokumentaci a postupy. Smyslem této novinky je zajistit dostateCnou ochranu investoru, resp. zajistit
vhodnost kryciho portfolia.

Emitent bude déle CNB prokazovat zaji$téni monitorovani kryciho portfolia a bude povinen ur¢it
vedouci a dalsi pracovniky, kteri budou zodpovédni za spravu krytych bloku. V ramci schvalovaciho
procesu bude emitent povinen CNB predloZit i samotné emisni podminky. Novela tak klade vysoké
naroky na zajis$téni internich procesu a postupl emitentl a na jejich personélni zabezpeceni;
pozadavky nové zakonné Upravy bude navic potreba promitnout i do emisnich podminek. Pripravna
faze emisi by tak neméla byt podcenéna.

Zbyvé dodat, Ze CNB bude opravnéna udélené povoleni pro kryty blok i odejmout, za podminky, Ze
bylo udéleno na zékladé nespravnych, zavadéjicich ¢i netiplnych udaju, ¢i pokud prestaly byt plnény
podminky pro jejich udéleni. CNB bude opravnéna povoleni odejmout i piipadé, kdy emitent krytych
dluhopisu opakované nebo zavazné porusil své zakonné povinnosti. Z téchto divodd budou emitenti
povinni plnit své zékonné povinnosti po celou dobu vydavani krytych dluhopist.

Struktura prodlouzitelné splatnosti

Do ucinnosti Novely bylo diskutabilni, zda je v ¢ceském prostredi mozné vydavat kryté dluhopisy[4] s
tzv. strukturou prodlouzitelné splatnosti (soft bullet), tedy strukturou, kdy je emitent opravnén



prodlouzit splatnost emitovanych krytych dluhopisi o uré¢itou dobu.

Podle "liberalngjsich" nazoru je vydani krytych dluhopist s prodlouzitelnou dobou splatnosti za
soucasné pravni tpravy mozné - pokud jsou investori/vlastnici krytych dluhopist o této moznosti
pouceni a tato moznost je vyslovné upravena v emisnich podminkach. Struktura prodlouzitelné doby
splatnosti je na druhou stranu vnimdana jako nepripustny zdsah do vztahu mezi emitentem a
investorem a jako nedovolené jednostranné rozhodnuti emitenta o prodlouzeni splatnosti svého
dluhu. Z duvodu této nejistoty se tak k vyuzivani struktur prodlouzitelné splatnosti v ceském
prostredi v zdsadé nepristupovalo.

Novela prinasi vétsi jistotu a stanovuje, za jakych podminek bude mozné vydat kryté dluhopisy s
vyuzitim struktur prodluzitelné splatnosti. Emitent bude nové opravnén stanovit v emisnich
podminkach tzv. rozhodnou udélost[5], pri jejimz splnéni bude mozné splatnost krytych dluhopist
prodlouzit o stanovenou dobu.

Novela tak zavadi specifické divody, na které se bude emitent opravnén odvolat pri formulovani
struktury prodlouzitelné splatnosti. Tyto duvody souvisi zejména s finan¢ni situaci emitenta, resp.
jeho likviditou. Typicky tomu tak bude v pripadé, kdy bylo vii¢i emitentovi prijato opatfeni k reSeni
krize ve smyslu zakona upravujiciho ozdravné postupy a reseni krize na finanénim trhu, nebo v
pripadé, kdy dojde k neplnéni kapitdlovych pozadavkd ve smyslu narizeni CRR[6]. DalS$im duivodem
mize byt neplnéni pozadavkl emitenta na likviditni rezervu (viz nize), ¢i pokud by v dusledku
splaceni emise emitent nebyl schopen plnit pozadavky na likviditu stanovené primo pouzitelnymi
predpisy EU.

Prodlouzitelna splatnost krytych dluhopisu tak bude mozna vyhradné v povolenych pripadech, a
nikoliv na zékladé libovolného rozhodnuti emitenta. Eminent bude déle mimo jiné povinen zajistit, ze
prodluzenim splatnosti nedojde ke zméné ve strukturalnich vlastnostech krytych dluhopist a krytého
bloku. Pri formulovani struktury prodlouzitelné splatnosti v emisnich podminkéch by se tak mélo
obecné pamatovat na to, aby tato struktura byla obhajitelna. Nicméné bez ohledu na urcitd omezeni
se stale jedna o praktickou novinku, kterou emitenti mohou privitat.

Nové zpusoby oznaceni krytych dluhopisu

V néavaznosti na zvySujici se popularitu krytych dluhopist a snahu odlisit tento typ konzervativnéj$ich
dluhopisy za stanovenych podminek nové oznacit jako tzv. "evropsky kryty dluhopis (prémiovy)".
Jedna se o chranénou evropskou znacku chranénou ve vsech jazycich EU.

Pavodni znéni zdkona o dluhopisech umoznovalo vyuzit oznac¢eni "CRR" (v pripadé, ze byly splnény
podminky pro toto oznaceni krytych dluhopist podle narizeni CRR)[7]. Nové oznaceni "evropsky
kryty dluhopis (prémiovy)" bude emitent opravnén vyuzit namisto stavajiciho oznaceni "CRR", nebo
se muze rozhodnout nadéle vyuzivat stavajici oznac¢eni "CRR". V obou pripadech bude nicméné nutné
plnit podminky podle narizeni CRR.

Likviditni rezerva kryciho portfolia

Z novych povinnosti Novela ddle vyzaduje, aby emitent za GCelem zajisténi véasného splaceni svych
zavazku zajistil, ze kryci portfolio (tj. aktiva emitenta krytych dluhopist, ktera slouzi ke kryti dluht
emitenta z krytych dluhopist) bude obsahovat likviditni rezervu.[8] Likviditni rezerva bude povinné
tvorena stanovenymi druhy kvalitnich likvidnich aktiv. Tato aktiva budou k dispozici pro kryti
maximalniho kumulativniho ¢istého odtoku likvidity z krytého bloku po dobu alespon 180 dni. Cistym
odtokem likvidity se podle smérnice o vydavani krytych dluhopisii rozumi vSechny odtoky plateb,



které jsou splatné v jeden den, po odecteni vSech pritoku plateb splatnych ve stejny den a
souvisejicich s aktivy v krycim portfoliu.[9]

Novela podrobné upravuje, z jakych druhl aktiv mize byt tato likviditni rezerva tvorena.[10] Jedna
se o vysoce kvalitni aktiva, jako jsou pohledavky vici nékterym ustrednim ¢i regionalnim vladam,
expozice ve formé krytych dluhopisu s kvalitnim zajisténim ¢i nékteré kvalitni korporatni dluhové
cenné papiry (zde bude zalezet na jejich tvérovém hodnoceni a dalSich podminkach). Emitenti by tak
méli vénovat zvySenou pozornost zajiSténi a udrzeni pozadované hladiny likviditni rezervy a zvolit
vhodné spektrum aktiv za ic¢elem vyhovéni tomuto pozadavku.

Zmeény tykajici se rejstriku krycich aktiv a krycich portfolii

Novela prinasi zmény i v oblasti rejstriku krycich aktiv (tj. v evidenci emitenta, ktera slouzi k zapisu
krycich aktiv urCenych ke kryti dluhti emitenta z krytych dluhopisi).

Nové se v pripadé pohledavky z hypotecniho uvéru vyzaduje, aby emitent tuto pohledavku zapsal do
rejstriku krycich aktiv az v momenté, kdy se dozvi o pravnich ucincich vzniku zastavniho prava k
nemovité véci. Smyslem této zmeény je zvysit bezpecnost krycich aktiv (uréenych ke kryti dluhu z
hypotecnich zastavnich listu). Novela prindsi novéa pravidla i na samotnou osobu, kterd bude
stanovovat zastavni hodnotu zastavenych nemovitych véci v¢. pravidel pro samotny postup
ocenovani.

Emitenti mohou naopak uvitat moznost nové zapsat do rejstriku krycich aktiv i pohledavky z
hypoteéniho uvéru poskytnutého jinou bankou, a to v pripadé, Ze na né byla tato pohledavka
prevedena nebo jim byla poskytnuta jako financ¢ni kolateral ve smyslu zakona 408/2010 Sh., o
finan¢nim zajisténi. Emitentim se tak nabizi moznost rozsirit sva kryci portfolia o dalsi aktiva.

Znacny okruh novych povinnosti pak Novela prinasi v pripadé aktiv, ktera slouzici ke kryti dluhu z
verejnopravnich zastavnich listi[11]. Nové plati, ze emitent bude povinen pro ucely zajisténi dluhu z
téchto typu krytych dluhopist urcit pohledavky vuci tzv. verejnému podniku[12]. Tento verejny
podnik bude muset splnit pozadavky podle Novely.

Mezi tyto pozadavky patti povinnost poskytovat zdkladni verejnou sluzbu, a to na zakladé licence c¢i
koncese podle zdkona o zadavani verejnych zakazek vcetné plnéni podminky podléhani verejnému
dohledu. Verejny podnik bude ddale povinen spliiovat i finanéni kritéria, tj. schopnost generovat, resp.
mit dostate¢né predpoklady k vytvareni prijmu.

Z divodu zna¢ného rozsahu zmén v této oblasti by emitenti méli vénovat zvySenou pozornost
vytvareni krycich portfolii podle novych pravidel. Néktera tato pravidla si zrejmé vyzadaji i zmény v
internich predpisech a postupech emitentt. Navic by emitenti neméli opomenout, zZe ve vztahu k
verejnopravnim zastavnim listim se nové stanovuje nejméné desetiprocentni mira prezajisténi (tzv.
overcollateralisation), a z tohoto pohledu by méli strukturovat sva kryci portfolia.

Nové informacni povinnosti a dalsi novinky

Dalsim vyznamnym okruhem novinek, ktery Novela prinasi, je rozsireni informacnich povinnosti
emitenta. Emitenti budou povinni poskytnout dostatecné podrobné informace o svych krytych
blocich, aby investor mohl posoudit rizika krytého bloku/riziko investice.

Tyto informace bude emitent povinen poskytnout investorum alespon jednou za kalendarni Ctvrtleti.
Emitent bude nové povinen poskytnout investorim napr.:

i. informace o hodnoté kryciho portfolia a nesplacenych krytych dluhopisech;
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ii. identifika¢ni oznaCeni krytych dluhopisti v ramci daného krytého bloku;
iii. zemépisné rozdéleni a druhy krycich aktiv; a
iv. informace tykajici se trzniho, ivérového a dalSich rizik.

Mimo rédy dalsich technickych zmén a legislativnich upresnéni Novela vypousti ustanoveni o
monitorovi krytého bloku, prindsi zmény tykajici se vykonavani dohledu v oblasti krytych dluhopist
vCetné spolupréace organu dohledu a stanovuje soubor informaci, které bude o emitentech krytych
dluhopist zverejiiovat CNB. Dal$i zmény se tykaji napi. plisobnosti nuceného spravce krytych blokd.

Je prinosné, Zze Novela dale kultivuje pravni ramec pro vydavani krytych dluhopisti v Ceské
republice a prinasi néktera zjednoduseni a nové moznosti pro emitenty. Ceska pravni
uprava se tak priblizuje zapadnim zemim, zejména Némecku a Rakousku, kde maji kryté
dluhopisy dlouhou tradici. Je v zajmu emitentu, aby se se znénim Novely podrobné
seznamili a vyuzili nové moznosti, které nova pravni uprava nabizi. ZvySena pozornost by
méla byt vénovana novym povinnostem v oblasti vytvareni krycich portfolii, nutnosti
vytvaret likviditni rezervu, schvalovacimu procesu CNB tykajiciho se krytych blokii a novym
informacnim povinnostem.
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[1] Emitentem krytych dluhopist mize byt podle ¢eského prava pouze banka.

[2] Smérnice EU 2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019 o vydavani krytych dluhopist a verejném
dohledu nad krytymi dluhopisy.

[3] Kryty blok je tvoren krycim portfoliem spole¢né s dluhy, které toto kryci portfolio zajistuje.

[4] Zakon o dluhopisech rozeznava tri skupiny krytych dluhopist: (i) hypotecni zastavni listy, (ii)
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verejnopravni zastavni listy a (iii) smiSené zastavni listy.

[5] Smérnice EU o vydavani krytych dluhopist pouziva termin "trigger event".

[6] Za podminek stanovenych narizenim Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 575/2013 - v pripadé
kdy dojde ke snizeni poméru kmenového kapitélu tier 1 ve smyslu ¢l. 54 odst. 1 pism. a) bodu i) nebo
ii) tohoto narizeni.

[71 Tj. plnéni pozadavka ve smyslu ¢l. 129 narizeni CRR.

[8] Pokud se na emitenta krytych dluhopist nevztahuji pozadavky na likviditu ve smyslu primo
pouzitelnych predpistu EU, které se prekryvaji s pozadavky na likviditni rezervu podle Novely;
emitent v tomto pripadé nebude povinen plnit pozadavek na likviditni rezervu po dobu stanovenou v
téchto predpisech.

[9] Definice je rozvedena v ¢l. 3 bodu 16 smérnice o vydavani krytych dluhopisu.

[10] Za podminek podle Novely se jedna o vyjmenovana aktiva ve smyslu ¢l. 10 az 12 Narizeni
Komise v prenesené pravomoci (EU) 2015/61, kterym se doplnuje natizeni CRR, pokud jde

o pozadavek na uvérové instituce tykajici se kryti likvidity a vyjmenované kratkodobé expozice vuci
uvérovym institucim podle narizeni CRR.

[11] Verejnopravni zastavni list je druh krytého dluhopisu, ktery musi byt zajiStén pohledavkami za
vyjmenovanymi verejnopravnimi subjekty - nové za verejnym podnikem.

[12] Ve smyslu zakona upravujiciho nékterd opatreni ke zpruhlednéni financnich vztaht v oblasti
verejné podpory.
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