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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduavodnéni a cile ndvrhu

Tento navrth ma za cil umoZznit vznik cennych papirit zajisténych statnimi dluhopisy
vychézejici z trzni poptavky a tim pomoci hloubéji integrovat a diverzifikovat evropsky
finanéni sektor. Vysledkem by méla byt silngjsi a odoIngjsi hospodaiska a ménova unie. Jedna
se o Iiniciativu, jez dopliiuje dal§i prvky bankovni unie a unie kapitalovych trha
prostiednictvim intenzivnéj$i snahy o integraci a snizovani a diverzifikaci rizik ve finanénim
systému.

Od celosvétové finanéni krize a dluhové krize eurozony bylo ve stabilizaci finanéniho sektoru
EU a eurozony a ve vytvareni podminek pro hlubsi integraci dosaZzeno zna¢ného pokroku, a to
diky zavedeni robustnich spole¢nych obezietnostnich pravidel a pravidel pro feSeni problémil
finan¢nich instituci. K tomu pfispély mimo jiné reformy, jako napiiklad smérnice o
ozdravnych postupech a feSeni krize bank', vytvofeni jednotného mechanismu dohledu® a
jednotného mechanismu pro feSeni krizi a nafizeni o kapitalovych pozadavcich®. Nicméng
dal$i integrace a diverzifikace finan¢nich trhi napii¢ Unii mlZe prostfednictvim lepsi
diverzifikace rizik a lepSiho tlumeni otfest na kapitdlovych trzich vyrazn€ pomoci k tomu,
aby byla Evropa a jeji hospodarskd a ménova unie odolngjsi. A pravé to je ucelem snah
Komise prohlubovat a dale integrovat evropské kapitalové trhy v kontextu unie kapitalovych
trhii. Zejména bankovni sektor eurozony je i nadale citlivy vici spojeni mezi bankami a staty,
tj. pevnému dvoucestnému vztahu mezi tvéruschopnosti vlady a tvéruschopnosti bank v jeji
jurisdikei, coz je casteCné zplisobeno tendenci bank koncentrovat sva portfolia statnich
dluhopisti do dluhopist svych usttednich vlad (zvyhodiovani doméciho prostiedi). Vysledny
potencial destabilizace, dal$iho Sifeni krize a financni nestability byl pti dluhové krizi
eurozony zcela zjevny: zhorSujici se uveéruschopnost ustfedni vlady vede kvili nizsi hodnoté¢
dluhopisi k tlaku na rozvahu bank v jeji jurisdikci; problémy bank poté zase vyvijeji tlak na
statni rozpocet bud’ ptimo (,,finan¢ni vypomoc*), nebo prostiednictvim naptiklad nizSich
ptijmi z dani zplsobenych slabsi tivérovou a hospodatskou ¢innosti. Kromé téchto vazeb na
vlastni vladu jsou banky rovnéz do zna¢né miry vystaveny vliviim hospodaiského vyvoje ve
své domovské zemi (z divodu nedostateéné pieshrani¢ni diverzifikace).

Navic i pres nardst celkového vetejného dluhu v dusledku celosvétové financni krize, ktery
trval do nedavna, poklesla nabidka statnich dluhopisti s vysokym ratingem denominovanych v
eurech, které v modernim financnim systému funguji jako ,bezpecnd aktiva“. Soucasné
vzrostla poptavka bank a jinych finanénich instituci po té€chto aktivech, mimo jiné kvili
novym regulatornim pozadavkiim na drzeni dostateCnych rezerv vysoce likvidnich aktiv
(napft. z pohledu ukazatele kryti likvidity).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi ramec
pro ozdravné postupy a feSeni krize Gvérovych instituci a investi¢nich podnika (Ut. vést. L 173,
12.6.2014. s. 190).

Natizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéiuji
zvlastni ukoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezietnostnimu dohledu nad Gvérovymi
institucemi (Uf. vést. L 287, 29.10.2013, s. 63).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné naiizeni (EU) &. 648/2012 (Ut. vést. L
176, 27.6.2013, s. 1).
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V rémci snahy Komise 0 rozvoj bankovni unie a prohlubovani hospodaiské a ménové unie v
souladu s diskusnim dokumentem o prohloubeni hospodaiské a ménové unie z kvétna 2017 a
na zaklad¢ prohlaseni o zdméru pfipojeného k projevu predsedy Junckera o stavu Unie ze zafi
2017 a balicku dokumentii o prohloubeni HMU z prosince 2017 si tento navrh klade za cil
vytvotit podplirny ramec pro vznik cennych papirti zajisténych statnimi dluhopisy (SBBS),
stimulovany trzni poptavkou.

Cenné papiry SBBS by vytvaiel soukromy sektor. Subjekt soukromého sektoru by z trhu
shromazdil podkladové portfolio statnich dluhopisi a nasledné by je pievedl na pravné
odd¢€leny, samostatny subjekt vytvofeny zvlasté a vyhradné za ufelem vydani fady cennych
papirt pfedstavujicich pohledavky z vynosti z tohoto podkladového portfolia investorim.
Rizné vydané cenné papiry by nesly jakékoli ztraty z podkladového portfolia v urcitém
poradi (tj. ztraty by nejprve nesli drzitelé¢ podiizenych cennych papirti a teprve az po poklesu
hodnoty téchto cennych papirti na nulu by se ztraty zapocitavaly 1 drzitelim pfednostnich
pohledavek).

Cenné papiry SBBS by se nespoléhaly na sdileni rizik ani fiskalni rozloZeni mezi Clenské
staty. Rizika a pfipadné ztraty by sdileli pouze soukromi investofi. Cenné papiry SBBS se
tedy velmi lisi od eurobondu.

V poloviné roku 2016 zfidila Evropské rada pro systémova rizika (ESRB) pracovni skupinu
na vysoké irovni (dale jen ,,pracovni skupina ESRB*), jejimz cilem bylo vyhodnotit faktickou
stranku a proveditelnost cennych papirt SBBS. Pracovni skupina ESRB se skladala ze
zastupcu Ustfednich bank a organti finan¢niho dohledu mnoha ¢lenskych stath 1 evropskych
instituci (Evropska centrdlni banka a Evropskd komise) a agentur (Evropsky organ pro
bankovnictvi a Evropsky orgdn pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiSténi),
spravcu vetejného dluhu a zastupct akademické obce.

Pracovni skupina ESRB dosla k zavéru®, Ze se trh cennych papirt SBBS muze za urcitych
podminek rozvinout. Jen trzni test ale s konecnou platnosti oziejmi, zda jsou cenné papiry
SBBS Zivotaschopné. Tento navrh pripravuje pidu pro takovy trzni test.

Hlavnim zavérem pracovni skupiny ESRB, podpoienym i interakci s ucastniky trhu a dalSimi
zuCastnénymi stranami, je skutecnost, ze soucasny pravni rdmec piedstavuje pro vznik
cennych papird SBBS vyznamnou piekdzku. Ve stdvajicim pravnim ramci by SBBS byly
definovany jako sekuritizované produkty, takze by podléhaly mnohem nepfiznivejSimu
rezimu nez jejich podkladové portfolio statnich dluhopisi zemi eurozony (napi. vyssi
kapitalové pozadavky, omezend/zadna zpusobilost pro kryti likvidity a zajiSténi, pifisnéjsi
investi¢ni limity pro rizné tfidy investora atd.). S ohledem na povahu podkladovych aktiv a
jejich standardizovanou a jednoduchou formu ale cenné papiry SBBS nesou rizika, ktera jsou
spiSe srovnatelna s podkladovymi statnimi dluhopisy nez s béznymi sekuritizacemi. Mezi
emitentem sekuritizace SBBS a kone¢nymi investory napiiklad neni zddna informacni
asymetrie, protoze podkladova aktiva jsou zndma a obchoduji se na trhu.

Je tedy nezbytné pravni ramec vhodnym zpuisobem upravit, aby odpovidal specifickym rysim
cennych papirit SBBS. Je dillezité, aby vznik SBBS s sebou nenesl zménu rezimu regulace
statnich expozic. Jak stanovi diskusni dokument o prohloubeni hospodaiské a ménové unie z

Viz ¢ast 1 (,,Hlavni zavéry) a II (,,Technicka analyza‘®) zpravy pracovni skupiny ESRB ,,Cenné papiry
zajisténé  statnimi  dluhopisy: studie proveditelnosti®, ktera je k dispozici na adrese:
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html
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kvétna 2017, mél by takovy krok vyznamné dusledky, a to i z pohledu financni stability a
rovnych podminek pro banky EU.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Jelikoz cenné papiry SBBS predstavuji novou koncepci a v praxi doposud neexistuji, nebyla
zatim pro tento druh nastroje vypracovana zadna vhodna pravni Gprava, ktera by zohlediiovala
jejich specifické vlastnosti.

V soucasném pravnim ramci by byly SBBS definovany jako sekuritizované produkty, jak je
uvedeno vyse. V dusledku pravniho ramce pro sekuritizaci — ktery je jako takovy vhodny pro
stavajici sekuritizace — by investice do cennych papiri SBBS s sebou nesly vys§i regulacni
poplatky nez investice piimo do statnich dluhopisii zemi eurozony, které tvoii podkladové
portfolio téchto cennych papirt. Pokud jde naptiklad o kapitdlové pozadavky na banky, jsou
statni dluhopisy zemi eurozény véazeny jako nulové riziko (tj. banky nemusi drzet jako kryti
svych investic do téchto dluhopisii zadny kapitél), avSak s investicemi do sekuritizovanych
tran§i ¢asto souvisi kladné a — v zavislosti na pofadi uspokojeni — Casto pomérné vysoké
kapitalové pozadavky.

Tyto vyssi poplatky za sekuritizované produkty obecné (tzv. ,,ovlivnéni* rdmce sekuritizace)
jsou odivodnény specifickymi riziky sekuritizace, predev§im kvuli asymetrickym informacim
mezi pivodcem sekuritizovanych produktl a investory. To je obvykle doplnéno neprihlednou
povahou sekuritizovanych aktiv a slozitou strukturou, kterd s sebou nese rizika zmocnéni a
pravni rizika. V piipad€ béznych sekuritizaci vyplyvaji rizika zmocnéni ze skutecnosti, ze
puvodci takovych produkti maji mnohem vétSi znalosti aktiv, ktera tvofi sekuritizacni
seskupeni, neZ investofi. Takova je samoziejmé situace napiiklad tehdy, pokud banka vydava
hypote¢ni uvéry a nasledné je sekuritizuje. Investor nema pftistup ke stejnym informacim o
osobach Cerpajicich hypotecni uvéry jako banka. Miize tedy také predpokladat, Ze by banka
mohla sekuritizovat nejprve/pouze nejméné ziskové/riskantnéjs§i hypotecni avéry. Kvili
tomuto problému se zmocnénim nemtize mnoho institucionalnich investorti a bank investovat
do sekuritizaci, pokud si emitent neponecha urcitou expozici vii¢i podkladovym aktivim.

Cenné papiry SBBS ale pfedstavuji specificky finanéni produkt s dvéma hlavnimi
vlastnostmi. Za prvé u nich do zna¢né miry chybi informac¢ni asymetrie a komplexnost bézné
sekuritizacni struktury, protoze podkladové seskupeni SBBS tvoii dluhopisy ustfednich vlad
zemi eurozoény. Tato aktiva jsou zndma a ucastnici trhu jim rozuméji. Navic je jasn¢ dana
struktura seskupeni podkladovych aktiv (napf. vahy dluhopist Gstfednich vlad jednotlivych
¢lenskych stati s mensimi odchylkami odpovidaji jejich podilu na kapitalu Evropské centralni
banky). Za druh¢ se statni dluhopisy zemi eurozény bézné obchoduji na trzich. To znamena,
ze si finan¢ni expozici vi¢i nim miize pofidit kazdy, aniz by bylo nutné uchylit se k
sekuritizaci.

Specifické regulacni poplatky za sekuritizaci tedy nejsou v piipadé cennych papird SBBS, jak
je definuje tento navrh nafizeni, odivodnéné.

Tento navrh fesi podobny problém, jakym se zabyvalo neddvné nafizeni o jednoduché,
transparentni a standardizované sekuritizaci. Konkrétné¢ je toto neddvné nafizeni o
jednoduché, transparentni a standardizované sekuritizaci (nafizeni (EU) 2017/2402)
odivodnéno tak, Ze v pripadé sekuritizaci, které jsou jednoduSe, transparentné¢ a
standardizované¢ strukturovany podle norem EU, by nezohlednéni jejich vlastnosti zvlastnim

v

(a v praxi ptiznivéj$im) rezimem regulace nepfimétené branilo jejich rozvoji.
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S ohledem na zvlastni povahu podkladovych aktiv cennych papiri SBBS, tj. dluhopist
ustiednich vlad zemi eurozony, je rozdil mezi rezimem regulace (tradi¢nich) sekuritizaci a
skuteCnymi riziky/nejistotou tohoto nastroje u SBBS jesté vyraznéj$i nez v piipadé
jednoduchych, transparentnich a standardizovanych sekuritizaci. Duvody jsou dva: 1)
podkladova aktiva (tj. statni dluhopisy zemi eurozény) jsou jesté jednodussi, transparentné;jsi
a standardizovanéj$i a 2) statni dluhopisy zemi eurozény samy o sob& maji nejptiznivéjsi
rezim regulace s ohledem na jejich vlastnosti a funkce ve finan¢nim sektoru.

Navic jsou investi¢ni rozhodnuti tykajici se statnich dluhopist obzvlaste citliva na ndklady a
poplatky kvili pfislusSnym objemim, silné konkurenci a vysoké likvidité¢ trhu. Pfislusné
naklady z pohledu finan¢ni instituce, ktera ma v tmyslu do takovych aktiv investovat,
zahrnuji kapitalové néklady souvisejici s jejich ndkupem. Pokud by tedy tato regulatorni
piekazka nebyla vyfeSena, vedlo by to pravdépodobné k jesté vétSimu omezeni rozvoje trhu
cennych papirdt SBBS nez naptiklad u jednoduchych, transparentnich a standardizovanych
sekuritizaci.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Snizovani rizik pro finan¢ni stabilitu formou usnadnéni diverzifikace bankovnich portfolii
statnich dluhopist a dal$iho oslabeni vazeb mezi bankami a staty je pro dokonceni bankovni
unie velmi dilezité.

Legislativni navrh je soucésti snahy Komise posilit bankovni unii a unii kapitadlovych trhi.
Jeho cilem je umoznit v pribc¢hu ¢asu vznik efektivniho trhu cennych papird SBBS. Cenné
papiry SBBS by pak mohly podpofit dalsi diverzifikaci portfolii ve financnim sektoru a
soucasné vytvofit novy zdroj kvalitniho zaji$téni, obzvlast¢ vhodny pro pouziti pfi
preshrani¢nich financnich transakcich. Také by mohly pro mezinarodni investory zatraktivnit
statni dluhopisy vydané na jinak malych a méné likvidnich trzich. To by podnitilo sdileni a
snizovani rizik v soukromém sektoru a podpofilo efektivnéjsi alokaci rizik mezi investory.
Dale by cenné papiry SBBS rozsifily okruh dostupnych nastrojii na finan¢nich trzich, coz je v
souladu se snahou Komise prohlubovat a dale integrovat evropské kapitalové trhy v kontextu
unie kapitalovych trhi. Diky piispéni k dokonéeni bankovni unie a rozvoji unie kapitalovych
trht by cenné papiry SBBS fakticky pfispély k rozvoji finanéni unie a prohloubeni
hospodarské a ménové unie.

Jak jiz bylo uvedeno, SBBS budou piedstavovat trzni nastroj, ktery se bude pravdépodobné
postupné rozvijet jako alternativni a dopliitkova investi¢ni ptilezitost vedle statnich dluhopist.
Neocekava se, ze by SBBS meély vyznamny neptiznivy dopad na stavajici vnitrostatni
dluhopisové trhy, ani Ze by je nahradily.

Cenné papiry SBBS jsou koncep¢né jiné a 1isi se od evropského bezpecného aktiva podle
diskusniho dokumentu o prohloubeni hospodaiské a ménové unie z kvétna 2017. Na rozdil od
SBBS by evropské bezpecné aktivum bylo novym finan¢nim nastrojem pro spole¢né emise
dluhopisi. Vytvofeni takového evropského bezpeéného aktiva s sebou nese mnozstvi
komplikovanych pravnich, politickych a institucionalnich otazek, které museji byt velmi
podrobné¢ provéreny. Muselo by byt vytvoieno v souladu s omezenimi stanovenymi
Smlouvou z pohledu sdileni rizika ve vetfejném sektoru, a zejména dolozKy ,,no bail-out*
(¢lanek 125 Smlouvy o fungovani EU). Plan, ktery je uveden ve vySe uvedeném diskusnim
dokumentu, ptedpoklada, ze emise evropského bezpecného aktiva predstavuje dals$i mozny
krok v letech do roku 2025. Jde tedy o stfednédobou inovaci.
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2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA
. Pravni zaklad

Cenné papiry SBBS piedstavuji nastroj pro posileni finan¢ni stability a sdileni rizik v celé
eurozoén€é. Mohou tak déale prohloubit vnitini trh. Pravni zdklad tohoto navrhu tedy tvoii
clanek 114 Smlouvy o fungovani EU, ktery opraviiuje evropské organy, aby pfijimaly
piislusna ustanoveni, jejichZ cilem je tvorba a fungovani vnittniho trhu.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Zjisténé regulatorni prekazky pro vznik trhii cennych papirtt SBBS jsou zakotveny v nékolika
pravnich piedpisech Unie®. Jednotlivé &lenské staty by tedy vlastnim opatfenim nebyly
schopny dosahnout cilii tohoto legislativniho podnétu, tj. odstranit uvedené regulatorni
piekazky, protoze pravni predpisy EU lze ménit pouze opatifenim na urovni EU.

Vedle tohoto pravniho hlediska by opatieni na urovni €lenskych statli nebyla optimalni.
Mohla by vést ke vzniku rozdilnych néstrojit v riznych ¢lenskych statech. To by zpisobilo
neprihlednost trhu a segmentaci trzni poptavky po riznych nastrojich. Bylo by pak obtiZzné,
popf. 1 nemozné, aby tyto nastroje dosahly potfebné likvidity. Navic plati, ze i kdyby se
vSichni vnitrostatni zdkonodarci zamé&fili na stejny néstroj, mohli by se nakonec ocitnout v
situaci, kdy by soutézili o to, kdo nabidne pro tento nastroj co nejptiznivéjsi rezim regulace. V
obou pfipadech, tj. rizné definované produkty nebo rtizné rezimy regulace, by opatfeni na
vnitrostatni urovni vytvofila piekdzky pro jednotny trh. Tyto prekdzky by mély vyznamné
dopady kvili znacné integraci trhii s podkladovymi statnimi dluhopisy a jejich totoznému
rezimu regulace na urovni celé EU. Ze vSech téchto diivodii je nezbytné a vhodné opatieni na
arovni EU.

. Proporcionalita

Navrhované nafizeni mé za cil umozZnit tvorbu nového néastroje tim, Ze odstrani regulatorni
ptekazky pro postupny vznik trhu cennych papirt SBBS. Tento zasah je proporcionalni,
protoZze vytvaii rovné podminky mezi novym nastrojem a jeho podkladovymi aktivy.
Neocekava se, ze by ndvrh mél podstatny dopad na stdvajici vnitrostatni trhy statnich
dluhopist.

. Volba néastroje

Cilem tohoto nastroje je umoznit vznik cennych papirdt SBBS stimulovany trzni poptavkou.
Za timto G¢elem navrh stanovi kritéria, kterd musi néstroj splnit, aby byl oznacen jako SBBS,
a nezbytny ramec dohledu.

Aby bylo dosazeno planovanych pfinost, je nutné umoznit vznik standardizovaného
produktu. Tato standardizace by méla byt v rdmci celé EU jednotnd, takZe je nezbytnd plné
harmonizovana definice a plné¢ harmonizovany rezim regulace cennych papiri SBBS na
urovni EU. Ustanoveni ¢l. 114 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU ptedstavuje pravni zaklad pro

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. €ervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢&. 648/2012 (Ut. vést. L
176, 27.6.2013, s. 1); Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/35 ze dne 10. fijna 2014,
kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES o piistupu k pojistovaci
a zajistovaci Cinnosti ajejim vykonu (SolventnostI) (Uf. vést. L 12, 17.1.2015, s.1); Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)
(Uf. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).
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nafizeni, kterym se zavadéji jednotnd ustanoveni zamétena na lepsi fungovani vnitiniho trhu.
Smérnice by nevedla ke stejnym vysledklim, protoze pouZiti smérnice by vzhledem k
uplatiiovani diskreéni pravomoci pii jejim provadéni mohlo vést k rozdilim, které by v
piipadé€ trhu cennych papiri SBBS mohly mit za néasledek naruseni hospodaiské soutéze a
regulatorni arbitrdz.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Konzultace se ziicastnénymi stranami

V ramci posouzeni proveditelnosti cennych papirdt SBBS vedla pracovni skupina ESRB na
konci roku 2016 vetejné konzultace a pii mnoha dvoustrannych jednanich a dvou cilenych
workshopech, které probéhly v letech 2016 a 2017, ziskala vstupy a zpétnou vazbu z odvétvi,
tj. od riznych financnich instituci, a od spravcl vetejného dluhu. Komise nezahgjila vlastni
oteviené vefejné konzultace, aby predeSla zdvojovani. Je tfeba poznamenat, Ze navrhovany
podnét nesmétuje na spotiebitele ani drobné investory.

Cilem vySe uvedenych konzultaci mezi zastupci odvétvi bylo ziskat zpétnou vazbu ohledné
nékolika kli¢ovych otazek tykajicich se mozného zavadéni cennych papiri SBBS, zejména
rezimu regulace a ekonomickych aspekti SBBS. Zejména zpétna vazba ukdzala znacnou
shodu v otazce rostouciho nedostatku ,,bezpecnych* (nizkorizikovych) aktiv na trhu. VétSina
respondentli byla nazoru, Ze alespon piednostni SBBS by mély mit stejny rezim regulace jako
jejich podkladove statni dluhopisy.

Zatimco se ucastnici trhu obecné shodli, Ze hlubsi finan¢ni integrace a diverzifikace portfolii
statnich dluhopisti bank je v Evropé nezbytnd, na Zivotaschopnost cennych papiri SBBS mély
smiSené pohledy. Zpochybniovana byla pifedev§im prodejnost nejpodiizenéjsi tranSe produktu.
Utastnici se obecné shodli, e aby mohl trh cennych papirti SBBS vzniknout, bylo by nutné
splnit tyto pozadavky: 1) koordinace emisi ze strany spravci dluhu; 2) pravni rdmec, ktery
nastavi rovné podminky mezi statnimi dluhopisy a cennymi papiry SBBS; 3) jednoduché a
standardizované vlastnosti SBBS, vcetné pevné danych vah portfolia na strané¢ aktiv a
maximalniho poctu tfi transi na stran¢ pasiv; 4) dostatecna likvidita na trhu cennych papira
SBBS a 5) srozumitelnost postupu v piipadé (selektivniho) statniho bankrotu. Podrobné
odpovédi na kli€ové otazky a obecné zavéry z prizkumu jsou uvedeny v ¢asti II vySe uvedené
zpréavy pracovni skupiny ESRB.

Na zvlastnim workshopu zaznély od spravct dluhu obavy ze struktury a provadéni cennych
papirtt SBBS, pticemz byli toho nazoru, ze SBBS nenarusi vazby mezi bankami a staty ani
nepovedou ke vzniku nizkorizikového aktiva eurozony. Konkrétné se obavy spravct dluhu
tykaly dopadu SBBS na vnitrostatni trhy statnich dluhopist (zejména na jejich likviditu),
dasledkti nakupa statnich dluhopisit emitenty cennych papirt SBBS na primarnim a/nebo
sekundarnim trhu a pfipadného rezimu regulace téchto cennych papirt. Vedle toho spravci
uvadéli obavy tykajici se technické proveditelnosti a ekonomické zivotaschopnosti nového
nastroje.

Kromé¢ vyse uvedenych konzultaci se zG¢astnénymi stranami v ramci posouzeni
proveditelnosti ze strany ESRB Komise rovnéz oslovila ¢lenské staty a na 11. dubna 2018
svolala jednani své odborné skupiny pro bankovnictvi, platebni styk a pojistovnictvi, aby
ziskala zpétnou vazbu tykajici se nékolika konkrétnich otazek. Pfed poskytnutim technického
poradenstvi i€astnici poukézali na potfebu nejprve projednat nutnost vzniku cennych papirt
SBBS, protoze podle jejich nazoru neni potfeba téchto cennych papirti ziejma. Piedlozili
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uzitecné nazory na vybrané technické otazky a vyzvali zejména k vétsi flexibilité pro
ucastniky trhu, pokud jde o stanoveni zadkladnich vlastnosti cennych papiri SBBS (tj.
vzhledem k vaham statnich dluhopisu riznych ¢lenskych statt v podkladovém portfoliu nebo
k Grovnim transi).

. Shér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Komise aktivné pfispivala k praci vySe uvedené pracovni skupiny ESRB. Tento navrh
nafizeni vychazi do zna¢né miry praveé z prace této pracovni skupiny. Dale se Komise Setkala
s organy vefejné spravy a zastupci soukromého sektoru s cilem vést s nimi odborné
konzultace a potvrdit zavéry pracovni skupiny.

. Posouzeni dopadi

Za ulelem vypracovani tohoto navrhu bylo pfipraveno posouzeni dopadu, které bylo pii
nékolika pfileZitostech projedndno s meziutvarovou fidici skupinou. Posouzeni dopadi
zvazilo tyto moZnosti politiky: 1) rozsah pouzitelnosti navrhovaného ramce (tj. na veskerou
sekuritizaci statnich dluhopisit zemi eurozény, nebo pouze na dluhopisy, které spliuji
konkrétni pozadavky na standardizaci); ii) zda obnovit ,,regula¢ni neutralitu®, tj. zajistit stejny
rezim jako v ptipad¢ podkladovych statnich dluhopisii pouze pro pfednostni tranSe emise
cennych papirid SBBS nebo pro vSechny transe jejich emise, a iii) jak monitorovat a zajistit
soulad s navrhovanym rdmcem (tj. zda prostiednictvim vlastnitho osvédCovani, nebo
certifikace ex ante).

Posouzeni dopadli zdiraznilo n&kolik dilezitych oblasti, kde je tfeba nalézt kompromis.
Odstranéni regulatornich piekdzek pro vSechny sekuritizace by naptiklad dalo ucastnikim
trhu maximalni flexibilitu pfi tvorbé nového nastroje, aby mohli maximalizovat vynosy a
soucasn¢ minimalizovat rizika. Na druhou stranu by urcita Groven piedepsané standardizace
ziejme 1épe zajistila, aby nedoslo k rozmélnéni likvidity nového néstroje mezi mnoho riznych
variant. Stejné tak by sice zajisténi stejného reZimu statnich dluhopisti pouze pro prednostni
tran$i pravdépodobné vice motivovalo banky k tomu, aby se zaméfily pravé na prednostni
transe, avsSak tento pfistup by nebyl v souladu se soucasnym rezimem regulace statnich
expozic (a obecné¢ by méné podporoval vznik cennych papirit SBBS, protoze by zuzil pocet
potencidlnich investor1).

Posouzeni dopada hodnotilo vliv riznych moznosti na to, do jaké miry by byly odstranény
zjisténé regulatorni piekazky, do jaké miry by nové nastroje pomahaly snizovat rizika v
bankovnich rozvahéach a rozsifovat nabidku nizkorizikovych aktiv denominovanych v eurech
a jaké by byly pfinosy riznych pristupti k zajistovani souladu s pravnimi piedpisy a k
dohledu z hlediska nastolené divéry v trh ve vztahu k souvisejicim ndkladim (vefejnym i
soukromym).

Jelikoz navrhovany ramec vznik trhu cennych papiri SBBS stimulovany soukromym
sektorem pouze umoziuje, ale nezarucuje, zvazilo posouzeni dopadi dva rizné scénare — pii
jednom dosahnou SBBS pouze malé¢ho objemu (100 miliard EUR), pfi druhém, v ustadleném
stavu, dosédhnou 1,5 bilionu EUR — makroekonomicky relevantniho objemu (byt' v ramci
celého trhu statnich dluhopist eurozony, jehoz objem v druhém ctvrtleti 2017 Cinil 9 biliont
EUR, stale omezeného).

Kvantitativni vyjadieni vyznamu piekazek, jez by tento navrh odstranil, lze ziskat
porovnanim napft. kapitdlovych pozadavki, jimz by celily banky, pokud by cenné papiry
SBBS nakoupily dnes, a pozadavkl, jimZz by celily u stejného ndkupu na zékladé
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navrhovaného zvlastniho pravniho ramce. Takové (virtualni) uspory by samoziejmé zavisely
na pfijatych predpokladech (v€etné rizikovych vah vynucenych podfizenymi tranSemi). V
pripad¢ scénare zahrnujiciho maly objem a za ptredpokladu, Ze banky nakoupi vSechny transe
a ze banky uplatiiujici standardizovany pfistup maji na tomto nakupu podil rovnajici se jejich
soucasnému podilu na nadkupech statnich dluhopist, by celkovd hodnota rizikové vazenych
aktiv vzrostla piiblizné o 87 miliard EUR. V pfipadé scénafe ustalené¢ho stavu by z
ekvivalentniho vypoctu vychazel narist hodnoty rizikové vazenych aktiv az na 1,3 bilionu
EUR.

Co se tykad dopadu na objem aktiv s ratingem AAA denominovanych v eurech, vychazi
vypo&et z idaji Eurostatu o dluhu tstfednich vladnich instituci eurozény k prosinci 2016° a z
ratingll agentury Standard & Poor's svrchovanych vlad eurozony k témuz datu’. Z tohoto
vypoctu vyplyva, ze aktiva s ratingem AAA by v rdmci scénafe s malym objemem vzrostla o
2 % a v rdmci scéndie ustalené¢ho stavu o 30 %.

Pokud jde pak o vliv cennych papirG SBBS na diverzifikaci bankovnich portfolii statnich
dluhopisti, z analyzy v posouzeni dopadu vyplyva, ze v rdmci scénaie s malym objemem by
byl vliv maly, zatimco v rdmci scénafe ustaleného stavu znacny. Za téchto piedpokladii by
zvyhodnovani domaciho prostfedi ve vzorku bank eurozony zahrnutych do procesu zajisténi
transparentnosti vedeného Evropskym organem pro bankovnictvi bylo o 42 % nizsi.

Zprava o posouzeni dopadi byla ptedlozena Vyboru pro kontrolu regulace dne 19. ledna
2018. Vybor zasedal dne 14. Gnora 2018. VVybor vydal kladné stanovisko a vyzval ke zménam
a dalSim pfispévkim v téchto oblastech: 1) pro vyjasnéni, zda je cilem tohoto podnétu
vytvofit podpirny rdmec a poskytnout trzni test nebo motivacni strukturu pro cenné papiry
SBBS; 2) pro dalsi vyvoj potencialniho ¢istého vetejného piinosu podnétu i jeho rizik nebo
nezamyslenych nasledkli a 3) pro lepsi urceni oblasti, kde je tfeba dosdhnout kompromisu
mezi alternativnimi politickymi navrhy. Tyto otazky byly zpracovany a zaclenény do konecné
verze, kterd je pfipojena k tomuto navrhu.

. Ucelnost pravnich predpisi a zjednoduSeni

Tento podnét nemda za cil zjednodusSit nebo sniZit administrativni zatéz vyplyvajici ze
stavajicich pravnich ptedpisi, ale misto toho stanovi nova pravidla, ktera umozni vznik
nastroji SBBS na trhu.

Neocekava se, ze by navrh nafizeni pfimo ovlivnil drobné investory, domécnosti, malé a
sttedni podniky nebo mikropodniky, protoZe neni pravdépodobné, Zze by tyto subjekty na
trzich cennych papird SBBS pisobily. Soucasn¢é by uvedené sektory mély z tohoto navrhu
nepiimy prospéch v dusledku posilené odolnosti finanéniho sektoru — pokud bude skutec¢né
dosazeno ocekavanych makroekonomickych ptinosi 1 ptinosii pro financni stabilitu.

. Zakladni prava

Tento navrh dodrzuje zakladni prava a respektuje zasady zakotvené zejména v Listing
zakladnich prav Evropské unie, zejména pravo na vlastnictvi a svobodu podnikani, a je nutno
jej v souladu s témito pravy a zasadami pouZzivat. Toto nafizeni zejména zaruCuje ochranu
prav investori do cennych papirdt SBBS tim, Ze zajiStuje integritu emisi téchto cennych
papirt a podkladového portfolia statnich dluhopist.

Stazeno z internetovych stranek Eurostatu dne 21. prosince 2017 v 10:42 hodin.
Stazeno z internetovych stranek S&P dne 21. prosince 2017.
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4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Tento navrh natizeni bude mit omezené nové financni dopady na vetejné rozpocCty, protoze
mechanismus k zajisténi souladu bude vychazet z vlastniho osvédcovani emitenty cennych
papir SBBS a organy dohledu budou soulad kontrolovat nasledné v rdmci své bézné ¢innosti
dohledu. Vzhledem k pfedpokladanym novym tkolim a mozné soucinnosti se stavajicimi
funkcemi Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) jsou pro tento organ nezbytné
urCité dodate¢né financni zdroje (viz legislativni finan¢ni vykaz). Emitenti cennych papirt
SBBS ponesou nédklady na vlastni osvédCovani, které by ale mély byt s ohledem na
jednoduchost tohoto finan¢niho produktu relativné nizké (mira jejich pfeneseni na investory
bude zaviset na konkurenceschopnosti trhu).

5. OSTATNIPRVKY
. Plany provadéni a zptlisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Specifickych cilii tohoto podnétu — tj. odstranit regulatorni piekazky a ptispét k likvidité
novych produkti SBBS, véetné zajisténi referenc¢niho rezimu regulace — by bylo dosazeno,
jakmile navrhovany pravni ptedpis vstoupi v platnost. Diivodem je, Ze k pfedpoklddanému
zvlastnimu rezimu regulace by pak byl zplsobily pouze standardizovany produkt a rezim
regulace cennych papirii SBBS by odpovidal rezimu pro podkladové statni dluhopisy?®.

Z hlediska obecného cile, tj. umoznit vznik trhi cennych papird SBBS, bude dopad pravniho
piedpisu posouzen na zdkladé¢ monitorovani toho, do jaké miry budou tyto nové produkty
skute¢né vyuzivany a obchodovany a do jaké miry vznik SBBS pfispéje k naristu poctu
nizkorizikovych aktiv a ke snizenému zvyhodiiovani domaciho prostiedi bankami. Posouzen
bude i dopad cennych papirtt SBBS na likviditu vnitrostatnich trha statnich dluhopist.

Pfi interpretaci vysledka téchto analyz je nutné mit na paméti, ze vznik trhii cennych papira
SBBS a vyvoj vyse uvedenych referenc¢nich cennych papiri zdvisi na nékolika dalSich
faktorech, které jsou nezavislé na pravnim ramci, popi. s nim souviseji pouze okrajoveé. To
pravdépodobné zkomplikuje rozliSeni u¢inkl navrhovaného pravniho piedpisu od téchto
dalsich faktort. Je pravdépodobné, Ze nabidka novych produktii bude zaviset zejména na
pravnich nékladech na zfizeni emisniho mechanismu, jednoduchosti potfizovani dluhopisii za
dostate¢né jednotnych podminek, ndkladech na obsluhu infrastruktury atd. Podobné bude
poptavka po nich zaviset na obecném urokovém prostifedi, ochoté podstupovat riziko a
poptavce riznych druhd investord po ruznych tranSich. Vyvoj trhu muze byt nelinearni,
protoze piedpokladany produkt bude tézit z vynosti z rozsahu vyplyvajicich z velikosti a
sitovych externalit. Pokud se tedy bude zdat, Ze produkt vyvola dostate¢ny zajem investoru,
mohou se manaZeti odpovédni za fizeni dluhu rozhodnout, Ze uspotfadaji zvlastni aukce na
vydavani cennych papirt SBBS se standardizovanymi dluhopisy riizné splatnosti. Tim by se
zase snizily ndklady na jejich vydavani a mohl by se zrychlit rist trhu.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Tento navrh obsahuje Ctyfi ¢asti. Prvni ¢ast stanovi soubor pravidel, kterd definuji podstatné
prvky cennych papirtt SBBS. Tato pravidla jsou nezbytnd, aby se na trzich zajistily emise
produktu, ktery bude v maximalni mozné miie standardizovany. Z toho bude mit zase
prospéch jeho likvidita a atraktivita pro investory. Druhd ¢ast stanovi pravidla, ktera definuji

Nekterymi konkrétnimi piekazkami, napi. rozdilnou zpisobilosti vzhledem k pozadavkim kryti
likvidity mezi cennymi papiry SBBS a statnimi dluhopisy zemi eurozény, by se zabyvaly samostatné
pravni predpisy vyplyvajici z akt v pfenesené pravomoci.
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pozadavky na ozndmeni a transparentnost pro emitenta, aby se zajistilo harmonizované a
vérohodné provadéni vlastniho osvédCovani. Tteti ¢ast obsahuje pravidla pro dohled nad
cennymi papiry SBBS a pfipadné sankce v piipadé jejich nedodrzeni a/nebo podvodného
jednani ze strany emitenta. Ctvrta ¢ast obsahuje soubor nezbytnych zmén soudasného
pravniho ramce, aby se na cenné papiry SBBS vztahoval rezim regulace v souladu s jejich
jedinecnou strukturou a vlastnostmi.

Uvodni ustanoveni (¢lanky 1 aZ 3)

Tato ustanoveni vysvétluji pfedmét, oblast plisobnosti a definice pouZivané za ucelem
zajisténi obecného ramce pro standardizované cenné papiry SBBS a subjekty podilejici se na
emisich a drzbé téchto nastrojii. Pouzité definice jsou v souladu s definicemi pouzitymi v
jinych pravnich pfedpisech Unie.

Zpisobilost a sloZeni podkladového portfolia a tranSovani emisi cennych papirii SBBS
(¢lanky 4 az 6)

Podkladové portfolio cennych papiri SBBS by se mélo skladat ze statnich dluhopisii vSech
&lenskych statt EU, které jako svou ménu pouzivaji euro. Ugelem tohoto omezeni je zajistit,
aby zadné dluhopisy v podkladovém portfoliu cennych papir SBBS nebyly vystaveny
meénovym rizikim. Relativni véha statnich dluhopisti kazdého ¢lenského statu by méla byt
velmi podobna relativni vaze podilu ptisluSného ¢lenského statu podle klice pro upisovani
zékladniho kapitalu ECB. KIli¢ pro upisovani zakladniho kapitdlu ECB je zastupnym
vyjadienim velikosti ekonomiky kazdého c¢lenského stdtu a jeho podilu na stabilité
evropského finan¢niho systému. Byly zvaZovany 1 jiné klice, ale ukazalo se, Ze jsou k tomuto
ucelu méné vhodné. Napriiklad kli¢ zaloZeny na nesplacenych statnich dluhopisech kazdého
¢lenského statu by mohl vést ke vzniku moralniho hazardu, protoze by ¢lensky stat mohl mit z
produktu vétsi prospéch, pokud by zvysil celkovy objem svych nesplacenych dluhopisii.

Splatnost podkladovych statnich dluhopisti by méla byt co nejvice sjednocena se splatnosti
emise cennych papirtt SBBS.

Emise cennych papiri SBBS by méla byt tvofena ptednostni transi, odpovidajici 70 %
jmenovité hodnoty emise SBBS, a jednou nebo nékolika podiizenymi trangemi®. Uelem
podiizenych transi je poskytnout ochranu prednostni transi, kterda tak predstavuje
nizkorizikovy nastroj. Presné rozdéleni podfizené casti konstrukce emise cennych papirt
SBBS do rGznych transi je ponechano na uvéazeni emitenta, ktery maximalizuje celkovou
cenu, napiiklad uspokojovanim poptavky riznych druhli investori po konkrétnim
riziku/vynosu. Pfednostni transe je stanovena na 70 % celkové struktury, aby se zajistila
standardizace této tranSe napfiC¢ riznymi emisemi. Aby se omezilo riziko nejpodiizenéjsi
transe (tranSe, ktera nese ztratu jako prvni), méla by jeji nomindlni hodnota byt nejméné 2 %
zbyvajici nominalni hodnoty celé emise SBBS. Pracovni skupina ESRB na zakladé
komplexni analyzy ukazala, ze 30% podfizena tranSe postaci na zajisténi nizkého rizika
selhani pfislusné (tj. 70%) pfednostni tranSe, a to i ve scénafich s nap&tim na trhu.

Clanky 4 a 6 predpokladaji konkrétni okolnosti, za kterych lze strukturu emise cennych papirt
SBBS (slozeni podkladového portfolia a velikost pfednostni transe) u budoucich emisi ménit,
a popisuji prislusné postupy. Statni dluhopisy konkrétniho ¢lenského statu Ize z podkladového

Verze analyzovana pracovni skupinou ESRB méla dvé podfizené tranSe, mezaninovou a junior
(nejpodrizengjsi) transi, pficemz mezaninova transe predstavovala 20 % a nejpodiizenéjsi transe 10 %
jmenovité hodnoty emise SBBS.
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portfolia vyloucit, pokud je vydavani statnich dluhopisii ¢lenského statu vyznamné omezeno
niz8i pottebou vetejnych dluhopisli nebo narusenym pfiistupem na trh. Ve vyjimecnych
ptipadech je rovnéz mozné zménit strukturu transe, jestlize neptiznivy vyvoj trhu, jenz v
¢lenském statu nebo v Unii podstatné narusuje fungovani trhii statnich dluhopist, vyZzaduje
mensi prednostni transi, aby byla zajiSténa trvale vysoka kvalita / bylo zajisténo trvalo nizké
riziko. Orgdn ESMA méa za kol monitorovat, zda existuji podminky pro zménu sloZeni
podkladového portfolia nebo velikosti pfednostni transe, a informovat o tom Komisi. Komise
muze o existenci nebo pominuti takovych podminek rozhodnout provadécim aktem. Takovy
provadéci akt mize vstoupit v platnost pouze na zékladé hlasovani zastupcii Clenskych stath v
Evropském vyboru pro cenné papiry v souladu s prezkumnym postupem. Cenné papiry SBBS
emitované po piijeti tohoto provadéciho aktu museji zohlediiovat zmény sloZeni
podkladového portfolia nebo velikosti pfednostni transe, pro kterou byl provadéci akt pfijat.

Vydavani a sprava cennych papira SBBS (¢lanky 7 a 8)

Aby byla zajisténa ochrana investor pied rizikem platebni neschopnosti instituce, ktera si
pofizuje statni dluhopisy (ptivodni kupujici, obvykle banka), mély by byt cenné papiry SBBS
vydavany zvlastni Gcelovou jednotkou, kterd se vénuje vyhradné vydavani a spravé cennych
papir SBBS a nepodnika jin¢ rizikové ¢innosti, napiiklad poskytovani avéra.

Zvlastni ucelova jednotka by méla splnovat ptisné pozadavky na oddéleni aktiv, aby byla
zajisténa integrita emise cennych papirtt SBBS a pozic drZzenych investory do téchto cennych
papirt. Zvlastni celové jednotky zajisti pevné dané slozeni podkladového seskupeni statnich
dluhopisti po celou dobu Zivotnosti cennych papirdi SBBS. Aby bylo mozné fidit omezeny
nesoulad splatnosti, mélo by byt zvla§tnim Gcelovym jednotkdm povoleno investovat vynosy
z podkladového portfolia pouze do hotovosti nebo vysoce likvidnich finan¢nich nastroji s
nizkym trznim a uvérovym rizikem.

JelikoZ by investofi do transi emisi SBBS méli pohledavky pouze za podkladovym portfoliem
statnich dluhopist, avSak ne za rozvahou emitenta nebo ptivodniho kupujiciho, nemélo by byt
nutné¢ konsolidovat zvlastni ucelovou jednotku a jeji podkladové portfolio v portfoliu
puvodniho kupujiciho.

Pouziti oznaceni ,,cenné papiry zajiSténé statnimi dluhopisy* (¢lanek 9)

Aby byla zajiSténa standardizace cennych papiri SBBS, mély by mit stejny rezim regulace
jako podkladové statni dluhopisy pouze ty produkty, které splituji pozadavky na slozeni a
splatnost podkladovych statnich dluhopisti a tranSovani. Je stanoven systém oznameni pro
organ ESMA, ktery zajisti, aby nedochézelo ke zneuzivani. Produkt spliiuje podminky pro
cenny papir SBBS jen tehdy, pokud jsou splnény jak podstatné pozadavky, tak i pozadavky na
0oznamenl.

Pozadavky na oznamovani cennych papiri SBBS a transparentnost (¢lanky 10 az 12)

Zvlastni ucelové jednotky odpovidaji za soulad s pozadavky na produkt i s pozadavky na
oznamovani. Organu ESMA je svéfena pravomoc zvefejiiovat 0znameni na svych
internetovych strankéach. Zvlastni ucelové jednotky tak ptevezmou odpovédnost za tvrzeni, ze
produkt splituje podminky cenného papiru SBBS a Ze na trhu je zajiSténa transparentnost.
Zvlastni ucelové jednotky odpovidaji za veskeré ztraty ¢i Skody vzniklé v dasledku
nespravnych nebo zavadéjicich ozndmeni za podminek stanovenych vnitrostatnimi pravnimi
predpisy. Investoti budou muset vykonavat nalezitou péc¢i vyzadovanou pro kazdou investici
do finanénich produktl, avSak mohou dostate¢né spoléhat na ozndmeni o cennych papirech
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SBBS a na informace zvefejnéné zvlastnimi tcelovymi jednotkami ohledné souladu se
zvlastnimi pozadavky na produkt SBBS. PoZadavky tykajici se transparentnosti cennych
papirt SBBS a podkladovych statnich dluhopisi by mély investorim umoznit, aby
porozuméli transakcim s cennymi papiry SBBS, tyto transakce posoudili a porovnali a
nespoléhali se pouze na tieti strany, jako jsou ratingové agentury. M¢ly by investorim
umoznit jednat jako obezietni investofi a vykonavat nélezitou péci. Tento névrh zajiStuje,
7e investofi budou mit k dispozici veSkeré relevantni informace o cennych papirech SBBS.
Pro usnadnéni procesu pro investory a zvlastni ucelové jednotky budou informace
poskytované organem ESMA harmonizovany a tento organ vypracuje vzor pro posuzovani
SBBS. Zvlastni Ucelové jednotky by mély dat informace investorim volné k dispozici
prostiednictvim standardizovanych vzort, na internetovych strankach, které splituji urcita
kritéria, naptiklad na kontrolu kvality udajii a kontinuitu ¢innosti. Navic by mé¢la smlouva o
pfenosu pozice v cennych papirech SBBS na investora obsahovat informace o rozdéleni
vynost a postup pro piipad, kdy se o¢ekava neuhrazeni podkladového aktiva nebo kdy k
tomuto neuhrazeni skutecné dojde. Aby byly organy dohledu informovany a mohly provadét
své ukoly tykajici se vydani emise cennych papiri SBBS, m¢l by orgdn ESMA pfislusné
orgdny informovat o kazdém ozndmeni o cennych papirech SBBS, které obdrzi.

Dohled a spoluprace mezi organy (¢lanky 13 a 14)

Pro zajisténi financni stability, zajisténi diveéry investori a podporu likvidity je dilezity fadny
a uc¢inny dohled nad trhy cennych papiri SBBS. Za timto G¢elem navrh pozaduje, aby ¢lenské
staty urCily pfisluSné organy v souladu se stavajicimi pravnimi akty EU v oblasti finan¢nich
sluzeb. Pozadavky stanovené v nafizeni by mély byt splnény pfedevsim za ucelem zajisténi
ochrany investorll a pfipadné 1 obezietnostnich aspektii, které mohou souviset s emisi nebo
drzbou cennych papiri SBBS regulovanymi subjekty. Urené organy dohledu by mély mit
pravomoci, které jim jsou udé€leny podle ptislusnych pravnich piedpisi v oblasti financnich
sluzeb.

Vzhledem k pieshrani¢ni povaze trhu cennych papirtt SBBS by méla byt zajisténa spoluprace
mezi piisluSnymi organy a orgdnem ESMA prostfednictvim vymény informaci, spolupréce pfi
¢innostech dohledu a vysetfovani a koordinace rozhodovani.

Aby byl zajiStén jednotny vyklad a obecna shoda poZzadavkii na SBBS mezi pfisluSnymi
organy, mé¢l by orgdn ESMA usnadnit koordinaci prace téchto ptislusnych organii a posoudit
praktické otdzky, jeZ se mohou v souvislosti s cennymi papiry SBBS objevit.

Sankce a napravna opatieni (¢lanky 15 az 18)

Jako odstrasujici prostfedek proti zneuzivani a pro udrzeni divéry v produkt by mély byt
stanoveny vhodné spravni sankce a napravna opatfeni pro situace, kdy produkt, ktery je dle
prohlaSeni zvlastni ucelové jednotky cennym papirem SBBS, nespliiuje pozadavky, na jejichz
zéaklad¢é lze takovy produkt za SBBS povazovat, nebo jiné pozadavky na ozndmeni nebo
transparentnost. Skute¢nost, ze produkt prohlaseny za cenny papir SBBS jim skute¢né je, je
zv1a§té dilezita pro zajisténi ochrany investort. Clanek 15 proto stanovi zvlastni postup,
podle néhoz piislusny orgdn rozhodne, zda produkt, u néhoz existuje podezieni, Ze nespliiuje
pozadavky tohoto nafizeni, je cennym papirem SBBS, ¢i nikoli. Pokud vnitrostatni pravni
predpisy stanovi trestni sankce za urcitd protipravni jednani, mély by mit pfislusné organy
pravomoc predat organu ESMA nebo jinym piisluSnym orgadniim souvisejici informace 0
trestnim vySetfovani a fizeni tykajicim se tohoto protipravniho jednani. Sankce uvalené na
zvlastni ucelovou jednotku by mély byt zvetfejnény. Navic by mél byt cenny papir SBBS,
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ktery dle zjiSténi nesplituje pozadavky stanovené v ndvrhu nafizeni, neprodlené¢ odstranén ze
seznamu cennych papird SBBS vedeného organem ESMA.

Makroobezi‘etnostni dohled (¢lanek 19)

Podle analyzy provedené pied vydanim tohoto ndvrhu se zda, Ze cenné papiry SBBS
neovlivni likviditu jinych finan¢nich produktii na trhu ani finan¢ni stabilitu. JelikoZ ale SBBS
pfedstavuji novy produkt, je vhodné, aby rada ESRB v ramci svého mandatu monitorovala
Vyvoj trhu.

Oznamovani (€lanek 20)

Clenské staty oznami Komisi a organu ESMA pravni a spravni predpisy tykajici se vykonu
dohledovych a sank¢nich povinnosti stanovenych v tomto nafizeni.

Zmény jinych pravnich akti (¢lanky 21 azZ 24)

Clanky 21 az 24 méni n&které ¢lanky jinych pravnich aktii, zejména smémici o subjektech
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), natfizeni 0
kapitalovych pozadavcich (CRR), smérnici o institucich zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi (IZPP II) a smérnici o pojiSténi (Solventnost II). Tyto Gpravy jsou nutné, aby byl
vytvofen rezim regulace investic do cennych papirt SBBS ve vSech financnich sektorech
regulovanych na evropské trovni, ktery by odpovidal reZzimu pro jejich podkladova aktiva, tj.
statni dluhopisy zemi eurozony.

Subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri musi zejména dodrzovat
pravidla diverzifikace, ktera jim mohou branit v drzb¢ uréitych objemt cennych papird SBBS.
Cilem zmény smérnice o SKIPCP je zajistit, aby v ptipad¢€, ze Clenské staty povoli t€émto
subjektim investovat az 100 % do pfevoditelnych cennych papird emitovanych nebo
zarucenych vefejnym subjektem, platila tato vyjimka i pro SBBS. Za timto ucelem je do
smérnice vloZen novy ¢lanek 54a.

V piipad¢ pojistoven by se s cennymi papiry SBBS zachézelo jako se sekuritizaci. Podle
standardniho vzorce stanoveného ve smérnici Solventnost II se na kazdou sekuritizaci
vztahuji kapitalové pozadavky tykajici se rizika kreditniho rozpéti pii vypoctu zakladniho
solventnostniho kapitalového pozadavku. Cenné papiry SBBS by tak podléhaly kapitalovym
pozadavklim na riziko kreditniho rozpéti, coz by je znevyhodnovalo oproti piimé drzbé
dluhopist ustednich vlad ¢lenskych stati denominovanych a financovanych v domaci méng.
Clanek 104 smérnice Solventnost II se tedy méni tak, Ze se dopliiuje novy odstavec, ktery
zajisti, aby se pii vypoctu kapitalovych pozadavkl s cennymi papiry SBBS zachazelo jako s
dluhopisy ustfednich vlad a ustfednich bank clenskych stath denominovanymi a
financovanymi v domaci méng.

Podobné se méni i nafizeni o kapitdlovych pozadavcich, aby se zajistilo, ze kapitalové
pozadavky a limity expozic pro instituce drZici cenné papiry SBBS budou stejné jako pfi
piimé drzb¢ statnich dluhopist ¢lenskych stati. Tohoto cile je dosazeno vlozenim odstavce do
¢lanku 268 (ve znéni nafizeni (EU) 2017/2401), ktery stanovi rozsifeni tzv. look-through
pristupu stanoveného pro expozice vi€i sekuritizovanym pozicim ve vypoctu kapitdlovych
pozadavkll na vSechny tranSe emisi cennych papird SBBS. Tim se zajisti, ze expozice vici
vSem tran$im emisi SBBS budou mit stejny obezietnostni rezim jako podkladova aktiva.
Kromé toho je zménou c¢lanku 304 stejny rezim, ktery je stanoven pro statni dluhopisy v
kapitalovych pozadavcich souvisejicich s trznim rizikem, pouzit i pro SBBS. Rovnéz se méni
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¢lanek 390 s cilem zajistit, aby se v piipadé limiti expozice look-through pfistup pouzity pro
sekuritizaci uplatiioval i u expozic viéi cennym papiram SBBS.

Pokud jde o instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, stanovi smérnice IZPP II limity
rizika kreditniho rozpéti, které se Clenské stdty mohou rozhodnout neuplatiiovat na investice
do statnich dluhopisi. Navic mohou ¢lenské staty stanovit kvantitativni omezeni pro
sekuritizace. Aby byl zajiStén stejny rezim pro cenné papiry SBBS, vklada se do smérnice
IZPP 1l novy ¢lanek 18a.

Komise dle potieby pfijme nezbytné zmény aktii v pfenesené pravomoci souvisejicich s vyse
uvedenymi pravnimi piedpisy.

To plati pfedev§im pro nafizeni o ukazateli kryti likvidity (nafizeni Komise v pfenesené
pravomoci (EU) 2015/61'°), kde by zména méla zajistit, 7e cenné papiry SBBS splni
podminky pro aktiva urovné 1, kterd pfedstavuji pohledavky vici uUstfedni vladé Elenského
statu nebo jsou zarucena Ustfedni vlddou cClenského statu, a pro obezfetnostni pozadavky na
pojistovny (nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2015/35), kde zajisti, aby se
pravidla platna pro expozice pojistoven vici statnim dluhopisim zemi eurozony pouzila i pro
expozice viuci cennym papirim SBBS.

Dokud akty v ptenesené pravomoci (pfislusna ustanoveni téchto aktl) nebudou na zakladeé
téchto smérnic a nafizeni zménény, zstanou jako takové dale v platnosti.

Komise rovnéz pifijme nezbytné zmény vzoru prospektu a stavebnich prvkll (nafizeni Komise
v ptfenesené pravomoci (EU) 2017/1 1293, aby bylo stanoveno vhodné zpfistupniovani
informaci pro tento novy druh finan¢niho nastroje, pfizpusobené vlastnostem produktu. To by
mélo byt provedeno pfiméfenym zpiisobem, s ptihlédnutim k relativné jednoduché povaze
produktu a s cilem zamezit zbytecné administrativni zatézi.

10 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/61 ze dne 10. fijna 2014, kterym se dopliuje

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde 0 pozadavek na avérové instituce
tykajici se kryti likvidity (Uf. vést. L 11, 17.1.2015, s. 1).

Naftizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/35 ze dne 10. fijna 2014, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES o ptistupu K pojistovaci a zajistovaci innosti
a jejim vykonu (Solventnost IT) (Ut. vést. L 12, 17.1.2015, s. 1).

Nafrizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvetejnén pii vetejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zruSeni smérnice 2003/71/ES (Uf. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).

11

12

14

CS



CS

2018/0171 (COD)
Navrh
NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY
o cennych papirech zajisténych statnimi dluhopisy

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky™?,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho V}'IboruM,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto davodum:

(1)

)

3)

Cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy (Sovereign Bond-Backed Securities, SBBS)
mohou pomoci fesit ur€it¢ nedostatky, které se projevily v disledku finan¢ni krize v
letech 2007-2008 nebo z ni vyplynuly. Konkrétné mohou pomoci bankam a dalsim
finan¢nim institucim vice diverzifikovat své statni expozice, jeSté vice oslabit vazby
banka—stat a zvysit nabidku nizkorizikovych aktiv denominovanych v eurech. Kromé
toho by SBBS mohly pro zahrani¢ni investory zatraktivnit dluhopisy vydavané na
mensich a méné likvidnich vnitrostatnich trzich, coz miize pomoci zmirnit a sdilet
rizika v soukromém sektoru a efektivnéji je rozlozit mezi finan¢ni subjekty.

Podle stavajiciho pravniho ramce by se se SBBS zachazelo jako se sekuritizaci, a tedy
by ve srovnani s poplatky a slevami vztahujicimi se na statni dluhopisy eurozény v
podkladovych portfoliich podléhaly dalSim poplatkiim a slevam. Tyto dalsi poplatky a
slevy by vystavovani a pouzivani SBBS soukromym sektorem brzdily, a to piestoze
SBBS nenesou rizika, kterd se poji se sekuritizaci a kterd dané poplatky a slevy
odvodiuji. Proto by SBBS m¢l upravovat pravni rdmec, ktery jejich specificky
charakter a vlastnosti zohledni lépe, aby se produkt mohl objevit na trhu. Z toho
dtvodu je odstranéni regulatornich prekazek nezbytné.

Umoznit trzni rozvoj SBBS je soucésti snah Komise o zmirnéni rizik ohroZujicich
finan¢ni stabilitu a o pokroceni v dokoncovani bankovni unie. Cenné papiry zajisténé
statnimi dluhopisy by mohly podpofit vétsi diverzifikaci portfolii v bankovnim sektoru
a zaroven dat vzniknout novému zdroji vysoce kvalitniho zajisténi, které je zvlast
vhodné v preshrani¢nich finan¢nich transakcich. Dale by umoznénim SBBS mohl
vzrist pocet disponibilnich nastroji ptfeshrani¢niho investovani a sdileni rizik, coz
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(4)

()

(6)

()

(8)

(9)

(10)

odpovida snaham Komise v ramci unie kapitdlovych trhii prohloubit a vice integrovat
evropské kapitalove trhy.

Se SBBS se nepoji zadné sdileni rizika a ztrat mezi ¢lenskymi staty, protoze clenské
staty si nebudou vzajemné rucit za své zavazky v ramci portfolia podkladovych
statnich dluhopisi SBBS. S umoznénim vniku SBBS se nepoji ani zadné zmény
stavajici regulatorni Gpravy statnich expozic.

V zajmu zamyslené geografické diverzifikace rizik v ramci bankovni unie a vnitiniho
trhu by podkladové portfolio SBBS mély tvofit statni dluhopisy ¢lenskych stati,
jejichz ménou je euro. Aby se zabranilo ménovému riziku, mély by byt v
podkladovém portfoliu SBBS povoleny pouze statni dluhopisy denominované v
eurech vydané Clenskymi staty, jejichZ ménou je euro. Aby se zarucilo, Ze statni
dluhopisy kazdého Clenského statu eurozony piispéji k vystaveni SBBS v souladu s
jeho hmotnym zdjmem na stabilité eurozony jako celku, méla by byt relativni vaha
jeho statnich dluhopistt v podkladovém portfoliu SBBS velmi blizko relativni véze
daného ¢lenského statu v kli¢i pro upisovani zdkladniho kapitalu Evropské centralni
banky ndrodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stata.

Aby se zajistila vysoce kvalitni nizkorizikova aktiva a soucasné zohlednila rizné velka
ochota investorti riskovat, méla by emise SBBS zahrnovat jak pfednostni transi, tak
jednu ¢i vice podfizenych tran$i. Prednostni tranSe, odpovidajici sedmdesati
procentim nomindlni hodnoty emise SBBS, by méla udrzet o¢ekdvanou miru ztrat
eurozony, a to s piihlédnutim k rizikiim a korelaci statnich dluhopist v podkladovém
portfoliu statnich dluhopisi SBBS. Podfizené tranSe by mély zajistit ochranu
pfednostni tranSe. Seniorita tran$i by méla urcit potadi, v némz by méli investofi nést
ztraty z podkladovych portfolii statnich dluhopisi. AvSak aby se omezilo riziko
nejpodiizenéjsi transe (tranSe, kterd nese ztratu jako prvni), méla by jeji nominalni
hodnota byt nejméné 2 % zbyvajici nominalni hodnoty celé emise SBBS.

Aby se zajistila integrita emise SBBS a co nejvice omezila rizika spojend s drzenim a
spravou podkladového portfolia statnich dluhopisi, méla by byt splatnost
podkladovych statnich dluhopisii tésné navazand na splatnost SBBS a skladba
podkladového portfolia statnich dluhopisti by méla byt fixni po celou dobu zivotnosti
SBBS.

Standardizace skladby podkladového portfolia SBBS by mohla vést k tomu, ze v
ptipad¢, kdy na trhu nejsou k dispozici statni dluhopisy jednoho ¢i vice ¢lenskych
statli, bude uskuteénéni emise SBBS obtizné nebo nemozné. Z toho divodu by v
piipadech, kdy je vydavani statnich dluhopisii urcitého clenského statu vyrazné
omezené v disledku snizené potieby vefejného dluhu nebo omezeného ptistupu na trh,
a po dobu trvani takové situace, mélo byt mozné statni dluhopisy tohoto ¢lenského
statu z budoucich emisi SBBS vyloudit.

V z4jmu dostate¢né homogenity SBBS by vylou€eni a opétovné zafazeni statnich
dluhopist urcitého ¢lenského statu z a do podkladového portfolia statnich dluhopisi
melo byt povoleno pouze na zéklad¢é rozhodnuti Komise, aby se zarucilo, ze vSechny
SBBS vydané v jeden ¢as budou mit stejné podkladové portfolio.

Fixni velikost pfednostni transSe jednotlivych emisi SBBS lze u budoucich emisi
zmensSit, pokud si neptiznivy vyvoj trhu, ktery bude vazné narusovat fungovani trhu se
statnimi dluhopisy v urcitém c¢lenském staté nebo Unii, vyZada, aby emise byly mensi,
a byla tak zachovana vysoka uvérova kvalita a nizka rizikovost dané prednostni transe.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

Jakmile nepfizniva situace na trhu pomine, méla by se velikost piednostni transe u
budoucich emisi SBBS vratit na svou piivodni hodnotu sedmdeséati procent. V z4jmu
standardizace SBBS by zména velikosti pfednostni transe méla byt povolena pouze na
zaklad¢ rozhodnuti Komise, aby se zarucilo, Ze vSechny pfednostni tranSe emisi SBBS
vydané v jeden ¢as budou mit stejnou velikost.

Investofi by méli byt chranéni pfed rizikem platebni neschopnosti instituce, ktera
potizuje statni dluhopisy za tcelem sestaveni podkladového portfolia SBBS (,,piivodni
kupujici®). Z toho diivodu by k vydavani SBBS mély byt opravnény pouze zvlastni
ucelové jednotky, které se vénuji vyhradné vydavani a sprdvé SBBS a neprovozuji
zadnou jinou ¢innost, jako je napiiklad poskytovani Givéri. Ze stejného ditvodu by pro
zvlastni ucelové jednotky mély platit ptisné pozadavky na oddé€leni aktiv.

V rédmci oSetieni omezeného nesouladu splatnosti v dobé mezi pfijetim vynosi z
dluhov¢ sluzby z podkladového portfolia a daty vyplaty investorim SBBS by zvlastni
ucelova jednotka méla byt opradvnéna investovat vynosy z dluhové sluzby z
podkladového portfolia statnich dluhopisi SBBS pouze do hotovosti a vysoce
likvidnich finan¢nich nastrojii s nizkym trznim a Gvérovym rizikem.

Regulatorni UOprava stejna jako ta, ktera z hlediska kapitalovych pozadavkd,
koncentra¢nich limitd a likvidity plati pro statni expozice, by se méla vztahovat pouze
na produkty, které splituji pozadavky na slozeni a splatnost podkladového portfolia i
na velikost pfednostni a podfizené transe stanovené v tomto nafizeni.

Skutecnost, ze ur¢ita emise SBBS spliiuje pozadavky tohoto natfizeni, by m¢l
zarucovat systém vlastnich osvédceni vydavanych zvlaStnimi tc¢elovymi jednotkami.
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) by proto mé¢l vést seznam vydanych
SBBS, ktery by investoriim umoznil ovéfit si, zda je produkt nabizeny k prodeji jako
SBBS skute¢n¢ SBBS. Z téhoz diivodu by organ ESMA mél v daném seznamu uvadét,
zda byla ve vztahu k ur¢itému SBBS vymeéiena néjaka sankce, a odstranovat z ngj
produkty, u nichz bylo zjisténo poruseni tohoto nafizeni.

Investofi by se méli moci spolehnout na oznadmeni o SBBS podéavana zvlastnimi
ucelovymi jednotkami orgdnu ESMA a na informace poskytované zvlastnimi
ucelovymi jednotkami. Informace o SBBS a statnich dluhopisech v podkladovém
portfoliu SBBS by mély investorim davat moznost porozumét, posoudit a porovnat
transakce se SBBS a nespoléhat se pouze na tieti strany, jako jsou ratingové agentury.
Investoti by diky tomu méli byt schopni jednat obezfetné a s efektivni nalezitou péci.
Informace o SBBS by proto mély byt investoriim volné piistupné prostfednictvim
standardizovanych vzord na internetové strance, ktera zajist'uje nepretrzity ptistup.

Aby se zabanilo zneuZivani a zajistilo zachovani diveéry v SBBS, mély by clenské
staty zavést odpovidajici spravni sankce a napravnd opatieni pro ptipad nedbalostniho
nebo umyslného nedodrzeni pozadavkii na oznamovani nebo produkty SBBS.

Investofi v riznych finan¢nich sektorech by méli mit moznost investovat do SBBS za
stejnych podminek za jakych investuji do podkladovych statnich dluhopist eurozony.
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES™, nafizeni Evropského

15

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich pfedpist tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP) (Ut. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

parlamentu a Rady (EU) & 575/2013"°, smémice Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES*" a smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/2341 by proto
mely byt zménény, aby se zajistilo, ze SBBS budou podléhat stejné regulatorni iprave
jako jejich podkladové aktiva napfic regulovanymi financnimi sektory.

K zajisténi financni stability, zajisténi divéry investord a podpory likvidity je dilezity
fadny a G¢inny dohled nad trhy se SBBS. Za tim G¢elem by m¢ély byt ptislusné organy
informovany o emisich SBBS a mély by od zvlastnich ucelovych jednotek dostavat
veSkeré relevantni informace, které potfebuji k vykondvani dohledu. Dohled nad
dodrzovanim tohoto natizeni by mél byt primarné vykonavan proto, aby byla zajisténa
ochrana investorti, a v pfislusnych pfipadech se vztahovat na aspekty, jeZ mohou byt
spojeny s vydavanim a drzenim SBBS regulovanymi finan¢nimi subjekty.

PtisluSné organy by meély svlij dohled uzce koordinovat a zajistit, aby byla jejich
rozhodnuti konzistentni. V ptipadech, kdy se poruSeni tohoto nafizeni tyk4 splnéni
povinnosti vyZadovanych k tomu, aby byl produkt kvalifikovan jako SBBS, mél by
ptisluSny organ, ktery poruSeni zjisti, informovat organ ESMA a pfisluSné organy
ostatnich dotéenych ¢lenskych statt. V ptipadé neshody mezi pfislusSnymi organy by
mél organ ESMA uplatnit svou zavaznou ulohu zprostfedkovatele podle ¢lanku 19
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010".

Vzhledem k tomu, ze SBBS jsou novym produktem, je vhodné, aby Evropska rada pro
syst¢tmova rizika (ESRB) a vnitrostatni piislusSné a uréené organy pro
makroobezietnostni nastroje vykonavaly dohled nad trhem se SBBS.

Jakozto organ s vysoce specializovanymi odbornymi znalostmi o trzich cennych
papiri by bylo vhodné organ ESMA povéfit vypracovanim ndvrhu regulacnich
technickych norem ohledné typl investic, jez mohou zvlaStni ucelové jednotky
provadét s vynosy ze splatek jistiny nebo trokt z podkladového portfolia SBBS,
informaci, jez maji zvlastni ucelové jednotky poskytovat v rdmci ozndmeni o emisi
SBBS organu ESMA, informaci poskytovanych pted pfevodem SBBS a ohledné
povinnosti pfisluSnych organti tykajicich se vzdjemné spoluprace a vymeény informaci.
Komisi by méla byt svéfena pravomoc piijimat tyto normy v souladu s ¢lankem 290
Smlouvy o fungovéani Evropské unie (SFEU) a v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni
(EU) €. 1095/2010.

Komisi by dale méla byt svéfena pravomoc piijimat provadéci technické normy, a to
prostiednictvim provadécich aktl v souladu s ¢lankem 291 SFEU a v souladu s
¢lankem 15 natizeni (EU) ¢. 1095/2010, pokud jde o pozadavky na ozndmeni zvlastni
ucelové jednotky pred vydanim emise SBBS.

Za ucelem zajisténi jednotnych podminek k provedeni tohoto nafizeni by mély byt
Komisi svéteny provadéci pravomoci, aby mohla rozhodovat o vyfazeni nebo zafazeni
statnich dluhopisti ¢lenskych stati z nebo do podkladového portfolia SBBS a o
zméndch velikosti prednostnich transi v budoucich emisich SBBS. Tyto pravomoci by

16

17

18

19

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na Givérové instituce a investiéni podniky a o zméné natizeni (EU) &. 648/2012 (UF. vést. L
176, 27.6.2013, s.1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k
pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost IT) (Ut. vést. L 335, 17.12.2009, s. 1).
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/2341 ze dne 14. prosince 2016 o ¢innostech
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (Uf. vést. L 354, 23.12.2016, s. 37).
Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zruieni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Uk. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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mély byt V;/konévény v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 182/2011°.

(24)  Jelikoz cile tohoto nafizeni, zejména zfizeni ramce pro SBBS, nemohou uspokojivé
dosahnout ¢lenské staty, nebot” vznik trhu SBBS zavisi na odstranéni prekazek, které
vyplyvaji z uplatiovani pravnich ptedpisti Unie, a rovnych podminek pro vSechny
instituciondlni investory a subjekty zapojené do fungovani SBBS na vnitinim trhu lze
dosahnout pouze na arovni Unie, mize Unie piijmout opatfeni v souladu se zasadou
subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zdsadou
proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku neptekracuje toto natizeni ramec toho,
co je nezbytné pro dosazeni uvedeného cile,

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

Kapitola 1
Piedmét, oblast ptisobnosti a definice
Cldnek 1

Predmét

Toto nafizeni stanovi obecny ramec pro cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy (sovereign
bond-backed securities, ,,SBBS®).

Clanek 2

Oblast pusobnosti

Toto natfizeni se vztahuje na ptvodni kupujici, zvlastni ucelové jednotky, investory a dalsi
subjekty zapojené do vydavani nebo drzeni cennych papirit SBBS.

Clanek 3

Definice
Pro ucely tohoto natizeni se pouziji tyto definice:
1) ,»prisluSnym organem® se rozumi organ vetejné spravy nebo subjekt oficidlné uznany
vnitrostatnimi pravnimi ptedpisy, ktery je podle vnitrostatniho prava nebo prava
Unie opravnén plnit tkoly stanovené v tomto natizeni;
2) »statnim dluhopisem® se rozumi dluhovy nastroj vydany ustfedni vladni instituci

¢lenského statu denominovany a financovany v narodni méné tohoto ¢lenského stétu,
jehoz splatnost stanovena pii emisi je jeden rok nebo delsi;

2 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 182/2011 ze dne 16. tnora 2011, kterym se stanovi

pravidla a obecné zasady zptsobu, jakym clenské staty kontroluji Komisi pii vykonu provadécich
pravomoci (Ut. vést. L 55, 28.2.2011, s. 13).
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

,cennym papirem zajisténym statnimi dluhopisy* nebo ,,cennym papirem SBBS* se
rozumi financni néstroj denominovany v eurech, jehoz uvérové riziko souvisi s
expozicemi v portfoliu statnich dluhopist a jenz je v souladu s timto nafizenim;

,»zvlastni ucelovou jednotkou® se rozumi pravnickd osoba, s vyjimkou pivodniho
kupujiciho, ktera vydava cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy a vykonava
¢innosti spojené s podkladovym portfoliem statnich dluhopisti v souladu s ¢lanky 7 a
8 tohoto narfizeni;

»puvodnim kupujicim™ se rozumi pravnickd osoba, kterd nakupuje statni dluhopisy
na vlastni Ucet a nasledné je prevadi na zvlastni celovou jednotku za ucelem emise
cennych papiril zajisténych statnimi dluhopisy;

»investorem* se rozumi fyzicka nebo pravnickd osoba, kterd je drzitelem cenného
papiru zajiSténého statnimi dluhopisy;

2413

»transi® se rozumi smluvné vytvofeny segment Uvérového rizika souvisejiciho s
podkladovym portfoliem statnich dluhopisti cennych papirti zajiSténych statnimi
dluhopisy, pfi¢emz nese vétsi nebo mensi Gvérové riziko nez stejné velkd pozice v
jiném segmentu tohoto tivérového rizika

»prednostni trans$i“ se rozumi tranSe v ramci emise cennych papirl zajiSténych
statnimi dluhopisy, kterd nese ztraty v pofadi az po vSech podfizenych tranSich v
dané emisi cennych papirii zajiSténych statnimi dluhopisy;

»podiizenou transi“ se rozumi jakakoliv tranSe v emisi cennych papirli zajiSténych
statnimi dluhopisy, kterd nese ztraty v potadi pied piednostni transi;

,»hejpodiizend)si transi* se rozumi tranSe v emisi cennych papirl zajisténych statnimi
dluhopisy, ktera nese ztraty v potadi pfed vSemi ostatnimi tranSemi.

Kapitola 2
SloZeni, splatnost a struktura cennych papiri SBBS
Clanek 4

SloZeni podkladového portfolia
Podkladové portfolio emise cennych papird SBBS se sklada z:
a)  statnich dluhopist ¢lenskych statd, jejichz ménou je euro;
b)  vynosi ze splaceni téchto statnich dluhopist.

Vaha statnich dluhopisti kazdého €lenského statu v podkladovém portfoliu cennych
papirG SBBS (,,vychozi védha*) je rovna relativni vaze ptispévku daného Elenského
statu do Evropské centralni banky (ECB) podle klice pro upisovani zakladniho
kapitalu Evropské centrdlni banky narodnimi centrdlnimi bankami clenskych statt
stanoveného v ¢lanku 29 Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a
Evropské centralni banky pfipojeného ke Smlouvé o Evropské unii a ke Smlouvé o
fungovani Evropské unie.

Zvlastni Gcelové jednotky se vSak mohou od nominalni hodnoty statnich dluhopist
jednotlivych ¢lenskych stat, dané uplatnénim vychozi vahy, odchylit nanejvys o pét
procent.
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Statni dluhopisy ¢lenského statu jsou vytazeny z podkladového portfolia cennych
papir SBBS, pokud Komise pfijala provadéci akt, ktery stanovi, Ze nastala n¢kterd z
téchto situaci:

a)  béhem ptedchozich dvanacti mésict (,,referenéni obdobi®) dany ¢lensky stat
vydal mén¢ neZ poloviéni objem statnich dluhopisti ve srovnani s objemem
vyplyvajicim z relativni vahy, stanovené v souladu s odstavcem 1, vynasobené
souhrnnym objemem cennych papird SBBS vydanych béhem dvanacti mésict
ptedchézejicich referenénimu obdobi;

b)  béhem piedchozich dvanacti mésict dany clensky stat financoval nejméné
polovinu svych ro¢nich pozadavki na financovani z oficidlni finanni pomoci
na podporu realizace makroekonomického ozdravného programu podle ¢lanku
7 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 472/2013%,

Pouzije-li se prvni pododstavec, stanovi zvlastni ucelové jednotky vychozi vahy
statnich dluhopisi ostatnich clenskych statd vylouenim statnich dluhopist
Clenského statu uvedeného v prvnim pododstavci a pouzitim metody vypoctu
uvedené v odstavci 1.

Organ ESMA sleduje a vyhodnocuje, zda situace uvedena v odst. 3 pism. a) nebo b)
trva, nebo pominula, a informuje o tom Komisi.

Komise je opravnéna piijmout provadéci akt, ktery stanovi, ze situace uvedend v
odst. 3 pism. a) nebo b) trva, nebo jiz pominula. Tento provadéci akt se piijima
pfezkumnym postupem podle €l. 26 odst. 2.

Clanek 5

Splatnost podkladovych aktiv

TranSe cennych papiri SBBS, které jsou soucasti téZze emise, maji jednu splatnost
stanovenou pii emisi. Datum splatnosti je totoZzné se zbytkovou splatnosti statniho
dluhopisu s nejdelsi zbytkovou splatnosti v daném podkladovém portfoliu nebo o
jeden den delsi.

Zbytkova splatnost zadného statniho dluhopisu v podkladovém portfoliu cennych
papirt SBBS neni krat$i nez zbytkova splatnost statniho dluhopisu s nejdelsi
zbytkovou splatnosti v daném podkladovém portfoliu o vice nez Sest mésici.

Clinek 6

Struktura transi, platby a ztraty

Emise cennych papiri SBBS sestdva z jedné prednostni tranSe a jedné nebo vice
podiizenych transi. Nesplacena nominalni hodnota pfednostni transe ¢ini 70 procent
nesplacené¢ nomindlni hodnoty celé emise cennych papiri SBBS. Pocet a
nesplacenou nomindlni hodnotu podiizenych transi ur¢i zvlastni ucelova jednotka, s
tim, Ze nominalni hodnota nejpodfizenéjsi tranSe musi Cinit nejméne dvé procenta
nesplacené nominalni hodnoty celé emise cennych papirit SBBS.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 472/2013 ze dne 21. kvétna 2013 o posileni
hospodarského a rozpoctového dohledu nad ¢lenskymi staty eurozony, jejichz financni stabilita je
postizena ¢i ohrozena zavaznymi obtizemi (Ut. vést. L 140, 27.5.2013, s. 1).
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Pokud fungovéani trhu se statnimi dluhopisy v ¢lenském stat¢ nebo Unii vazné narusi
nepiiznivy vyvoj a toto naruseni potvrdi Komise v souladu s odstavcem 4, zvlastni
ucelova jednotka snizi nesplacenou nominalni hodnotu ptfednostni transe ve vsech
emisich cennych papirt SBBS nasledujicich po tomto potvrzeni na 60 procent.

Pokud Komise v souladu s odstavcem 4 potvrdi, Ze toto naruseni pominulo, uplatni
se na vSechny emise cennych papiri SBBS nésledujici po tomto potvrzeni odstavec
1.

Organ ESMA sleduje a vyhodnocuje, zda situace uvedena v odstavci 2 trva, nebo
pominula, a informuje o tom Komisi.

Komise je opravnéna piijmout provadéci akt, ktery stanovi, ze situace uvedena v
odstavci 2 trva, nebo pominula. Tento provadéci akt se pfijima prezkumnym
postupem podle €l. 26 odst. 2.

Platby z titulu cennych papirt SBBS se odviji od plateb podkladového portfolia
statnich dluhopist.

Rozlozeni ztrat a potadi plateb se urci podle tranSe emise cennych papirit SBBS a je
fixni po cely Zivotni cyklus emise cennych papiri SBBS.

Ztraty jsou uznany a piidéleny v okamziku, kdy se realizuji.
Clanek 7

Vydavani cennych papiri SBBS a povinnosti zvlastnich ucelovych jednotek
Zvlastni ucelové jednotky splituji vSechny nize uvedené pozadavky:
a)  jsou usazeny v Unii;

b)  jejich Cinnost je omezena na vydavani a obsluhu emisi cennych papiri SBBS a
na spravu podkladovych portfolii t€chto emisi v souladu s ¢lanky 4, 5, 6 a §;

C)  odpovidaji vyhradné za poskytovani sluzeb a ¢innosti uvedené v pismeni b).

Zvlastni ucelové jednotky maji plné vlastnické pravo k podkladovym portfoliim
emisi cennych papird SBBS.

Podkladové portfolio emise cennych papirtt SBBS ptedstavuje dohodu o financnim
zajiSténi s poskytnutim jistoty, jak je definovana v ¢l. 2 pism. c) smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES?, zajistujici finanéni zavazky zvlastni
ucelové jednotky vii¢i investorim do dané emise cennych papirtt SBBS.

Drzeni cennych papiri SBBS z konkrétni emise cennych papirt SBBS nezaklada
zadna prava ani naroky ve vztahu k aktivim zvlastni ucelové jednotky, ktera danou
emisi vydala, nad ramec podkladového portfolia emise a vynost z drzeni danych
cennych papird SBBS.

Piipadnym snizenim hodnoty vynosi z podkladového portfolia statnich dluhopisii
nevznikaji investoriim pohledavky.

Zvlastni ucelova jednotka vede evidenci a ucetnictvi tak, aby:

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne 6. ¢ervna 2002 o dohodach o finané¢nim
zajisténi (UT. veést. L 168, 27.6.2002, s. 43).
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a) oddélila sva vlastni aktiva a finanéni prostifedky od aktiv v podkladovém
portfoliu emise cennych papird SBBS a souvisejicich vynost;

b)  odd¢lila podkladova portfolia a vynosy z jednotlivych emisi cennych papirt
SBBS;

€) oddélila pozice drzené jednotlivymi investory nebo zprostiedkovateli;

d) ov¢tila, ze pocet cennych papirtt SBBS v jedné emisi je v jakykoliv okamzik
roven souCtu cennych papiri SBBS drzenych vSemi investory ¢i
zprostfedkovateli dané emise;

e)  ovetila, ze nesplacend nominalni hodnota cennych papiri SBBS v jedné emisi
je rovna nesplacené nominalni hodnoté podkladového portfolia statnich
dluhopisii dané emise.

Zvlastni ucelové jednotky drzi statni dluhopisy uvedené v ¢l. 4 odst. 1 pism. a) v
uschové, jak je povoleno v oddile B bodé 1 pfilohy I smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU? a oddile A bod& 2 piilohy natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) & 909/2014% pouze u centralni banky, centralniho
depozitafe cennych papir, schvalené uvérové instituce nebo schvaleného
investi¢niho podniku.

Clanek 8

Investi¢ni politika

Zvlastni ucelova jednotka investuje splatky jistiny nebo uroki ze statnich dluhopisii
uvedenych v €l. 4 odst. 1 pism. a) splatné diive nez splatky jistiny nebo urokd z
cennych papirt SBBS vyhradné do hotovosti nebo vysoce likvidnich finan¢nich
nastroji denominovanych v eurech s nizkym trznim a uvérovym rizikem. Tyto
investice jsou zpusobilé pro likvidaci do jednoho dne s minimalnim neptiznivym
dopadem na cenu.

Zvlastni Gcelova jednotka drzi splatky uvedené v prvnim pododstavci v Gschové, jak
je povoleno v oddile B bod¢ 1 ptilohy I smérnice 2014/65/EU a oddile A bod¢ 2
piilohy nafizeni (EU) ¢. 909/2014, pouze u centralni banky, centralniho depozitaie
cennych papird, schvalené uvérové instituce nebo schvaleného investi¢niho podniku.

Zvlastni ucelova jednotka pfed datem splatnosti cennych papirt SBBS nezméni
jejich podkladové portfolio.

Orgdn ESMA vypracuje navrh regulacnich technickych norem, v nichz blize
specifikuje, jaké finan¢ni nastroje 1ze povazovat za vysoce likvidni a s nizkym trznim
a uvérovym rizikem uvedené v odstavci 1. Orgdn ESMA ptedlozi navrh regulac¢nich
technickych norem Komisi do [Sesti mésicii od data vstupu tohoto narizeni v
platnost].

Na Komisi je pfenesena pravomoc pfijimat regulacni technické normy uvedené
Vv prvnim pododstavci postupem podle ¢lanka 10 az 14 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010.
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Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni
vyporadani obchodll s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papird a o
zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 236/2012 (Uk. vést. L 257, 28.8.2014, s. 1).
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Kapitola 3

Pouziti oznaceni cenné papiry zajiSténé statnimi dluhopisy a
pozadavky na oznamovani, transparentnost a informace

Clanek 9

Pouziti oznaceni ,,cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy*

Oznaceni ,,cenné papiry zajiSténé statnimi dluhopisy* nebo ,,cenné papiry SBBS* se pouzije
vyhradné pro finanéni produkty, jez spliiuji obé tyto podminky:

a)  finan¢ni produkt nepfetrzité spliiuje ustanoveni ¢lankt 4, 5 a 6;

b)  organ ESMA byl o finan¢nim produktu informovan v souladu s ¢l. 10 odst. 1 a
finan¢ni produkt byl zafazen na seznam uvedeny v €l. 10 odst. 2.

Clanek 10

Pozadavky na oznamovani cennych papiri SBBS

1. Zvlastni Gcelova jednotka oznadmi organu ESMA prostfednictvim vzoru uvedeného v
odstavci 5 tohoto ¢lanku nejméné jeden tyden pfed vydanim emise cennych papirti
SBBS, Ze emise splituje poZadavky ¢lankt 4, 5 a 6. Organ ESMA o tom neprodlené
informuje organ ptisluSny pro zvlastni ucelovou jednotku.

2. Organ ESMA vede na svych oficialnich internetovych strankach seznam vSech emisi
cennych papirt SBBS, jez ji zvlastni ucelové jednotky oznamily. Bezprosttedné po
rozhodnuti pfisluSnych orgdnti v souladu s ¢lankem 15 organ ESMA seznam
aktualizuje a odstrani z néj vSechny emise cennych papira SBBS, které se jiz za
emise cennych papirtt SBBS nepovazuji.

3. PtisluSny organ, ktery ulozil napravna opatieni nebo spravni sankce podle ¢lanku 15,
o tom neprodlené uvédomi organ ESMA. Orgdn ESMA skute¢nost, Ze piislusny
organ ulozil ve vztahu k danym cennym papiriim SBBS spravni sankce, proti nimz
Jiz nelze podat opravny prostfedek, neprodlen¢ uvede na seznamu podle odstavce 2
tohoto ¢lanku.

4, Orgdn ESMA vypracuje navrh regulacnich technickych norem, v nichz upfesni
informace uvedené v odstavci 1.

Orgén ESMA ptedlozi navrh regulaénich technickych norem Komisi do [Sesti mésicii
od data vstupu tohoto narizeni v platnost].

Komisi je svéfena pravomoc pfijimat regulacni technické normy uvedené v tomto
odstavci v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

5. Organ ESMA vypracuje navrh provadécich technickych norem, v nichz stanovi
vzory pro poskytovani informaci uvedenych v odstavci 1.

Organ ESMA ptedlozi navrh provadécich technickych norem Komisi do [Sesti
meésicut od data vstupu tohoto narizeni v platnost].

Komisi je svéfena pravomoc pfijimat provadéci technické normy uvedené v tomto
odstavci v souladu s ¢lankem 15 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.
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Clanek 11

PoZadavky na transparentnost

Zvlastni ucelova jednotka neprodlené poskytne investoriim a pfislusSnym organim
tyto informace:

a) informace o podkladovém portfoliu, jez jsou nezbytné k posouzeni, zda
finan¢ni produkt splituje ustanoveni ¢lankt 4, 5 a 6;
b)  podrobny popis pofadi vyplaceni transi emise cennych papird SBBS;

€)  pokud v piipadech stanovenych v ¢l. 1 odst. 4 nebo 5 nebo ¢l. 3 odst. 2 nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129% nebyl sestaven prospekt,
prehled hlavnich vlastnosti cennych papirt SBBS, v relevantnich piipadech
vcetné udajli o charakteristikach expozice, penéznich tocich a rozlozeni ztraty;

d)  oznameni uvedené v ¢l. 10 odst. 1.

Informace uvedené v pismeni a) tohoto odstavce budou zpiistupnény nejpozdéji

jeden mésic po datu splatnosti splatky uroki z cennych papird SBBS.

Zvlastni ucelova jednotka zpfistupni informace uvedené v odstavci 1 na

internetovych strankach, ktere:

a)  maji dobie fungujici systém kontroly kvality udaju;

b)  podléhaji ptislusnym standardim spravy a jejich udrzba a provoz odpovidaji
organizaCni struktufe, kterd zajiStuje kontinuitu afadné fungovani danych
internetovych stranek;

Cc) maji systémy, kontroly apostupy, které odhali veskeré relevantni zdroje
provozniho rizika;

d)  zahrnuji systémy, které zajiStuji ochranu a integritu obdrzenych informaci
a jejich okamzité zaznamenani;

e) umoznuji uchovavat uvedené informace po dobu nejméné pét let od data
splatnosti dané emise cennych papira SBBS.

Informace uvedené v odstavci 1 a misto, kde jsou informace zptistupnény, uvede
zvlastni ucelovad jednotka v dokumentaci o cennych papirech SBBS poskytnuté
investorim.

Clanek 12

Pozadavky na informace

Ptfed pfevodem cennych papirdt SBBS pievodce poskytne nabyvateli vSechny tyto
informace:

a) zpusob pfifazeni vynost z podkladového portfolia statnich dluhopist
jednotlivym tran§im emise cennych papird SBBS, a to i poté, co nedojde k
vyplaté z podkladovych aktiv nebo se neprovedeni vyplaty ocekava;

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zruSeni smérnice 2003/71/ES (Ut. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).
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b)  zplsob piifazeni hlasovacich prav tykajicich se nabidky vymény poté, co
nedojde k vyplaté z podkladovych aktiv nebo se neprovedeni vyplaty ocekava,
investorim a zptsob rozdéleni piipadnych ztrat z nesplaceni dluhu mezi
jednotlivé tranSe emise cennych papiri SBBS.

Organ ESMA vypracuje navrh regulacnich technickych norem, v nichz upfesni
informace uvedené v odstavci 1.

Orgén ESMA piedloZi navrh regulaénich technickych norem Komisi do [Sesti mésicii
od data vstupu tohoto narizeni v platnost].

Na Komisi je pienesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
V prvnim pododstavci postupem podle ¢lankd 10 az 14 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010.

Kapitola 4

Dohled nad produktem
Clének 13

Dohled

Clenské staty jmenuji jeden nebo vice pfislusnych organit pro dohled nad
dodrzovanim tohoto nafizeni ze strany zvlastnich Gcelovych jednotek. Clenské staty
o téchto piislusnych orgdnech, a v relevantnich piipadech rovnéz o rozdéleni jejich
funkci a povinnosti, informuji Komisi a organ ESMA.

Nad dodrzovanim povinnosti stanovenych v tomto natizeni dohliZi pfislusny orgén v
Clenském staté, v némz je usazena zvlastni ucelova jednotka.

Clenské staty zajisti, aby piislusné organy mély dohledové, vysetfovaci a sankéni
pravomoci pro vykon svych povinnosti podle tohoto nafizeni.

Ptislusné organy musi mit alespon tyto pravomoci:

a)  vyzadat si piistup k jakymkoliv dokumentim v jakékoliv formé v rozsahu, v
jakém se tykaji cennych papiri SBBS, a obdrzet nebo poftidit jejich kopii;

b)  vyzvat zvlastni ucelovou jednotku, aby neprodlené poskytla informace;

c) pozadovat od jakékoliv osoby informace spojené s Cinnosti zvlastni Gcelové
jednotky;

d)  provadét kontroly na misté, at’ uz piedem ohlasené, nebo neohlasené;

e)  pfijmout odpovidajici opatieni, aby zajistily, Ze zvlastni Gicelova jednotka bude
1 nadale dodrzovat toto nafizeni;

f)  vydat ptikaz s cilem zajistit, aby zvlastni tcelova jednotka dodrzovala toto
nafizeni a upustila od opakovani veskerého jednani porusujiciho toto natizeni.

Orgén ESMA na svych internetovych strankéach zvetejni seznam pfislusnych organti
a bude jej pravideln¢ aktualizovat.
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Clanek 14

Spoluprace mezi piislu$nymi organy a orgainem ESMA

Pfislusné organy a organ ESMA tzce spolupracuji a vyménuji si informace za
ucelem vykonu svych povinnosti. Zejména tzce koordinuji svlij dohled za Gcelem
odhalovani poruSeni tohoto nafizeni a jejich napravy, rozvoje a prosazovani
osvédcenych postupd, usnadilovani spoluprace, prosazovani jednotného vykladu

v

a poskytovani hodnoceni napti¢ jurisdikcemi v ptipad¢ jakékoli neshody.

V z4mu snaz§iho uplatiovani pravomoci pfislusnych organtt a duasledného
uplatnovani a vymahani povinnosti stanovenych v tomto natizeni organ ESMA jedna
v mezich pravomoci stanovenych v natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

PtisluSny organ, ktery ma jasné a prokazatelné¢ divody domnivat se, ze zvlastni
ucelova jednotka poruSuje toto nafizeni, o tom neprodlené¢ podrobné informuje
pfisluSny orgén clenského statu, v némz je zvlastni ucelovd jednotka usazena.
PtisluS$ny orgén c¢lenského statu, v némz je zvlastni ucelova jednotka usazena, pfijme
odpovidajici opatieni, véetné rozhodnuti podle ¢lanku 15.

Jestlize zvlastni ucelova jednotka pokracuje v jednani, jeZ jednoznaéné porusuje toto
nafizeni, a to 1 pfes opatieni pfislusného organu clenského statu, v némz je usazena,
pfipadné proto, Ze dany pfislusny organ nepfijal opatieni v pfimétené lhuté, mize
pfisluSny organ, ktery poruSovani tohoto nafizeni odhalil, poté co informuje
piislusny organ clenského statu, v némz je zvlaStni Gcelova jednotka usazena, a
organ ESMA, pfijmout veskera opatfeni nezbytna k ochrané investord véetné toho,
ze zvlastni ucelové jednotce zakaze jakékoliv dalsi uvadéni cennych papirid SBBS na
trh na svém tizemi a ptijme rozhodnuti podle ¢lanku 15.

Clanek 15
Neopravnéné pouziti oznaceni cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy

Existuji-li divody domnivat se, Ze zvlastni i¢elova jednotka pouzila oznaceni ,,cenné
papiry SBBS“ v rozporu s ¢lankem 9 k tomu, aby uvedla na trh produkt, ktery
nespliiuje pozadavky uvedené¢ho clanku, uplatni ptislusny organ ¢lenského statu, v
némz je zvlastni ucelova jednotka usazena, postup stanoveny v odstavci 2.

Ptislusny organ Clenského statu, v némz je zvlastni ucelova jednotka podezield z
poruSeni usazena, do patnacti dnti od okamziku, kdy se dozvi o mozném poruSeni
uvedeném v odstavci 1, rozhodne, zda byl ¢lanek 9 porusen, a uvédomi o tom organ
ESMA a ostatni prislusné organy, vcetné ptislusnych organt investorti, pokud jsou
znami. Pokud néktery z prislusnych organt s rozhodnutim nesouhlasi, neprodlen¢ o
tom informuje ostatni prislusné organy. Pokud se tento spor nevyftesi do tii mésict
od data, kdy byl ozndmen vSem relevantnim pfisluSnym organlim, postoupi se véc
vsouladu sc¢lankem 19 av relevantnich pfipadech s ¢lankem 20 natfizeni (EU)
¢. 1095/2010 organu ESMA. Lhiita pro smirné urovnani sporu uvedena v ¢l. 19
odst. 2 nafizeni (EU) ¢. 1095/2010 je jeden mésic.

Pokud dotcené prislusné organy nedosahnou dohody ve lhuté pro smirné urovnani
sporu uvedené v prvnim pododstavci, pfijme organ ESMA do jednoho mésice
rozhodnuti podle ¢l. 19 odst. 3 natizeni (EU) ¢. 1095/2010. Béhem fizeni uvedeného
v tomto odstavci se cenné papiry SBBS zafazené na seznam vedeny organem ESMA
podle €l. 10 odst. 2 nadale povazuji za cenné papiry SBBS a ziistdvaji na seznamu.
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Pokud relevantni ptislusné organy souhlasi s tim, Ze poruseni ze strany zvlastni
ucelové jednotky piedstavuje nedodrzeni ¢lanku 9 v dobré vife, mohou zvlastni
ucelové jednotce udélit Thiitu k napravé zjisténého poruseni v délce maximalné tii
mésicl, po¢inaje dnem, kdy byla zvlastni ucelova jednotka o poruseni informovéana
prislusnym organem. Béhem této doby se cenné papiry SBBS zatazené na seznam
vedeny organem ESMA podle ¢l. 10 odst. 2 nadale povazuji za cenné papiry SBBS a
zustavaji na seznamu.

Organ ESMA vypracuje navrh regulacnich technickych norem, v nichz budou
upfesnény povinnosti tykajici se spoluprace a informace, jez jsou piedméetem
vymény na zakladé€ odstavet 1 a 2.

Orgén ESMA piedlozZi navrh regulaénich technickych norem Komisi do [Sesti mésicii
od data vstupu tohoto narizeni v platnost].

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené v
tomto odstavci v souladu s ¢lanky 10 az 14 natizeni (EU) ¢. 1095/2010.

Clanek 16

Napravna opati‘eni a spravni sankce

Aniz je dotceno pravo Clenskych stati stanovit trestni sankce podle ¢lanku 17, ulozi
piislusné organy zvlaStni ucelové jednotce nebo fyzické osobé&, kterda ji fidi,
odpovidajici napravna opatieni, vcetné¢ rozhodnuti uvedeného v ¢lanku 15, a
odpovidajici spravni sankce podle odstavce 3, jestlize zvlaStni ucelova jednotka:

a)  nesplnila povinnosti stanovené v ¢lancich 7 a §;

b)  nesplnila pozadavky ¢lanku 9, véetné toho, Ze neucinila ozndmeni organu
ESMA podle ¢l. 10 odst. 1 nebo jeji oznameni bylo zavadéjici;

c) nesplnila pozadavky na transparentnost podle ¢lanku 11.
Spravni sankce uvedené v odstavci 1 jsou pfinejmensim nasledujici:

a)  vefejné prohlaseni uvadejici totoznost fyzické nebo pravnické osoby, ktera se
dopustila poruseni, a povahu porusent;

b) piikaz fyzické nebo pravnické osobé, ktera se dopustila poruSeni, aby se
zdrZela daného jednéni a upustila od jeho opakovani;

c) docasny zakaz vykonu vedouci funkce ve zvlastni Gcelové jednotce pro
vSechny Cleny fidiciho organu zvlastni ucelové jednotky ¢i jiné fyzické osoby
¢inéné odpovédnymi za dané poruseni;

d) v pripadé poruSeni podle odst. 1 pism. b) docasny zakaz zvlastni ucelové
jednotce ucinit oznameni podle ¢l. 10 odst. 1;

e)  spravni penézita sankce v maximalni vysi 5 000 000 EUR nebo v odpovidajici
hodnot¢ v narodni méné k [datum vstupu tohoto narizeni v platnost] ¢lenského
statu, jehoz ménou neni euro, nebo maximalne 10 % celkového ro¢niho ¢istého
obratu zvlastni ucelové jednotky uvedeného v poslednich dostupnych tcetnich
zaznamech schvalenych jejim fidicim organem;

f)  spravni penézita sankce ve vyS$i maximalné dvojnasobku hodnoty vyhody
ziskané v disledku poruseni pravidel, jestlize ji lze urcit, a to i pokud je tato
Castka vys$si nez maximalni ¢astky uvedené v pismeni e).
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3. Prislusné organy pfi stanovovani druhu a vySe spravnich sankci zohledni, do jaké
miry bylo poruSeni umysIné, nebo disledkem nedbalosti, a vSechny ostatni dilezité
okolnosti, zejmena:

a)  vyznam, zavaznost a délku trvani daného porusenti;
b)  miru odpovédnosti fyzické nebo pravnické osoby odpovédné za poruseni;
c) finan¢ni silu odpovédné fyzické nebo pravnické osoby;

d)  vysi zisku, kterého odpovédna fyzicka nebo pravnicka osoba dosahla, nebo
ztraty, které zabranila, jestlize je 1ze urcit;

e)  ztraty téetich stran vzniklé v dusledku porusSenti;

f)  mira spoluprace odpovédné fyzické nebo pravnické osoby s piislusSnym

organem;
g) predchozi poruseni, jichz se odpovédna fyzickd nebo pravnickd osoba
dopustila.

4. Clenské staty zajisti, aby veskera rozhodnuti o uloZeni napravnych opatfeni nebo
spravnich sankci byla fadn¢ odiivodnéna a aby bylo mozné podat proti nim opravny
prostiedek.

Clanek 17
Trestni sankce

Clenské staty, které stanovily trestni sankce za poruseni podle ¢l. 16 odst. 1, udéli svym
piislusnym organtim veskeré pravomoci nezbytné ke spolupraci s organy ¢innymi v trestnim
fizeni v rdmci své jurisdikce, aby mohly ziskat konkrétni informace tykajici se trestniho
vySetfovani ¢i fizeni zahajeného pro poruseni uvedena v €l. 16 odst. 1 a ptedat tyto informace
ostatnim pfisluSnym organim a organu ESMA.

Clanek 18

Zverejiovani spravnich sankci

1. PrisluSné organy na svych internetovych strankach zvefejni veskerd rozhodnuti o
ulozeni spravnich sankci za poruseni podle ¢l. 16 odst. 1, proti nimz jiz nelze podat
opravny prostiedek, a to bez zbytecného odkladu a poté, co byla dotéend osoba
informovana.

Zvetejnéni podle prvniho pododstavce obsahuji informace o druhu a povaze poruseni
a totoznost fyzické nebo pravnické osoby, jiz byla sankce ulozena.

2. Prislusné organy zvefejni spravni sankce anonymné a v souladu s vnitrostatnimi
pravnimi ptedpisy, a to ve vSech téchto pripadech:

a) pokud je spravni sankce ulozena fyzické osobé a zvetejnéni jejich osobnich
udajii se po predchozim posouzeni povazuje za nepiimérené;

b)  pokud by zvetejnéni ohrozilo stabilitu finan¢nich trhi nebo probihajici trestni
vySetfovani;

C) pokud by zvefejnéni netimérné poskodilo zvlastni ucelovou jednotku nebo
dotéené fyzické osoby.
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Pokud je pravdépodobné, Ze okolnosti uvedené v prvnim pododstavci v primétené
dobé pominou, mize byt zvetfejnéni podle odstavce 1 piipadné o takovou dobu
odloZeno.

3. Ptislusné organy zajisti, aby informace zvetejnéné podle odstavcii 1 nebo 2 na jejich
oficidlnich internetovych strankdch zlstaly po dobu péti let. Osobni idaje se na
oficidlnich internetovych strankéch ptislusného organu ponechaji pouze po nezbytné
dlouhou dobu.

Clanek 19

Makroobezietnostni dohled nad trhem s cennymi papiry zajiSténymi statnimi dluhopisy

Evropskd rada pro systémova rizika v mezich svého mandatu stanoveného v nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010% odpovidad za makroobezietnostni dohled
nad trhem Unie s cennymi papiry BSSB a jedna v souladu s pravomocemi stanovenymi v
uvedeném natizeni.

Clanek 20

Oznameni ¢lenskych stati

Clenské staty oznami pravni a spravni predpisy uvedené v &lancich 13 a 16 Komisi a organu
ESMA do [jeden rok od vstupu tohoto narizeni v platnost]. Clenské staty dale Komisi a
organu ESMA bez zbyte¢ného prodleni oznami vSechny nasledné zmény téchto predpist.

Kapitola 4
Provadéci pravomoci a zavérecna ustanoveni

Clanek 21

Zména smérnice 2009/65/ES
Ve smérnici 2009/65/ES se vklada ¢lanek 54a, ktery zni:

., Clanek 54a

1.  Pokud clenské staty uplatni odchylnou tpravu podle ¢lanku 54 nebo
udéli vyjimku podle ¢l. 56 odst. 3, piislusné organy domovského clenského
statu SKIPCP:

a) uplatni tutéz odchylnou tpravu nebo udéli tutéz vyjimku, na jejimz
zakladé mtze SKIPCP investovat az 100 % jejich aktiv do cennych
papirt zajisténych statnimi dluhopisy definovanych v ¢l. 3 bodé 3
natizeni [vioZit odkaz na narizeni o SBBS] podle zasady rozlozeni rizika,
maji-li ptislusné organy za to, ze podilnici SKIPCP pozivaji ochrany

% Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
0 makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na Grovni Evropské unie a o zfizeni Evropské
rady pro systémova rizika (Uf. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1).
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rovnocenné ochrané¢ podilniki SKIPCP, které dodrzuji omezeni
stanovena v ¢lanku 52;

b)  upusti od uplatiovani ¢l. 56 odst. 1 a 2.
2. Clenské staty do [Sesti mésicii po vstupu narizeni o SBBS v platnost]
pfijmou, zveiejni a sdéli Komisi a organu ESMA opatfeni nezbytna pro
dosazeni souladu s ustanovenimi odstavce 1.

Clanek 22

Zména smérnice 2009/138/ES

V ¢lanku 104 smérnice 2009/138/ES se vklada novy odstavec 8, ktery zni:

»8. Pro ucely vypoctu zékladniho solventnostniho kapitdlového pozadavku
se expozice vici cennym papirtim zajisténym statnimi dluhopisy definovanym
v ¢l. 3 bod¢ 3 natizeni [viozZit odkaz na narizeni o SBBS] povazuji za expozice
vic¢i centralnim vladam a centrdlnim bankam clenskych statd, pokud jsou
denominovany a financovany v narodni méné.

Clenské staty do [Sesti mésicii po vstupu narizeni o SBBS v platnost] ptijmou,
zvefejni a sdéli Komisi a orgdnu ESMA opatifeni nezbytnd pro dosaZeni
souladu s ustanovenimi prvniho pododstavce.*

Clanek 23

Zmény narizeni (EU) ¢. 575/2013

Natizeni (EU) €. 575/2013 se méni takto:

1)

2)

3)

v ¢lanku 268 se dopliuje novy odstavec 5, ktery zni:

»d. Odchylné od odstavce 1 lze s cennymi papiry zajiSt€énymi statnimi
dluhopisy definovanymi v €l. 3 bod¢ 3 natizeni [viozit odkaz na narizeni o
SBBS] vzdy zachéazet v souladu s odstavcem 1 tohoto ¢lanku.*;

v ¢lanku 325 se dopliuje novy odstavec 4, ktery zni:

»4.  Pro ucely této hlavy zachézi instituce s expozicemi ve formé¢ cennych
papiri zajisténych statnimi dluhopisy definovanych v ¢l. 3 bodé 3 natizeni
[Viozit odkaz na narizeni o SBBS] jako s expozicemi vuci uUstfedni vladé
¢lenského statu.*;

v €l. 390 odst. 7 se dopliuje novy pododstavec, ktery zni:

,Prvni pododstavec se vztahuje na expozice vici cennym papirim zajisténym
statnimi dluhopisy definovanym v ¢l. 3 bodé 3 nafizeni [vioZit odkaz na
narizeni o SBBS].“

Clanek 24

Zména smérnice (EU) 2016/2341

Ve smérnici (EU) 2016/2341 se vklada novy ¢lanek 18a, ktery zni:
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., Clanek 18a

Cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy

1. Ve svych vnitrostatnich pravidlech o ocefovani aktiv IZPP, vypoctu
vlastniho kapitalu IZPP a o vypoctu miry solventnosti IZPP zachazi ¢lenské
staty s cennymi papiry zajiSténymi statnimi dluhopisy definovanymi v ¢l. 3
bod¢ 3 nafizeni [vioZit odkaz na narizeni o SBBS] stejné jako se statnimi
dluhopisy eurozény.

2. Clenské staty do [Sesti mésicii po vstupu naiizeni o SBBS v platnost]
piiyjmou, zvetejni a sdéli Komisi a organu ESMA opatifeni nezbytna pro
dosaZeni souladu s ustanovenimi odstavce 1.

Clanek 25

Hodnoceni

Nejdrive pét let po datu vstupu tohoto nafizeni v platnost a jakmile bude k dispozici dostatek
udajti, Komise toto natizeni vyhodnoti a posoudi, zda splnilo svijj cil odstranit neodtivodnéné
regulatorni piekazky branici vzniku cennych papirit SBBS.

Cldnek 26
Postup projednavani ve vyborech
1. Komisi je ndpomocen Evropsky vybor pro cenné papiry ziizeny rozhodnutim
Komise 2001/528/ES?’. Tento vybor je vyborem ve smyslu nafizeni (EU) &.
182/2011.
2. Odkazuje-li se na tento odstavec, pouzije se ¢lanek 5 natizeni (EU) ¢. 182/2011.
Clanek 27

Vstup v platnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Toto nafizeni je zdvazné v celém rozsahu a ptimo pouzitelné ve vSech clenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda predseda/predsedkyné

z Rozhodnuti Komise 2001/528/ES ze dne 6. ¢ervna 2001 o zfizeni Evropského vyboru pro cenné papiry

(Ut. vést. L 191, 13.7.2001, s. 45).

32

CS



CS

LEGISLATIVNI FINANCNI VYKAZ

RAMEC NAVRHU/PODNETU
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1.2. Pftislusné oblasti politik podle ¢lenéni ABM/ABB
1.3. Povaha navrhu/podnétu

1.4. Cile

1.5. Odivodnéni ndvrhu/podnétu
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2.1.
2.2.
2.3.

Pravidla pro sledovani a podavani zprav
Systém fizeni a kontroly

Opatieni k zamezeni podvodi a nesrovnalosti

ODHADOVANY FINANCNI DOPAD NAVRHU/PODNETU

3.1.
3.2.

Okruhy viceletého finanéniho ramce a dotcené vydajové rozpoctové polozky

Odhadovany dopad na vydaje

3.2.1. Odhadovany souhrnny dopad na vydaje

3.2.2. Odhadovany dopad na operacni prostredky

3.2.3. Odhadovany dopad na prostredky spravni povahy
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3.3.

Odhadovany dopad na prijmy
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

LEGISLATIVNI FINANCNI VYKAZ

RAMEC NAVRHU/PODNETU

Nazev navrhu/podnétu

Navrh
NARIZEN{ EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

o cennych papirech zajisténych statnimi dluhopisy

Piislusné oblasti politik

‘ Regulace finan¢niho trhu, bankovni unie

Povaha navrhu/podnétu

M Navrh/podnét se tyka nové akce

[0 Navrh/podnét se tyka nové akce nasledujici po pilotnim projektu / p¥ipravné akci®®
1 Navrh/podnét se tyka prodlouZeni stavajici akce

00 Navrh/podnét se tyka akce presmérované na jinou akci

Cile

Viceleté strategicke cile Komise sledované navrhem/podnétem

Navrh je soucasti snah Komise posilit bankovni unii podporou snizovani rizik a sdileni
rizik se soukromym sektorem. Je tvofen podplrnym ramcem, jenz piekonava soucasné
regulatorni prekdzky pro cenné papiry zajisténé statnimi dluhopisy (SBBS) vyplyvajici z
rozdilného rezimu pro samotné cenné papiry SBBS a pro statni dluhopisy, které
ptedstavuji podkladové portfolio SBBS. Cenné papiry SBBS by mohly bankam (a jinym
institucim) pomoci diverzifikovat jejich portfolia statnich dluhopist a oslabit vazby mezi
bankami a staty, které i ptes nedavny pokrok ziistava v nékterych piipadech silné.

Specifické cile

Specificky cil &.

Aby mohl byt umoznén vznik aktiva, jako jsou cenné papiry SBBS, tedy i trzni test
zivotaschopnosti, bylo by nutné dosdhnout téchto dvou specifickych cila:

1. Odstranit nepfiméiené regulatorni prekdzky (tj. obnovit regulacni ,,neutralitu® pro
cenné papiry SBBS).

2. Podporit likviditu a ,,referencni* kvalitu (tj. novy nastroj by mél mit stejny rezim
jako ostatni regulované referencni cenné papiry — likviditu de jure — a mél by byt schopen
dosahnout dostatec¢ného kritického objemu/standardizace, aby byl likvidni i de facto).

28

Uvedené v ¢l. 54 odst. 2 pism. a) nebo b) finan¢niho nafizeni
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1.4.3.

1.4.4.

Ocekavane vysledky a dopady

Upresnéte ucinky, které by navrh/podnét mél mit na prijemce / cilové skupiny.

Hlavni zucastnéné strany, na které by mé¢l navrhovany pravni ptedpis vliv, zahrnuji banky
(a dalsi finan¢ni instituce podléhajici nafizeni o kapitadlovych pozadavcich / smérnici o
kapitalovych pozadavcich), jiné spravce aktiv, organizatory/emitenty produktu, organy
dozoru a spravce dluhu (jako zastupce pro ucely pravniho piedpisu a cennych papiri SBBS
na vnitrostatnich trzich statnich dluhopisit).

Dopad z pohledu potencialnich piinosii i potencialnich naklada by zéavisel na velikosti trhu
s timto novym finanénim produktem. Navrhovany zasah ma za cil pouze umoznit vznik
tohoto nového produktu, ktery zatim je§té neexistuje. Zivotaschopnost tohoto nového
finan¢niho produktu, a tedy mira, do jaké se mize rozvinout trh s nim, ale zavisi 1 na
jinych faktorech, nez je rezim regulace, a 1ze je tedy vyjasnit pouze trznim testem — ktery
navrhovany zasah umoziuje.

Obecné, pokud se ukaze, ze cenné¢ papiry SBBS — jakmile bude jejich vznik z
regulatorniho hlediska mozny, naptiklad po odstranéni regulatornich ptiradzek tykajicich se
kapitalovych pozadavkll a pozadavkil kryti likvidity — jsou Zivotaschopné, ocekavaji se
tyto pfinosy:

— dostupnost nového produktu, ktery by pomohl bankdm, pojistovnam, penzijnim fondim
a jinym investoram diverzifikovat jejich portfolia statnich dluhopist,

— vetsi finanéni stabilita, protoZze cenné papiry SBBS by pomohly oslabit vazby mezi
bankami a staty. Dale by SBBS mohly mit stabiliza¢ni ucinek v dob¢ tlaku na financni
trhy, protoze podil nesplacenych statnich dluhopist drzenych v cennych papirech SBBS by
nepodléhal nucenému prodeji,

— $ir$i zédkladna investort pro evropské statni dluhopisy; ocekava se, Ze tento t€inek bude
vetsi u mensich Elenskych statll, o jejichz statni dluhopisy se jinak mezinarodni investofi
mozna nezajimaji,

— nepiimé piinosy pro drobné investory, domacnosti a malé a stfedni podniky, pokud bude
dosazeno vyse uvedenych piinost z hlediska vétsi financni stability.

Pokud jde o naklady, o¢ekava se, Ze budou omezené.

— obCantim/spotiebitelim mohou vzniknout omezené nepiimé néklady s ohledem na dopad
cennych papirt SBBS na likviditu nékterych trhu statnich dluhopisi, ktery by mohl mit za
nasledek vys$si naklady na financovani, jeZ by v kone¢ném disledku zaplatili platci dani.
Pokud se ukaze, ze jsou cenné papiry SBBS Zivotaschopné, budou tyto vlivy
pravdépodobné vykompenzovany sniZzenim celkového rizika (a tedy vyptjénich nakladf) v
dasledku vétsi financni stability,

— emitenti cennych papiri SBBS by museli nést omezené naklady na tvorbu tohoto
produktu, naptiklad pravni ndklady na zfizeni emisniho mechanismu atd.,

— spravni organy (Komise, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), vnitrostatni
dozorové organy...) by nesly spiSe omezené néklady na ptipravu pravnich piedpist a na
legislativni zasahy nezbytné pro pfizptisobeni pravnich predpisi ménicim se okolnostem v
budoucnu. Novy ndstroj by rovnéz vyvolal ndklady na dohled, avSak ty by pravdépodobné
byly jen okrajové (protoze organy dohledu by na investory do cennych papird SBBS
musely dohlizet v kazdém ptipade¢).

Ukazatele vysledkii a dopadu

Upresnéte ukazatele, podle kterych je mozno uskutecriovani navrhu/podnéetu sledovat.

35 CS




CS

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Dopad pravnich ptedpisti by mohl byt posouzen na zakladé monitorovani miry, do jaké
budou tyto nové produkty skutecné vytvareny a obchodovany. Je ale nutné mit na paméti,
ze podplrny pravni piedpis umozni trzni test Zivotaschopnosti produktu a Ze vyvoj tohoto
nového trhu zavisi na nékolika dalSich faktorech, které jsou nezéavislé na pravnim ramci
nebo s nim souviseji jen okrajové. To pravdépodobné zkomplikuje rozliseni ucinki
navrhovaného pravniho ptedpisu jako takového (jinymi slovy muze pravni piedpis
fungovat presné dle predpokladi, a presto se cenné papiry SBBS nebudou dale rozvijet z
jinych, nesouvisejicich divodil). Podobné bude poptavka po cennych papirech SBBS
zaviset na obecném urokovém prostiedi, ochoté podstupovat riziko a poptavce riznych
druhti investori po riiznych tranSich atd. Jinymi slovy plati, ze cenné papiry SBBS se v
soucasném hospodaiském prostiedi nemusi rozvinout, avSak to neznamend, ze k jejich
rozvoji nedojde v budoucnu, jakmile budou uspésné odstranény regulatorni prekazky.

Oduvodnéni navrhu/podnétu

Potreby, které maji byt uspokojeny v kratkodobém nebo dlouhodobém horizontu

V kratkodobém horizontu ma organ ESMA za ukol rozvijet svou kapacitu piijimat
ozndmeni emisi cennych papiri SBBS, ovérovat jejich soulad s pravnim piedpisem,
informovat pfisluSné wvnitrostatni orgadny a pfijimat od nich informace a zvefejiiovat
oznamené emise SBBS a ptislusné vnitrostatni orgdny na svych internetovych strankach.

Nadto bude Evropsky organ pro cenné papiry a trhy muset vypracovat regulacni
a provadéci technické normy do XXX mésict po vstupu tohoto podnétu v platnost.

Pridana hodnota ze zapojeni Unie (miize byt diisledkem riznych faktoru, napr. prinosii
z koordinace, prdvni jistoty, vyssi ucelnosti nebo doplikovosti). Pro ucely tohoto bodu se
., pridanou hodnotou ze zapojeni Unie* rozumi hodnota plynouci ze zasahu Unie, jez
dopliiuje hodnotu, kterd by jinak vznikla cinnosti samotnych clenskych stati.

Duvody pro opatieni na evropské drovni (ex ante)

Cenné papiry SBBS piedstavuji nastroj pro posileni finan¢ni stability a sdileni rizik v celé
eurozén€. Mohou tedy prispét k lepSimu fungovani vnitiniho trhu. Vhodny pravni zaklad
tedy tvoii ¢lanek 114 Smlouvy o fungovani EU, ktery opraviiuje evropské organy, aby
pfijimaly pfislu$na ustanoveni, jejichZ cilem je tvorba a fungovani vnitiniho trhu. Zjisténé
regulatorni piekazky vzniku trhit cennych papirdt SBBS jsou stanoveny n¢kolika pravnimi
predpisy EU. Jednotlivé clenské stity by tedy vlastnim opatienim nebyly schopny
dosahnout cilii tohoto legislativniho podnétu, tj. odstranit uvedené regulatorni pfekazky,
protoze pravni ptedpisy EU lze ménit pouze opatfenim na trovni EU.

Ocekavana vytvorena piidana hodnota na trovni Unie (ex post)

Legislativni navrh si klade za cil pokrok v oblasti bankovni unie. Cenné papiry SBBS by
mohly bankdm a jinym institucim pomoci diverzifikovat jejich portfolia statnich dluhopisii
a oslabit vazby mezi bankami a staty, a tim obecn¢ posilit finan¢ni stabilitu.

Zavery vyvozené z podobnych zkusenosti v minulosti

Orgéan ESMA byl jiZ povéfen vedenim registrt SKIPCP, alternativnich investi¢nich fondd,
evropskych fonda rizikového kapitdlu a evropskych fondl socidlniho podnikani. Tato
zkuSenost byla celkové pozitivni.

Soulad a mozna synergie s dalsimi vhodnymi nastroji

Tento podnét je v souladu s posilenou Glohou organu ESMA v névrhu tykajicim se revize
evropskych organt dohledu (,,ESA®). Nema vSak pfimy dopad na navrh Komise na revizi
ESA, nebot’ se tyka konkrétni technické otazky, kterou se revize nezabyva.
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1.6.

1.7.

Doba trvani akce a finan¢ni dopad

O Casové omezeny navrh/podndt

— 0O Navrh/podnét s platnosti od [DD/MM]RRRR do [DD/MM]RRRR
— [ Finan¢ni dopad od RRRR do RRRR

M Casové neomezeny navrh/podnét

— Provadéni s obdobim rozbéhu od RRRR do RRRR,

— poté pIné fungovani.

Piedpokladany zpisob Fizeni®

O PFimé Fizeni Komisi

— [ prostiednictvim vykonnych agentur.

[ Sdilené Fizeni s Clenskymi staty

M Nepiimé Fizeni, pii kterém jsou ukoly souvisejicimi s plnénim rozpoc¢tu povéreny:

0] mezinarodni organizace a jejich agentury (upiesnéte),
O EIB a Evropsky investi¢ni fond,
M subjekty uvedené v ¢lancich 208 a 209,

[ vefejnopravni subjekty,

0 soukromopravni subjekty povéfené vykonem veifejné sluzby v rozsahu, v jakém

poskytuji dostate¢né finan¢ni zaruky,

0 soukromopravni subjekty c¢lenského statu povéfené uskuteCiovanim partnerstvi

soukromého a vefejného sektoru a poskytujici dostate¢né financni zaruky,

[l osoby povéiené provadénim zvlastnich ¢innosti v ramci spoleéné zahrani¢ni a
bezpecnostni politiky podle hlavy V Smlouvy o EU a urcené v pfislusSném zakladnim

pravnim aktu.

Poznamky

Nepouzije se

29

Vysvétleni zptisobl fizeni spolu s odkazem na finanéni nafizeni jsou k dispozici na strankach BudgWeb:

https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

SPRAVNI OPATRENI
Pravidla pro sledovani a podavani zprav

Upresnéte Cetnost a podminky.

V souladu s jiz existujicimi opatfenimi zpracovava orgdn ESMA pravidelné zpravy o své
¢innosti (v€etn¢ podavani internich zprav vrcholnému vedeni, podavani zprav radam
a zpracovani vyrocni zpravy) a podrobuje se auditim vyuzivani zdroja, které vykondva
Ucetni dvir a Gtvar interniho auditu. Sledovani stavajicich navrhovanych opateni a
podavani zprav o nich bude v souladu s jiz existujicimi poZadavky.

Systém Fizeni a kontroly

Zjisténa rizika

Pokud jde o zakonné, hospodarné a efektivni vyuziti prostfedki na zéklad¢ ndvrhu,
ocekava se, ze navrh nepfinese nova rizika, kterd by jesté nebyla kryta stdvajicim ramcem
organu ESMA pro vnitini kontrolu.

Predpokladané metody kontroly

Systémy fizeni a kontroly stanovené v nafizeni o organu ESMA jsou jiZ zavedeny. Organ
ESMA Uzce spolupracuje s utvarem interniho auditu Komise s cilem zajistit, aby se ve
vSech oblastech vnitinich kontrol plnily pfislusné standardy. Tyto pozadavky se budou
vztahovat i na roli orginu ESMA podle soucasného navrhu. Vyroéni zpravy o internim
auditu jsou zasilany Komisi, Parlamentu a Radé.

Opatieni k zamezeni podvodu a nesrovnalosti

Upresnéte stavajici ¢i predpokladana preventivni a ochranna opatreni.

Pro ucely boje proti podvodim, korupci a jakékoli jiné protipravni ¢innosti se na organ
ESMA bez omezeni vztahuji ustanoveni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 883/2013 ze dne 11. zafi 2013 o vySetfovani provadéném Evropskym tfadem pro boj
proti podvodim (OLAF).

Organ ESMA ma v soucasné dobé specializovanou strategii proti podvodiim a na ni
navazujici akéni plan. Tato strategie a plan byly zavedeny v roce 2014. Posilena ¢innost
organu ESMA v oblasti boje proti podvodim bude slucitelna s pravidly a pokyny
stanovenymi finanénim nafizenim (opatfeni pro boj proti podvodim jako soucast fadného
finan¢niho fizeni), s politikou boje proti podvodiim ufadu OLAF, s ustanovenimi strategie
Komise proti podvodim (COM(2011) 376), jakoz i1 s ustanovenimi spolecného ptistupu k
decentralizovanym subjektim EU (Cervenec 2012) a souvisejiciho planu.

Natizeni zfizujici orgdn ESMA stanovi ustanoveni o plnéni a kontrole rozpoctu organu
ESMA a platnych finan¢nich pravidlech.
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ODHADOVANY FINANCNI DOPAD NAVRHU/PODNETU

3.1. Okruhy viceletého finanéniho ramce a dotéené vydajové rozpoctové polozky
e Stavajici rozpoctove polozky
V potadi okruhti viceletého finan¢niho rdmce a rozpoctovych polozek.
. . Druh o
Okruh Rozpoctova polozka Vydaje Prispévek
viceletého
finanéniho | Ta: Konkurenceschopnost pro rust a 30 zemi kandidatsk | tretich ve smyslu &l. 21
ramece . RP/NRP 31 , 32 . odst. 2 pism. b)
zamestnanost ESVO ych zemi zemi finan¢niho nafizeni
la 12 02 06 ESMA RP NE NE NE NE
e Nové rozpoctové polozky, jejichz vytvoreni se pozaduje
V poftadi okruht viceletého finan¢niho ramce a rozpoctovych polozek.
. . Druh o
Okruh Rozpoctova polozka vydaje Prispévek
viceletého
finan¢niho | x¢ c -z .y ve smyslu ¢l. 21
e | Cslo RPINRP | S0 kfa”: tdatskc | - tetich ot 2 pism. by
[NAZEV.. o eeiiiiie e ych zemi zemi finanzaiho nafizen
[XX.YY.YY.YY] ANO/ | ANO/N | ANO/ | |\ o\ o
NE E NE

30
31
32

CS

RP = rozlisené prostfedky / NRP = nerozlisené prostiedky.

ESVO: Evropské sdruzeni volného obchodu.

Kandidatské zemé a pfipadné potencialni kandidati zapadniho Balkanu.
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3.2. Odhadovany dopad na vydaje
3.2.1. Odhadovany souhrnny dopad na vydaje

v milionech EUR (zaokrouhleno na tii desetinna mista)

Okruh viceletého finan¢niho o N
. 1A Konkurenceschopnost pro riist a zaméestnanost
ramce
Rok Rok Rok Rok Vlozit pocet let podle trvani
ESMA N3 N+1% N+2 N+3 finan¢niho dopadu (viz bod 1.6) CELKEM
Hiava 1 Zavazky (€] 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
ava 1:
Platby @ 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Zavazky (1a)
Hlava 2:
Platby (2a)
Hlava 3: Zavazky (3a)
Platby (3b)
Zavazky e 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0,225
CELKEM prostredky
na organ ESMA =2+2a
Platby 3b 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
+

33 Rokem N se rozumi rok, kdy se navrh/podnét zacina provadét.

Vydaje za obdobi po roce 2020 se uvadi pouze pro ilustraci. Finanéni dopad na evropsky rozpocet po roce 2020 bude zahrnut do navrhit Komise na piisti
vicelety finan¢ni ramec.
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OKkruh viceletého finanéniho s
R 5 »dpravni vydaje
ramece

v milionech EUR (zaokrouhleno na tii desetinna mista)

Rok Rok Rok Rok Vlozit pocet let podle trvéni
N N+1 N+2 N+3 finan¢niho dopadu (viz bod 1.6) CELKEM

* Lidské zdroje

* Ostatni spravni vydaje

GR <...> CELKEM Prostiedky

CELKEM prostiedky vazk " ~
v ramci OKRUHU 5 (cavazky ~ celkem =
platby celkem)
viceletého finanéniho ramce

v milionech EUR (zaokrouhleno na tii desetinna mista)

Rok Rok Rok Rok Vlozit podet let podle trvani
|\|35 N+1 N+2 N+3 finan¢niho dopadu (viz bod 1.6) CELKEM
CELKEM prostiedky Zavazky 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
v ramci OKRUHU 1 a% 5
viceletého finanéniho ramce Platby 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225

Rokem N se rozumi rok, kdy se navrh/podnét zacina provadét.

CS
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3.2.2.  Odhadovany dopad na prostiedky ESMA
— [ Navrh/podnét nevyzaduje vyuziti operacnich prostiedku.
— M Navrh/podnét vyzaduje vyuziti operacnich prostiedki, jak je vysvétleno dale:

Prostiedky na zévazky v milionech EUR (zaokrouhleno na tfi desetinna mista)

Rok ROlf(SG Rok Rok Vlozit pocet let podle trvani finanéniho dopadu (viz bod CELKEM
N N+1 N+2 N+3 1.6)
Uved’te cile
a vystupy VYSTUPY
g Druh | PrOMEM | o Naddad | 5 i Naklad | 5 | Naklad | 3 | Naklad | B | Naklad | B | Naklad | 5 | Naklad | Celkov | NaKlad
37 e )8 )8 )8 )8 )8 )8 )(_o) , N y
naklady ~ y ~ y ~ y ~ y ~ y ~ y [ y ¥ pocet celkem
. .. 38
SPECIFICKY CIL ¢. 1 ...
- 0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097
Vypracovani
registru
oznameni
cennych
- Vystup
- Vystup
Mezisoucet za specificky cil €. 1
SPECIFICKY CIL C.2 ...
- Vystup
% Vydaje za obdobi po roce 2020 se uvadi pouze pro ilustraci. Finan¢ni dopad na evropsky rozpocet po roce 2020 bude zahrnut do navrhti Komise na pfisti vicelety

finan¢ni ramec.
Vystupy se rozumi produkty a sluzby, které maji byt dodany (napf. pocet financovanych studentskych vymeén, poget vybudovanych kilometrt silnic atd.).
Popsany v bodé 1.4.2 ,,Specifické cile...*

37
38
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Mezisoucet za specificky cil ¢. 2

NAKLADY CELKEM

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

CS

43

CS



3.2.3.
3.23.1. Sh

rnuti

Odhadovany dopad na lidské zdroje organu ESMA

— [0 Navrh/podnét nevyzaduje vyuziti prostiedki spravni povahy.

— M Navrh/podnét vyzaduje vyuziti prostiedkl spravni povahy, jak je vysvétleno

dale:
v milionech EUR (zaokrouhleno na tii desetinna mista)

Rok Rok Rok Rok Vlozit pocet let podle trvani CELKE
N3 N+1% N+2 N+3 finanéniho dopadu (viz bod 1.6) Vs

Utednici g’ll;‘)“’ve tidy 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082

Utednici  (platové

tiidy AST)

Smluvni 0,051 0,046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046

zamé&stnanci

Docasni zaméstnanci

Vyslani narodni
odbornici
CELKEM 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

Odhadovany dopad na zaméstnance (dodateéné FTE) — plan pracovnich mist

Funk¢ni skupina a platova

tfida

Rok N

Rok N+1

Rok N+2

Vlozit pocet let podle trvani
finan¢niho dopadu (viz bod 1.6)

AD16

AD15

AD14

AD13

AD12

39
40

41

CS

Rokem N se rozumi rok, kdy se navrh/podnét zacina provadeét.

Vydaje za obdobi po roce 2020 se uvadi pouze pro ilustraci. Finan¢ni dopad na evropsky rozpocet po
roce 2020 bude zahrnut do navrhit Komise na piisti vicelety financ¢ni ramec.

V¢etné nakladi na nabor pracovniki

44
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CS

AD11

AD10

AD9

ADS8

AD7

ADG6

AD5

Celkem AD

AST11

AST10

AST9

AST8

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

AST1

Celkem AST

AST/SC 6

AST/SC 5

AST/SC 4

AST/SC 3

45
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CS

AST/SC 2

AST/SC 1

Celkem AST/SC

CELKOVY SOUCET

Odhadovany dopad na zaméstnance (dodate¢né) — externi zameéstnanci

Vlozit pocet let podle trvani

Smluvni zaméstnanci Rok N Rok N+1 Rok N+2 finanéniho dopadu (viz bod 1.6)

Funk¢éni skupina 1V 0,5 1 1 1

Funk¢ni skupina 111

Funkéni skupina 11

Funkéni skupina |

Celkem 0,5 1 1 1
Vlozit pocet let podle trvani
Vyslani narodni odbornici Rok N Rok N+1 Rok N+2 | finanéniho dopadu (viz bod 1.6)
Celkem

Uved’te planované datum naboru a odpovidajicim zpusobem upravte ¢astku (v pfipadé naboru

v Cervenci se zohledni pouze 50 % pramérnych nakladu) a uved’te dalsi vysvétleni v pfiloze.

46
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3.2.3.2. Odhadované potieby lidskych zdroji pro matefské GR

— M Navrh/podnét nevyzaduje vyuziti lidskych zdroju.
— O Navrh/podnét vyZzaduje vyuziti lidskych zdroju, jak je vysvétleno dale:

Odhad vyjadrete v celych cislech (nebo zaokrouhlete nejvyse na jedno desetinné misto)

Rok | Rok | Rok Rok Vlozit pocet let podle

N N*L N2 N3 (viz bod 1.6)

trvani finan¢niho dopadu

e Pracovni mista podle planu pracovnich
mist (mista urednikii a doasnych
zaméstnanci)

XX 010101 (vustiedia v
zastoupenich Komise)

XX 01 01 02 (pti delegacich)

XX 01 0501 (v nepiimém
vyzkumu)

10 01 05 01 (v pfimém vyzkumu)

*Externi zaméstnanci (v pfepo¢tu na plné
pracovni Gvazky: FTE)42

XX 010201 (SZ, VNO, ZAP z
celkového ramce)

XX 010202 (SzZ, MZ, VNO, ZAP
a MOD pfi delegacich)

-V

XX astredi™

01

04

yy43 —pri
delegacich

XX 010502 (SZ, VNO, ZAP
V nepfimém vyzkumu)

1001 0502 (SZ, VNO, ZAP —v
pfimém vyzkumu)

Jiné rozpoctové polozky
(upfesnéte)

CELKEM

XX je oblast politiky nebo dotcend hlava rozpoctu.

42

43
44

CS

SZ = smluvni zaméstnanec; MZ = mistni zaméstnanec, VNO = vyslany narodni odbornik; ZAP =
zaméstnanec agentury prace; MOD = mlady odbornik pti delegaci.

Diléi strop na externi zamé&stnance financované z operacnich prostiedkt (byvalé polozky ,,BA®).
Zejména pro strukturdlni fondy, Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova (EZFRV) a Evropsky
rybarsky fond (ERF).

47
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Potieby v oblasti lidskych zdrojii budou pokryty ze zdroji GR, které jsou jiz vyélenény na
fizeni akce a/nebo byly vniting pieobsazeny v ramci GR a piipadné doplnény z dodate¢ného
ptidélu, ktery lze fidicimu GR poskytnout v ramci ro¢niho piidélovani a s ohledem na
rozpoctova omezeni.

Popis ukoli:

Ufednici a do¢asni zaméstnanci

Externi zaméstnanci

Popis vypoctu nakladd na jednotky FTE by mél byt zahrnut v ptiloze V oddilu 3.

CS 4




3.2.4.  Soulad se stavajicim viceletym financnim ramcem

— 0O Navrh/podnét je v souladu se stavajicim viceletym finan¢nim ramcem.

— M Navrh/podnét si vyzada tpravu prislusného okruhu viceletého finanéniho

ramce.

Upfesnéte pozadovanou upravu, prislusné rozpoctové polozky a odpovidajici ¢astky.

— [ Navrh/podnét vyzaduje pouziti nastroje pruznosti nebo zménu viceletého
finan¢niho ramce™.

[..]

Upfesnéte potrebu, piislusné okruhy a rozpoctové polozky a odpovidajici ¢astky.

3.2.5.  Prispévky tretich stran

— Navrh/podnét nepocita se spolufinancovanim od tfetich stran.

— Navrh/podnét pocita se spolufinancovanim podle nasledujiciho odhadu:

v milionech EUR (zaokrouhleno na tfi desetinna mista)

Rok Rok Rok Rok Vlozit pocet let podle trvani Celkem
N N+1° N+2 N+3 finan¢niho dopadu (viz bod 1.6)
Ptislusné vnitrostatni
.47 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338
organy
Spolufinancované
prostiedky CELKEM 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

45

ramec na obdobi let 2014-2020.

46

47

Viz ¢lanky 11 a 17 nafizeni Rady (EU, Euratom) ¢. 1311/2013, kterym se stanovi vicelety financni

Vydaje za obdobi po roce 2020 se uvadi pouze pro ilustraci. Finanéni dopad na evropsky rozpocet po
roce 2020 bude zahrnut do navrhi Komise na pfisti vicelety finan¢ni ramec.
Uroven spolufinancovani evropskych organti dohledu se vypocita podle souc¢asnych zpisobi spravy a

financovani a nezohlediiuje navrh Komise o revizi evropskych organt dohledu, ktery doposud nebyl

piijat.

CS
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3.3. Odhadovany dopad na prijmy
— M Navrh/podnét nema zadny finanéni dopad na piijmy.

— O Navrh/podnét ma tento finan¢ni dopad:

- O na vlastni zdroje
- O na rizné piijmy
v milionech EUR (zaokrouhleno na tii desetinna mista)
Prostredky Dopad néwrhu/podnétu48
. . dostupné v
Prijmova rozpoctova b&sném
polozka: rozpodtovém Rok Rok Rok Rok Vlozit pocet let pod_le trvani finan¢niho
roce N N+1 N+2 N+3 dopadu (viz bod 1.6)
Clanek .............

U ucelove vazanych raznych piijmt upresnéte dotCené vydajové rozpoctové polozky.

Upfesnéte zpiisob vypoctu dopadu na piijmy.

8 Pokud jde o tradi¢ni vlastni zdroje (cla, davky z cukru), je tieba uvést Cisté Castky, tj. hrubé castky po

odecteni 25 % nakladl na vybér.
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