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(Usnesení, doporučení, obecné směry a stanoviska)

STANOVISKA

EVROPSKÁ CENTRÁLNÍ BANKA

STANOVISKO EVROPSKÉ CENTRÁLNÍ BANKY

ze dne 12. prosince 2006

k návrhu směrnice Komise, kterou se provádí směrnice Rady 85/611/EHS o koordinaci právních
a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných

papírů (SKIPCP), pokud jde o vyjasnění některých definic

(CON/2006/57)

(2007/C 31/01)

Úvod a právní základ

ECB předkládá Komisi z vlastního podnětu toto stanovisko k návrhu směrnice Komise, kterou se provádí
směrnice Rady 85/611/EHS o koordinaci právních a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního
investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP) (1), pokud jde o vyjasnění některých definic (2) (dále
jen „navrhovaná směrnice“). Hlavním cílem navrhované směrnice, která je prováděcím opatřením vydávaným
na základě článku 53a směrnice o SKIPCP, je vyjasnit význam a rozsah některých definic ve směrnici
o SKIPCP, aby se zajistilo její jednotné uplatňování v rámci Evropské unie a zlepšilo fungování produktového
pasu SKIPCP (3).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko k navrhované směrnici je založena na čl. 105 odst. 4 Smlouvy
o založení Evropského společenství, neboť navrhovaná směrnice souvisí s prováděním měnové politiky
v eurozóně, zejména pokud jde o fungování evropských peněžních trhů. V této souvislosti se ECB domnívá,
že navrhované akty na úrovni 2 představují „návrhy aktů Společenství“ ve smyslu čl. 105 odst. 4 Smlouvy.
ECB by proto očekávala, že s ní Komise bude navrhovanou směrnici formálně konzultovat v souladu
s příslušnými ustanoveními Smlouvy. Vzhledem k tomu, že ECB má k navrhované směrnici několik připo-
mínek, rozhodla se předložit toto stanovisko z vlastního podnětu. V souladu s čl. 17.5 první větou jednacího
řádu Evropské centrální banky přijala toto stanovisko Rada guvernérů.
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(1) Směrnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci právních a správních předpisů týkajících se subjektů
kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP) (Úř. věst. L 375, 31.12.1985, s. 3). Směrnice naposle-
dy pozměněná směrnicí 2005/1/ES (Úř. věst. L 79, 24.3.2005, s. 9), (dále jen „směrnice o SKIPCP“).

(2) Pracovní dokument Komise ESC/43/2006.
(3) ECB poznamenává, že Rada konzultovala směrnici o SKIPCP s Evropským měnovým institutem, předchůdcem ECB, v roce

1995, a s ECB v roce 1999. Viz stanovisko Evropského měnového institutu CON/1994/8 ze dne 27. července 1995
k návrhu směrnice o subjektech kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP), předloženému
Komisí; stanovisko ECB CON/98/54 ze dne 16. března 1999 na žádost Rady Evropské unie podle čl. 109l odst. 2 a 109f
odst. 6 Smlouvy o založení Evropského společenství a článku 5.3 statutu Evropského měnového institutu ke dvěma
návrhům směrnic Evropského parlamentu a Rady, kterými se mění směrnice 85/611/EHS o koordinaci právních
a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných papírů (SKIPCP), předlo-
ženým Evropskou komisí, 98/0242 – KOM(1998) 451 v konečném znění a 98/0243 –KOM(1998) 449 v konečném
znění, Úř. věst. C 285, 7.10.1999, s. 9.



1. Obecné připomínky

1.1 Efektivní a dobře integrovaný finanční systém je důležitý pro plynulou a účinnou transmisi měnové
politiky v rámci eurozóny. I když tento závěr platí pro všechny segmenty finančního systému, je zvlášť
důležitý, pokud jde o segment trhu, jenž je pro provádění měnové politiky nejvýznamnější, a sice
peněžní trh. Evropský trh s krátkodobými cennými papíry je nejméně integrovaným segmentem pe-
něžního trhu v EU. ECB proto věnuje zvláštní pozornost regulatorním i tržním iniciativám, jejichž cílem
je posílit integraci, rozvoj a transparentnost trhů s krátkodobými cennými papíry v Evropě (4).

1.2 Jednotné provádění a výklad právních předpisů EU je rozhodujícím předpokladem pro vytvoření vnitř-
ního trhu finančních služeb. S ohledem na tuto skutečnost se volba směrnice jako právního nástroje,
jímž se má dosáhnout jednotného provádění uvedených předpisů, zdá být v tomto případě v rozporu
s cílem prováděcích opatření ke směrnici o SKIPCP, kterým je vyjasnit definice „s cílem zajistit jednotné
uplatňování této směrnice v celém Společenství“ (5), „posílit vzájemnou shodu ohledně toho, zda jsou
určitá aktiva způsobilá pro investování podle směrnice o SKIPCP“, „omezit možnosti rozdílného výkladu
směrnice o SKIPCP“ a „zvýšit právní jistotu a umožnit ucelenější výklad směrnice o SKIPCP“ (6). Navrho-
vané prováděcí opatření ve formě nařízení, které by obsahovalo podrobná ustanovení přímo použitelná
na všechny SKIPCP, by mohlo být vhodnějším prostředkem k nápravě stávajícího nejednotného uplatňo-
vání některých obecných zásad obsažených ve směrnici o SKIPCP (např. pokud jde o pravidla
o způsobilosti nástrojů peněžního trhu).

2. Konkrétní připomínky

2.1 Za prvé, pokud jde o požadavky na zveřejňování a informace, zavádí navrhovaná směrnice rozdílné
požadavky v závislosti na právní povaze emitenta. Například u nástrojů peněžního trhu emitovaných
subjekty, které podléhají obezřetnostnímu dohledu (7), se mohou informace omezovat buď na informace
o emisi či emisním plánu, nebo na informace o právní a finanční situaci emitenta před emisí nástroje
peněžního trhu (8). Naproti tomu u nefinančních podniků (9) tyto požadavky zahrnují jak informace
týkající se emise a emisního plánu, tak i informace týkající se právní a finanční situace emitenta. Komise
uvádí, že toto rozlišení zohledňuje, že „např. u určitých vkladních listů by bylo obtížné vyhovět
některým kritériím podle čl. 5 odst. 2“ navrhované směrnice. ECB se v obecné rovině domnívá, že pro
plynulé a efektivní fungování trhu je důležité, aby účastníci trhu měli přístup k náležitým
a standardizovaným informacím, jakož i k standardizovaným statistikám. Doporučuje se proto, aby
ustanovení čl. 5 odst. 3 písm. a) bylo formulováno stejně jako ustanovení čl. 5 odst. 2 písm. a) navrho-
vané směrnice.

2.2 Za druhé, zahrnutí nástrojů peněžního trhu, které jsou emitovány místními nebo regionálními orgány
členského státu (nebo v případě členského federativního státu jednou z částí tvořících federaci) a které
nejsou zaručeny členským státem, pod čl. 5 odst. 2 („ostatní“ emitenti), a nikoli pod čl. 5 odst. 4
navrhované směrnice (tj. vedle ostatních veřejnoprávních subjektů členských států) by bylo vhodné dále
zvážit. Místní, regionální a federální orgány v EU jsou obvykle finančně podporovány příslušnými člen-
skými státy a vnitrostátní úpadkové právo jim přiznává zvláštní postavení. Navíc otázka, zda jsou
závazky místních, regionálních a federálních orgánů v EU formálně zaručeny jejich členskými státy, by
v některých případech mohla vyvolat složité problémy, a proto zřejmě nepředstavuje vhodný základ pro
rozlišování nástrojů se zárukou či bez ní. Mohlo by se zvážit, zda ke všem regionálním, místním
a (v případě směrnice o SKIPCP) federálním orgánům členských států nepřistupovat stejným způsobem
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(4) Z tohoto důvodu ECB podporuje iniciativu STEP (Short-Term European Paper), která je tržní iniciativou vedenou Asociací
finančních trhů (ACI) a Evropskou bankovní federací (FBE), jejímž cílem je podporovat integraci a rozvoj evropských trhů
krátkodobých cenných papírů prostřednictvím sbližování tržních standardů. Tržní konvence STEP uvádí kritéria
a požadavky, které musí být splněny, aby byl emisní plán v souladu s iniciativou STEP a obdržel označení STEP. Tato kritéria
se týkají zveřejňování informací, dokumentace, vypořádání a poskytování údajů pro sestavování statistiky STEP.

(5) Viz čl. 53a odst. 1 směrnice o SKIPCP.
(6) Viz poznámka o souvislostech, s. 1, třetí odstavec.
(7) Tj. emitenti, na které se vztahuje čl. 5 odst. 3 navrhované směrnice.
(8) Čl. 5 odst. 3 písm. a) navrhované směrnice.
(9) Čl. 5 odst. 2 písm. a) navrhované směrnice.



jak ve směrnici o SKIPCP, která je směrnicí „úrovně 1“ (čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka), tak ve
směrnici o prospektu (2003/71/ES) (10). Podobně lze argumentovat v případě veřejných mezinárodních
institucí. Komise by proto mohla zvážit změnu čl. 5 odst. 2 navrhované směrnice tak, že by se vypustil
odkaz na místní, regionální a federální orgány členských států, jakož i odkaz na veřejné mezinárodní
instituce, aby se vůči všem těmto veřejnoprávním subjektům uplatňoval stejný přístup.

2.3 Za třetí, čl. 5 odst. 3 písm. c) navrhované směrnice se týká potřeby spolehlivých statistických údajů
o emisi a emisním plánu „nebo jiných údajů umožňujících řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“. V této souvislosti je třeba poznamenat, že dostupnost spolehlivých
statistik a dostupnost ostatních údajů umožňujících hodnocení úvěrových rizik jsou dvě různé charak-
teristiky trhu, jejichž existence je žádoucí a jež se překrývají jen částečně. Proto by se neměly považovat
za ekvivalentní. Toto kritérium je navíc zčásti nadbytečné, přihlédne-li se k tomu, že již ustanovení čl. 5
odst. 1 písm. b) stanoví, že v případě finančních nástrojů uvedených v čl. 19 odst. 1 písm. h) směrnice
o SKIPCP by měly být k dispozici informace „umožňující řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“. Z ustanovení čl. 5 odst. 3 písm. c) navrhované směrnice by se
proto měla vypustit slova „nebo jiných údajů umožňujících řádné hodnocení úvěrových rizik spojených
s investicemi do takových nástrojů“.

2.4 Za čtvrté, odkaz na „ověření informací“ „náležitě kvalifikovanou třetí osobou“ v čl. 5 odst. 2 písm. c)
navrhované směrnice působí závažné výkladové problémy. Ve svých předchozích vysvětlivkách (11)
Komise uvedla, že způsobilými subjekty by mohli být obchodníci, auditoři, veřejné orgány nebo jiné
tržní struktury, nevztahují-li se na ně pokyny emitenta. Podle Komise je účelem tohoto kritéria zajistit,
aby informace o nástrojích emitovaných společnostmi – zejména s ohledem na to, že tyto subjekty
nepodléhají dohledu nebo regulaci – byly spolehlivé a podléhaly kvalifikovanému ověření. Návrh Komise
však ponechává určitou volnost, pokud jde o způsob, jak toho dosáhnout, a nestanoví konkrétní struk-
turu. Není jasné, kdo by měl s konečnou platností rozhodovat o „vhodnosti“ třetí osoby. Čl. 5 odst. 2
písm. c) navrhované směrnice kromě toho stanoví, že ověření informace se týká jak emise nebo emis-
ního plánu, tak právní a finanční situace emitenta. Avšak v závislosti na povaze třetí osoby nebude
ověřující subjekt nutně „kontrolovat“ oba tyto prvky. Auditor bude například ověřovat finanční situaci
emitenta, a nikoli plán. Lze pochybovat o tom, zda by právní kanceláře a obchodníci byli považováni za
subjekty ověřující finanční informace. Veřejnoprávní subjekt může navíc ověřovat plán, nemusí však
nutně ověřovat finanční situaci emitenta. Zavedení nespecifikovaných mechanismů pro kontrolu infor-
mací „náležitě kvalifikovanou třetí osobou“ (12) v navrhované směrnici by požadavky na informace
u nástrojů peněžního trhu mohlo přiblížit požadavkům, které se uplatňují v případě formálních
prospektů. V této souvislosti je třeba zdůraznit, že požadavky týkající se prospektu jsou zřejmě vyčerpá-
vajícím způsobem upraveny směrnicí o prospektu, podle které jsou nástroje peněžního trhu vyňaty
z definice cenných papírů (13).

2.5 Možnost uvážení, jež je členským státům v souvislosti s uplatněním tohoto kritéria dána, je zjevně
v rozporu s cílem těchto prováděcích opatření, kterým je poskytnout větší právní jistotu a zajistit
jednotné používání příslušných předpisů. Není-li tedy možné vyjasnit význam tohoto ustanovení, což se
s ohledem na různé možné situace zdá být problematické, navrhuje se toto kritérium zcela vypustit.

2.6 Za páté, čl. 5 odst. 4 navrhované směrnice stanoví, že v případě všech nástrojů peněžního trhu, na než
se vztahuje čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice o SKIPCP (s výjimkou nástrojů, jež jsou
uvedeny v odstavci 2 tohoto článku), sestávají náležité informace z informací týkajících se emise nebo
emisního plánu nebo z informací týkajících se právní a finanční situace emitenta před emisí nástroje
peněžního trhu. Pokud jde o emitenty, čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice o SKIPCP
zahrnuje zejména nečlenské státy, EU, Evropskou investiční banku, ECB a centrální banky členských
států. Toto navrhované ustanovení by se tedy vztahovalo na investice subjektů kolektivního investování
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(10) Čl. 1 odst. 2 písm. d) směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, který
má být zveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí cenných papírů k obchodování, a o změně směrnice 2001/34/ES, Úř.
věst. L 345, 31.12.2003, s. 64.

(11) Viz pracovní dokument ESC/24/2006.
(12) Čl. 5 odst. 2 písm. c) navrhované směrnice.
(13) Čl. 2 odst. 1 písm. a) směrnice 2003/71/ES.



do některých nástrojů emitovaných centrálními bankami a používaných k provádění měnové poli-
tiky (14). Vzhledem k tomu, že informace o právní a finanční situaci emitenta by v případě centrálních
bank neměly pro investory-SKIPCP přímý význam a s ohledem na výsadní právo Eurosystému, pokud
jde o podmínky emise těchto nástrojů (15), navrhuje ECB změnit čl. 5 odst. 4 navrhované směrnice tak,
aby z působnosti tohoto odstavce byly vyňaty všechny nástroje peněžního trhu emitované ECB nebo
centrální bankou členského státu.

2.7 V neposlední řadě, čl. 3 odst. 2 navrhované směrnice definuje nástroje peněžního trhu jako nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu a které splňují jedno z těchto kritérií: i) jejich splatnost
při emisi je nejvýše 397 dní; ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše 397 dní; iii) procházejí pravidelnou
valorizací výnosů v souladu s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 397 dní; nebo iv) jejich
rizikový profil odpovídá rizikovému profilu finančních nástrojů, jejichž splatnost je nejvýše 397 dní
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu iii). ECB by chtěla Komisi upozornit na skuteč-
nost, že tato definice není v souladu s definicí nástrojů peněžního trhu v nařízení ECB/2001/13 (16),
která hovoří o zbytkové splatnosti nejvýše jeden rok nebo o pravidelné valorizaci výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 12 měsíců. ECB si je vědoma toho, že navrhovaná
doba 397 dní je výsledkem návrhu Evropského výboru regulátorů trhů s cennými papíry, aby splatnost
v délce 12 měsíců byla prodloužena na 397 dní, čímž by se zohlednilo riziko zpoždění vypořádání, jež
může, v případě, že ke zpoždění vypořádání určitého nástroje dojde, vést k porušení povinnosti (17).
Navrhuje se přijmout znění, jež Komise navrhovala v předešlých verzích navrhované směrnice, které
stanovily dobu splatnosti v délce jednoho roku „aniž jsou dotčeny jakékoli [dodatečné] lhůty k vypořá-
dání v souladu s emisí či emisním plánem“.

3. Pozměňovací návrhy

Pokud by toto stanovisko vedlo ke změnám v navrhované směrnici, jsou v příloze obsaženy návrhy
příslušných změn.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 12. prosince 2006.

Prezident ECB
Jean-Claude TRICHET
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(14) Například jako součást operací Eurosystému na volném trhu může ECB za účelem úpravy strukturálního postavení Euro-
systému vůči finančnímu sektoru vydávat dluhové cenné papíry, aby vytvořila nebo zvýšila nedostatek likvidity na trhu.
Tyto dluhové cenné papíry mají splatnost kratší než 12 měsíců. Podmínky pro tyto dluhové cenné papíry stanoví ECB (viz
Evropská centrální banka, Provádění měnové politiky v eurozóně: Obecná dokumentace k nástrojům a postupůmměnové
politiky Eurosystému, září 2006, s. 17).

(15) Viz čl. 105 odst. 2 první odrážka Smlouvy o založení Evropského společenství, jakož i čl. 18 odst. 2 a článek 20 Protokolu
o statutu Evropského systému centrálních bank a Evropské centrální banky, připojeného ke Smlouvě.

(16) Viz příloha 1 bod 7 pátá odrážka nařízení ECB/2001/13 ze dne 22. listopadu 2001 o konsolidované rozvaze sektoru
měnových finančních institucí, Úř. věst. L 333, 17.12.2001, s. 1. Nařízení naposledy pozměněné nařízením
ECB/2004/21 (Úř. věst. L 371, 18.12.2004, s. 42).

(17) Stanovisko Evropského výboru regulátorů trhů s cennými papíry pro Evropskou komisi k vyjasnění definic týkajících se
způsobilých aktiv pro investice SKIPCP (leden 2006) (CESR/06-005), s. 20, body 63 – 64.



PŘÍLOHA

Pozměňovací návrhy

Text navrhovaný Komisí Změny navrhované ECB (1)

Změna č. 1

Čl. 5 odst. 2

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) druhá a čtvrtá odrážka směrnice
nebo jež jsou emitovány místními nebo regionálními samo-
správními celky členského státu či veřejnými mezinárod-
ními institucemi, ale nejsou zaručeny členským státem nebo
v případě členského federativního státu jednou z částí tvoří-
cích federaci, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z:

a) informací týkajících se jak emise nebo emisního plánu,
tak právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) ověření informací uvedených v písmeni a) náležitě kvali-
fikovanými třetími osobami, na niž se nevztahují
pokyny emitenta;

d) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu.

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) druhá, třetí a čtvrtá odrážka směr-
nice nebo jež jsou emitovány místními nebo regionálními
samosprávními celky členského státu či veřejnými meziná-
rodními institucemi, ale nejsou zaručeny členským státem
nebo v případě členského federativního státu jednou z částí
tvořících federaci, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z:

a) informací týkajících se jak emise nebo emisního
plánu, tak právní a finanční situace emitenta před
emisí nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňova-
ných pravidelně a při veškerých významných událo-
stech;

c) ověření informací uvedených v písmeni a) náležitě
kvalifikovanými třetími osobami, na niž se nevztahují
pokyny emitenta;

cd) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu.

Odůvodnění – viz odstavce 2.1-2.5 stanoviska

Změna č. 2

Čl. 5 odst. 3

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) třetí odrážka směrnice 85/611/EHS,
sestávají náležité informace podle odst. 1 písm. b) tohoto
článku z:

a) informací týkajících se emise nebo emisního programu
nebo právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu nebo jiných údajů umožňujících řádné
hodnocení úvěrových rizik spojených s investicemi
do takových nástrojů.

V případě nástrojů peněžního trhu, na něž se vztahuje
čl. 19 odst. 1 písm. h) třetí odrážka směrnice 85/611/EHS,
sestávají náležité informace podle odst. 1 písm. b) tohoto
článku z:

a) informací týkajících se emise nebo emisního programu
nebo právní a finanční situace emitenta před emisí
nástroje peněžního trhu;

b) aktualizací informací podle písmene a) uskutečňovaných
pravidelně a při veškerých významných událostech;

c) dostupných spolehlivých statistických údajů o emisi
a emisním plánu nebo jiných údajů umožňujících řádné
hodnocení úvěrových rizik spojených s investicemi
do takových nástrojů.

Odůvodnění – viz odstavce 2.1-2.5 stanoviska
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(1) Tučným písmem je vyznačen nový text, jenž ECB navrhuje. Přeškrtnutím jsou vyznačeny části textu, které ECB navrhuje vypustit.



Změna č. 3

Čl. 5 odst. 4, který by se stal čl. 5 odst. 3

V případě všech nástrojů peněžního trhu, na něž se vzta-
huje čl. 19 odst. 1písm. h) první odrážka směrnice
85/611/EHS s výjimkou těch, jež jsou uvedeny v odstavci 2
tohoto článku, sestávají náležité informace podle odst. 1
písm. b) tohoto článku z informací týkajících se emise nebo
emisního plánu nebo právní a finanční situace emitenta
před emisí nástroje peněžního trhu.

V případě všech nástrojů peněžního trhu, na něž se vzta-
huje čl. 19 odst. 1 písm. h) první odrážka směrnice
85/611/EHS s výjimkou těch, jež jsou uvedeny v odstavci 2
tohoto článku, těch, jež vydala Evropská centrální banka
nebo centrální banka členského státu, sestávají náležité
informace podle odst. 1 písm. b) tohoto článku z informací
týkajících se emise nebo emisního plánu nebo právní
a finanční situace emitenta před emisí nástroje peněžního
trhu.

Odůvodnění – viz odstavec 2.6 stanoviska

Změna č. 4

Čl. 3 odst. 2

Odkazem na nástroje peněžního trhu jakožto nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu, v čl. 1
odst. 9 směrnice 85/611/EHS se rozumí odkaz na finanční
nástroje, které splňují jedno z těchto kritérií:

i) jejich splatnost při emisi je nejvýše 397 dní;

ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše 397 dní;

iii) procházejí pravidelnou valorizací výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za 397
dní;

iv) jejich rizikový profil, včetně úvěrových rizik a rizik
úrokových sazeb, odpovídá rizikovému profilu finanč-
ních nástrojů, jejichž splatnost splňuje bod i) nebo ii)
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu
iii).

Odkazem na nástroje peněžního trhu jakožto nástroje,
s nimiž se běžně obchoduje na peněžním trhu, v čl. 1
odst. 9 směrnice 85/611/EHS se rozumí odkaz na finanční
nástroje, které aniž jsou dotčeny jakékoli dodatečné
lhůty k vypořádání stanovené při emisi či v emisním
plánu, splňují jedno z těchto kritérií:

i) jejich splatnost při emisi je nejvýše jeden rok 397 dní;

ii) jejich zbytková splatnost je nejvýše jeden rok 397 dní;

iii) procházejí pravidelnou valorizací výnosů v souladu
s podmínkami peněžního trhu nejméně jednou za rok
397 dní;

iv) jejich rizikový profil, včetně úvěrových rizik a rizik
úrokových sazeb, odpovídá rizikovému profilu finanč-
ních nástrojů, jejichž splatnost splňuje bod i) nebo ii)
nebo na něž se vztahuje valorizace výnosů podle bodu
iii).

Odůvodnění – viz odstavec 2.7 stanoviska
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