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DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zikona, kterym se kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich predpist

A. OBECNA CAST

1. Platny pravni stav, hlavni principy a posouzeni nezbytnosti navrhované upravy

Soucasna pravni uprava dluhopist je obsazena v zdkoné ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech,
ve znéni pozdéjsich predpisi. Ackoliv byl tento zdkon v minulosti jiz nékolikrat novelizovan,
jednalo se pfevazné pouze o uzce zaméiené vécné novely. Vyjimkou v tomto sméru novela
¢. 172/2012 Sb., kterd nabyla tuc¢innosti dne 1.8.2012 a kterd pftiblizila svét dluhopisi
soukromému pravu. Tato novela méla jednozna¢né pozitivni G¢inky. Podle udaji Centralniho
depozitafe cennych papiri pocet primarnich emisi zaknihovanych dluhopisi vzrostl
z21 vroce 2011 na 531 v roce 2012. I kdyZ nartist poctu primarnich emisi v roce 2012 byl téz
zpusoben specifickymi dailovymi podminkami v tomto roce, i v roce 2013 pokracuje trend
zvySujiciho se poctu primarnich emisi. V prvnim pololeti roku 2013 bylo dle predbéznych
udaji  Centralniho depozitafe cennych papiri zaznamenano 23 primarnich emisi
zaknihovanych dluhopist, tedy vice nez za cely rok 2011.

Aplika¢ni praxe vSak ukazuje, Ze je zadouci dalsi legislativni zpfesnéni. Hlavnim cilem
navrhu zakona je pomoci dil¢i novelizace zpiesnit dosavadni text a pfispét ke vetSi pravni
jistoté¢ pro emitenty 1 vlastniky dluhopisi a jeSt¢ dale podpofit ziskavani kapitalu
prostiednictvim emise dluhopist.

Zménami, které tento navrh zdkona pfindsi, je predev§im vyfeSeni nejasného pravniho
statusu tzv. hybridnich dluhovych papirii, nové vymezeni druhd dluhopisii, upfesnéni
pravniho statusu dluhopisti neobsahujicich vSechny nalezitosti a odbfemenéni dluhopisti od
nalezitosti, které vyplyvaji z emisnich podminek nebo je vyzaduje jiny zakon.

Za tzv. hybridni dluhové papiry jsou obvykle povazovany néstroje, se kterymi je spojeno
pravo na splaceni urcité ¢astky jen pii splnéni ur¢ené podminky, ktera vSak nemusi nastat
(napt. zénik emitenta). Emitenti projevili zajem takovéto cenné papiry (v zahrani¢ni bézné
vydavané) vydat a nabizet investoriim, objevila se vSak zasadni nejasnost, zda se bude
na takovéto cenné papiry zdkon o dluhopisech pouzivat zcela, zCasti nebo zda zékon
na takovéto cenné papiry nepouzivat.

Takové cenné papiry nelze povazovat za dluhopisy dle zakona o dluhopisech, kdyz je zde
pravé nejistota, zda urcend podminka nastane a zda tedy viibec bude dluhopis splatny. Pravo
na splaceni dluzné castky je pak zcela zédkladnim rysem dluhopisu. Takovéto cenné papiry
jsou tak cennymi papiry inomindtnimi, které lze podle ceského prava vydat, zakon
o dluhopisech by se vSak na n¢ automaticky vztahovat nemél. Na druhé strané neni nutné
pouziti celého ¢i Casti zdkona o dluhopisech branit, pokud s timto pouzitim budou emitenti
i vlastnici dluhopisii pfedem srozuméni. Na to konto je zadouci zptesnit i definici dluhopisu
napt. ve vztahu k tzv. perpetudlnim instrumentiim.

Dale navrh nové vymezuje druh dluhopisti, ktery je nové vazan na obecné na prava, ktera
jsou s dluhopisem spojena, nikoliv tedy jako v minulosti pouze druh podle ¢asti druhé zakona.
S tim je spojena i nova komplexni Uprava feseni sporti o obsah zvlastnich prav spojenych
s dluhopisy.
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Navrh zakona dale redukuje nalezitosti dluhopisti, kdyz nékteré udaje materidlné
pfesouva do emisnich podminek, jiné jsou vypustény Upln€. Soucasné naleZitosti dluhopisti
jsou stanoveny nevhodné kazuisticky a také nereflektuji rekodifikaci soukromého prava
(zménovy zakon k rekodifikaci, ST 930, méni zdkon o dluhopisech pouze ve sméru zmény
terminologie). Vzhledem k tomu, ze iprava emisnich podminek a jejich zmén je komplexni
a funk¢ni, tento materialni pfesun nemize ohrozit miru ochrany investorti do dluhopist.

Dale se vyjasiiuje pravni status cennych papirti, které materialné dluhopisy jsou, ale chybi
Jjim néktera z nélezitosti. Je stanoveno, za jakych podminek lze na takovéto cenné papiry
pouzit zdkon o dluhopisech. Posilena je tedy tzv. materidlni definice ,,dluhopisu® zavedena
novelou ¢. 172/2012 Sb.

K ustanovenim névrhu zdkona, kterd znamenaji vyznamnéjs$i materialni zménu dosavadni
pravni upravy, bylo provedeno hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA).
Zaveére¢na zprava z hodnoceni dopadii regulace je obsazena v ptiloze k této divodové zprave.

Soucasnd pravni uprava ani ndvrh zdkona nemaji z4dné dopady ve vztahu k zdkazu
diskriminace.

2. Zhodnoceni souladu navrhu zikona s tistavnim poiadkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s Ustavou zaloZzenym astavnim poiadkem Ceské
republiky, zejména €l. 4 odst. 1 Listiny zékladnich prav a svobod, jelikoz se jedna o zakon,
tedy obecné zdvazny pravni piedpis, kterym jediné mohou byt ukladany povinnosti. Resent je
dale v souladu s ustanovenim ¢l. 3 Listiny zékladnich prav a svobod, protoze ustanoveni
tohoto zakona nejsou diskriminacni.

3. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s mezinarodnimi smlouvami a slucitelnost
s pravnimi akty Evropské unie

Navrh zakona odpovida principim, znichz vychadzi Smlouva mezi Belgickym
kralovstvim, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou,
Spanélskym  kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou,
Lucemburskym velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou,
Portugalskou republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim
Velké Britanie a Severniho Irska (Slenskymi staty Evropské unie) a Ceskou republikou,
Estonskou republikou, Kyperskou republikou, LotySskou republikou, Litevskou republikou,
Mad’arskou republikou, Republikou Malta, Polskou republikou, Republikou Slovinsko,
Slovenskou republikou o pfistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské
republiky, LotySské republiky, Litevské republiky, Mad’arské republiky, Republiky Malta,
Polské republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské republiky k Evropské unii, jak
publikovano sdélenim Ministerstva zahrani¢nich véci ve Sbirce mezinarodnich smluv
pod €. 44/2004 Sb. m. s. Navrh zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodarském
prostoru.

4. Predpokladany hospodarsky a financni dosah navrhované pravni upravy

Z navrhovaného zdkona nevyplyva zvySeni narokll na statni rozpocet ani na ostatni
vefejné rozpocty, zejména rozpocty obci a krajli, protoze z tipravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatfeni, jejichz zajiSténi by vyzadovalo vynalozeni financ¢nich prostiedki. Naopak
navrhovand pravni uprava povzbudi rozvijejici se Cesky dluhopisovy trh a jako proristové
opatfeni tak bude mit pozitivni vliv na piijmy statniho rozpoctu. Navrhovand pravni uprava
také pfispéje k prevenci piipadnych soudnich sporti mezi emitenty hybridnich dluhovych
papirG ¢i neuplnych dluhopisti a vlastniky dluhopisti, ¢imz zabrani i pfipadnym vysSSim
nakladiim na soudni soustavu.



-7 -

Pokud jde o dopad navrhované pravni Upravy na podnikatelské prostiedi, nepredpokladaji
se zadné¢ ndklady spojené sjejim zavedenim. Vyjasnéni pravniho statusu hybridnich
dluhovych papirt a neuplnych dluhopist i redukce nalezitosti dluhopisti naopak povzbudi
jejich vydavani, rozsiti investoriim nabidku instrument pro investovani a ptisp&je tak k rlstu
ekonomiky.

5. Dopad na Zivotni prostiedi a socidlni dopady navrhované pravni tpravy

Navrhovana pravni uprava nebude mit dopad na zivotni prostiedi a nepiedpokladaji se ani
socialni dopady.

6. Zhodnoceni korupcnich rizik a dopadu navrhované pravni dGpravy na ochranu
soukromi a osobnich tdaji

Navrhovana pravni uprava je soukromopravniho charakteru a tedy nema vliv na korupéni
rizika. Nem4 dopad ani na ochranu soukromi a osobnich udajt.

7. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni tipravy postupii pri poskytovani
informaci v oblasti technickych predpisi, technickych dokumentii a technickych norem

Navrhovand pravni Gprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pfi poskytovani informaci
v oblasti technickych piedpist, technickych dokumenti a technickych norem, ve znéni nafizeni
vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zédkon neupravuje technické poZadavky na vyrobky
nebo pravidla pro sluzby informacni spole¢nosti, ani zékaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
ur¢ittho vyrobku nebo zdkaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby nebo podnikéni
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu plsobnosti tohoto
nafizeni.

8. Odiivodnéni navrhu, aby Poslanecka snémovna vyslovila s navrhem zakona souhlas jiz
v prvém ¢teni

Vzhledem k technické povaze navrhu zdkona a jeho ryze prorastové charakteristice, ktera
prisp&je ke vEtsi pravni jistoté pro emitenty 1 vlastniky dluhopisti a povzbudi rozvijejici se cesky
dluhopisovy trh, se navrhuje pfijmout navrh zakona v co nejkratSim mozném terminu.
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B. ZVLASTNI CAST
CAST PRVNI
(zména zakona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech)

KCLI
K bodu 1 (§ 2)

Zptesiiuje se definice dluhopisu, zejména zdivodu posileni materidlni definice dluhopisu.
Uptesnéni dluzné c¢éastky odkazem na jmenovitou hodnotu bylo obsazeno jiz v zakoné
o dluhopisech zroku 1990 a objevuje se také vUpravé akcie dle zdkona o obchodnich
korporacich. Doplnéni urcitého okamziku je vhodné pro zabranéni spekulaci, zda dluhopisem
miZe byt cenny papir, jehoz pravo na splaceni je spojeno s neur¢itym okamzikem ¢i podminkou.

Kbodu 2 (§2)
S malou formula¢ni Gpravou se piebira obsah dosavadniho § 5, kterému se dava novy obsah.
K bodu 3 (§ 3)

Pro praxi je zatézujici vyzadovat zpiistupnéni emisnich podminek na trvanlivém médiu
i v ptipade, kdy je ke stejné emisi dluhopisti uvetejnén prospekt. Ucel informovani investora je
pak splnén uvetejnénim prospektu.

K bodu 4 (§ 5)

Nové je jasn¢ definovan druh dluhopisu a to s dirazem na prava, ktera jsou s dluhopisem
spojena. Opousti se tak struktura zakona, z niz Ize dovodit, ze druh dluhopisu znamena pouze
druh podle ¢asti druhé zakona. Toto ¢lenéni nekonvenuje druhovému clenéni v zékoné
o obchodnich korporacich a zakoné o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, kde
zékladnim distink¢énim kritériem je ,,balik* stejnych prav inkorporovanych do cenného papiru.

K bodu 5 (§ 6)

Dochazi k zasadnimu piepracovani néleZitosti dluhopisu. Ustanoveni § 6 odst. 1 upravuje
nové nalezitosti vSech dluhopist, nikoliv jen listinnych, specifika zaknihovanych dluhopisi
jsou reflektovana v § 6 odst. 2. Podobné jednotna Gprava je v ustanoveni o nalezitostech akcii
v zakoné o obchodnich korporacich (§ 259) ¢i v ustanoveni o nalezitostech podilovych listl
v zékon¢ o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (§ 117).

Z oznaceni dluhopisu se vyjimaji hypotecéni zastavni listy, kdyz jejich uprava § 28 jiz
obsahuje specidlni upravu ve vztahu k jejich oznacovani.

Udaj o druhu dluhopisu je pak zejména vzhledem knové definici druhu vyélenén
do samostatné nalezitosti. Udaj nebude nutné uvadét v piipadé, kdy s dluhopisem neni
spojeno zadné zvlastni pravo. Za zvlastni pravo je povazovano takové pravo, které neni dano
ze zékona, pravo na splaceni dluzné castky ¢i pravo na vyplaceni vynosu dluhopisu tak
typicky za zvlastni pravo povazovano nebude.

Vypusten je udaj o identifikacnim oznaceni podle mezinarodniho systému c¢islovani, kdyz tato
povinnost jiz plyne zustanoveni zdkona upravujictho podnikani na kapitdlovém trhu
(§ 56 odst. 2), kde je dostacujici. Nic nebrani emitentovi dobrovoln¢ dluhopisy timto
oznacenim opatfit.
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Jako nadbyte¢ny je vypustén udaj o tom, kde se lze seznamit s emisnimi podminkami. To je
ziejmé ze samotnych emisnich podminek, bez zptistupnéni emisnich podminek nelze dluhopis
vydat (§ 3). Analogicky opét podobny idaj nepatii mezi podstatné nalezitosti ani u akcii ¢i
podilovych listi. Opét nic nebrani emitentovi dobrovolné dluhopisy timto udajem opatfit.

Udaj o vynosu dluhopisu nebo zpiisobu stanoveni jeho vyse se vypousti, nebot’ je materialng
promitnut do ustanoveni o nélezitostech emisnich podminek. Tam je promitnut i idaj o datu
splatnosti dluhopisu a datu splatnosti vynosu dluhopisu.

Udaj o nutné jednozna¢né identifikaci prvniho vlastnika je mirn€ upfesnén a v z4jmu pravni
jistoty vlastnikt dluhopist rozsifen na vlastnika obecné (nikoliv pouze prvniho vlastnika).

Nové se doplituje specialni ustanoveni pro hromadné dluhopisy, které mohou podle zakona
o cennych papirech (kdyZ tuto upravu prejima i novy ob¢ansky zakonik) vydavany jiz od roku
2001, ptesto doposud nebyly v zakoné o dluhopisech upraveny.

Dopliuje se také odstavec 4, znacné posilujici materidlni zakotveni dluhopisu, k némuz se ¢eské
pravo hlasi. Zakon o dluhopisech se propiisté¢ pouzije na kazdy zastupitelny cenny papir (nebo
zaknihovany cenny papir) vydany podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni
uréité Castky jeho emitentem k uréitému okamziku a ktery obsahuje aspont zikladni
nalezitosti, které ,,délaji* dluhopis dluhopisem. Jde soucasn¢ o ty nalezitosti, bez kterych
nemuiZe byt cenny papir rozumné povazovan za platny.

K bodu 6 (§ 7)

Udaj o predpokladané celkové jmenovité hodnoté emise dluhopisti se vypousti z emisnich
podminek. Emitent ho bude investorim zpfistupfiovat samostatné a to stejnym zptisobem jako
emisni podminky. Investofi o ném tak budou informovani, bude vSak postaven mimo rigiditu
emisnich podminek (tedy nutnosti schiize vlastnikli ke zmén¢). Tento udaj mize byt pro
investory dulezity v okamziku vydani dluhopisu, zejména ve vztahu poméru objemu této
emise a aktiv a pasiv emitenta (a jejich slozeni), postupné od vydani dluhopisu vSak jeho
dualezitost klesa, kdyz emitent miize napi. vydavat dalsi nové jiné emise dluhopist.

K bodu 7 (§ 7)

Technicka zména vyvolana ptedchozim bodem.

K bodu 8 (§ 8)

Technicka zména vyvolana bodem 3.

Kbodu9 (§9)

Technicka uména vyvoland bodem 5, konkrétné zménou obsahu nalezitosti dluhopisu.
K bodu 10 (§ 9)

Materialni prevzeti udaje o vynosu dluhopisu, ktery byl mezi nalezitostmi dluhopisu.
K bodu 11 (§ 9)

Materialni pievzeti dajii o datu, zptisobu a mistu splaceni dluhopisu (a vynosu dluhopisu),
které byly mezi nélezitostmi dluhopisu.
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K bodu 12 (§ 12)

Doplnéna je pravni uprava o feSeni pochybnosti o obsahu zvlastniho prava spojeného
s dluhopisem. V pochybnostech mliZze na navrh emitenta nebo nékterého vlastnika dluhopisu
0 obsahu toho prava rozhodnout soud nebo rozhodnout soud muize rozhodnout, ze takové
pravo spojené s dluhopisem viibec neni. Srovnatelné feSeni bylo zvoleno u akcii v zakoné
o obchodnich korporacich (§ 277) nebo upodilovych listi v zdkoné¢ o investicnich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (§ 121). Zde se koncept se zptesiujicimi Upravami
piebira.

Pokud soud rozhodne, Ze zvlastni pravo spojené s dluhopisem viibec neni, rozhodne zaroven
o pfimusu emitenta tento dluhopis koupit a také o vysi protiplnéni pii této koupi. Takové
rozhodnuti musi byt zadvazné pro kazdého, tedy véetné vSech vlastniki dluhopisti dané emise.
Aby se o ném vSichni vlastnici dluhopisit mohli dozvédét, je emitentovi stanovena povinnost
takovéto rozhodnuti zvetejnit. Vlastnik dluhopisu mé moZnost vyuzit uzaviit koupi ve lhité
6 mésict ode dne zptistupnéni rozhodnuti emitentem. Pokud této moznosti vlastnik dluhopisu
nevyuzije, zustane vlastnikem dluhopisu i nadéle.

Zabranéno je ucelovym zpétvzetim navrhii na vySe uvedené rozhodnuti, kdyz za jasné
stanovenych podminek soud nemusi fizeni v takovém piipad¢ zastavit.

K bodu 13 (§ 16)

Z dosavadni formulace muze plynout povinnost vzdy vynos urcit nékterym z nize uvedenych
zpusobu (i kdyz vycet je demonstrativni). Ustanoveni tedy napi. nepokryva ptipady, kdy je
vynos urcen rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz$im emisnim kurzem.
Nové znéni Iépe vyjadiuje, Ze je tu jen moznost, nikoliv povinnost vynos dluhopisu urcit.

K bodu 14 (§ 19)

Je explicitné povolena moznost uréeni podminek predcasné splatnosti dluhopisu v emisnich
podminkéch. S touto moznosti je jiz pocitano v nasledujicich odstavcich § 19.

K bodu 15 (§ 21)

Vyjasnéno je opravnéni vlastnika dluhopisu svolat schiizi vlastnikti dluhopist a to explicitnim
odkazem na ptipady dle prvniho odstavce § 21, tedy na ptipad, kdy schiizi ma svolat emitent
podle prvniho odstavce a neucini tak. Dosud kolem této otazky panovala nejistota, kdyz podle
nékterych vykladl (podpotenych napi. znénim § 22 odst. 1) byl schiizi opravnén svolat vlastnik
dluhopisu naprosto kdykoliv. Takovyto vyklad by byl dosti neptiznivy pro emitenta a umoznoval
by i Sikandzni svolavani schizi. I kdyz by emitent svolani schlize nezajist'oval a nehradil naklady
sni spojené (dle § 22 odst. 1), byl by povinen se schlize zucastnit a dle obsahu programu
poskytovat nezbytné informace (§ 21 odst. 3).

K bodu 16 (§ 22)

Technicka zména vyvolana bodem 5.
K bodu 17

Zm¢éna vyvolana bodem 4.

K bodu 18 (§ 26)

Technicka zména vyvoland body 5 a 6.
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K bodu 19 (§ 26)
Technicka zména vyvoland body 5 a 6.
K bodu 20 (§ 43)

Toto nové ustanoveni je zaméfeno zejména na hybridni dluhové papiry. Jednoznacné z ngj
vyplyva, Ze hybridni dluhové papiry se nepovazuji za dluhopisy. Neni vSak vylouceno, aby
emisni podminky takového cenného papiru mohly stanovit, Ze se na né&j cely zékon
o dluhopisech nebo jeho jednotliva ustanoveni mohou pouzit.

K CL. II (pi‘echodné ustanoven)

Standardné se upravuje tzv. neprava retroaktivita, nékteré pravni vztahy se i nadale posuzuji
podle dosavadniho znéni zakona o dluhopisech.

K CL. I (i¢innost)

Ucinnost zakona se stanovuje na prvni den neblizsiho kalendainiho mésice po vyhlaSeni a to
hlavné vzhledem k pozadavku, aby Poslanecka snémovna vyslovila s navrhem zékona souhlas
JiZ v prvém Cteni.
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Priloha
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)
1. DUVOD PREDLOZENI

1.1 Nazev

Zakon €. .../2014 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, ve znéni
pozd¢jsich predpisii (dale jen ,,navrh zakona®).

1.2 Identifikace problému, cilii, kterych ma byt dosaZeno a rizik spojenych s necinnosti

v

Zakon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, ve znéni pozdé&jSich piedpist (déle jen ,,zdkon
o dluhopisech®), ktery nabyl G¢innosti 1. kvétna 2004, dluhopis definuje v § 2. Trzni vyvoj
doSel do bodu, kdy je zajem o vydéavani specifickych cennych papiru, tzv. hybridnich
dluhovych cennych papirti (dale jen ,,hybridy*). Za hybridy jsou obecné povazovany cenné
papiry, se kterymi je spojeno pravo na splaceni urcité ¢astky jen pii splnéni uréené podminky,
ktera vSak nemusi nastat, napt. zanik emitenta. Objevila se vSak zdsadni nejasnost, zda tyto
hybridy nespliiuji definici uvedenou v § 2 zidkona o dluhopisech a bude na hybridy pouzit
zakon o dluhopisech zcela ¢i z€asti. Stavajici nejistota tak emitenty od vydavani hybrida
odrazuje. Cilem navrhu zékona je tuto otazku jednoznacné vyjasnit a zlepsit tak pravni jistotu
emitentd a v konecném disledku i1 investort.

V ptipadé necinnosti emitenti bud’ hybridy nebudou vydavat viibec, ptipadné tak ucini
podle prava ciziho statu (coz vyznamné zvysi jejich naklady) a takové cenné papiry nebudou
umist'ovat na ¢eském kapitdlovém trhu. Druhou variantou pak je, Ze emitenti hybridy vydaji
podle ¢eského prava, jejich pravni status vSak nemusi byt nejisty a to jak pro emitenty, tak
pro investory. O takovéto cenné papiry pak bude nizky zdjem a do budoucna budou hrozit
rozsahlé spory, které mohou v koneéném dusledku snizit reputaci rozvijejiciho se ¢eského
dluhopisového trhu a z(zit tak emitentiim moznosti pro ziskavani kapitalu a investorim zzit
nabidku instrumenttli pro investovani.

Podobnym problémem je pak status netplnych dluhopisii. Podle né€kterych nazort jsou
takovéto dluhopisy neplatné, podle jinych pak nejsou dluhopisy, ale inominatnimi cennymi
papiry, podle dalSich nazorti se na né ma pouzit zakon o dluhopisech pfiméien¢. Cilem navrhu
zakona je tuto otdzku pro investory i emitenty vyjasnit. Nejasny status téchto dluhopist je
rizikem zejména pro investory.

Zakon o dluhopisech dale zbytecné extenzivné stanovuje podstatné nalezitosti dluhopisti.
Cilem je prave redukce téchto zbyte¢né extenzivnich nélezitosti. Realn¢ vSak nema jit o jejich
uplny zénik, ktery by mohl ohrozit miry ochrany investorii, ale povétSinou o jejich vécny
piesun do emisnich podminek. Nadbytecné jsou pak nalezitosti, které plynou z jinych
predpisi (vCetné predpisti piijatych v ramci rekodifikace soukromého prava). Rizikem pii
necinnosti je zejména presun emisi dluhopisti Ceskych emitentli do jurisdikci s pokrokovejsim
pravni Upravou ¢i zastaveni existujiciho trendu pfesunu emisi dluhopisii ¢eskych emitentli
z téchto jurisdikci zpét do Ceské republiky.
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Dalsim problémem je chybéjici definice druhu dluhopisu a také obecné tiprava zvlastnich
prav spojenych s dluhopisy. Opé& mohou vznikat nejasnosti ohledné téchto prav, které
emitenty odradi od novych emisi dluhopisi se zvlaStnimi pravy a budou preferovat
napf. jejich presun do jinych jurisdikei. Cilem je druh dluhopisu jasn€ definovat a 1épe upravit
1 dalsi otazky spojené se zvlastnimi pravy spojenymi s dluhopisy.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni upravy

Podle stavajici pravni Upravy je dluhopis definovén jako zastupitelny cenny papir, vydany
podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni uré¢ité dluzné ¢astky jeho emitentem
a poptipad¢ 1 dalsi prava plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu. Status
hybridti a netiplnych dluhopist je dle stavajici pravni upravy nejasny.

Ve stavajici prdvni upravé je rozsah nalezitosti dluhopisu veliky, zvlast€ vzhledem
k porovnani s nalezitostmi cennych papiri obecné dle nového obcanského zakoniku
¢i konkrétnich typii cennych papiru v zdkoné o obchodnich korporacich nebo v zdkoné o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Emisni podminky a jejich zmény jsou pak
ve stavajici upravé komplexné upraveny.

Pojem zvlastni druhy dluhopisi se ve stavajici pravni Upravy objevuje v povinnych
nalezitostech dluhopisu (a nadpisu ¢asti druhé€), neni vSak nijak definovan.

2. NAVRH VARIANT RESENI

2.1 Navrh mozZnych FeSeni véetné varianty ,,nulové“, identifikace nakladii a prFinosi
a zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho rFeSeni

a) status hybridt a netiplnych dluhopisi

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta ( — ponechani stavajiciho stavu
e varianta | — jednozna¢né stanoveni vztahu zdkona o dluhopisech a hybrida
a neuplnych dluhopist

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinaSi zadné zmény do stavajiciho stavu. Soufasnd pravni Uprava je
v piipad¢ hybrida a neuplnych dluhopisti nejasna.

Varianta 1 — jednozna¢né stanoveni vztahu hybridi a nedplnych dluhopisii k zdkonu
o dluhopisech

Tato varianta hybridy definuje a jednoznaéné¢ stanovuje, Ze nejsou dluhopisy podle zadkona
o dluhopisech. Emitentim vSak bude umoznéno zakon o dluhopisech ¢i jeho jednotliva
ustanoveni pouzit, pokud se takového pouziti dovolaji v emisnich podminkdch nebo
ve srovnatelném dokumentu téchto cennych papirt.
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Tato varianta jednoznacné vyjasni vztah hybridi k zdkonu o dluhopisech. Emitentim pak
umozni vydavat hybridy podle ¢eského prava bud’ zcela mimo zakon o dluhopisech jako
inominatni cenné papiry, nebo umoznit aplikaci zdkona o dluhopisech na hybridy zcela nebo
z¢asti. Emitenti tak budou mit moznost vybéru a také investorim bude moci byt vztah hybrida
k zdkonu o dluhopisech (a tedy jejich prav k hybridim se vztahujicim) zndm jednoznacné
a v predstihu pfed investici.

U netplnych dluhopisti jsou pak vtéto variant¢ jasné vymezeny podminky, pii splnéni
kterych je lze povazovat za dluhopisy a tedy na n¢ celou tipravu zdkona o dluhopisech vztdhnout.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 mé vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Zvyseni pravni jistoty lze hodnotit jako jednoznacné pozitivni a v konecném dusledku
jako prortstové opatieni zvySujici atraktivitu rozvijejiciho se ceského dluhopisového trhu.

b) redukce nalezitosti dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
e varianta 0 — ponechani stdvajiciho stavu

e varianta |1 — redukce nalezitosti dluhopisu.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta neptinasi zadné zmény do stavajiciho stavu.

Varianta 1 — redukce nalezitosti dluhopisu

Tato varianta nékteré udaje presouva z naleZitosti dluhopisii do emisnich podminek. Jiné
udaje jsou vypustény uplné, kdyz jsou bud’ nadbyte¢né, nebo je povinnost jejich uvedeni jiz
stanovena v jinych ptedpisech (napt. v zdkoné o podnikdni na kapitdlovém trhu). Redukce
nalezitosti umoznuje vétsi flexibilitu pii vydavani dluhopisti bez toho, aby byla snizena mira
ochrany investort.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Tato varianta umoziuje zvyseni flexibility pii vydavani dluhopisti bez snizeni miry
ochrany investoru.

¢) definice druhu dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta 1 — jednoznac¢na definice druhu dluhopisu
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Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta neptinasi zddné zmény do stavajiciho stavu.

Varianta 1 — jednozna¢na definice druhu dluhopisi

Tato varianta druh dluhopisu jednoznaéné definuje, kdyz tuto definici navazuje na prava,
kterd jsou s dluhopisy spojena. Doplnéna je také komplexni uprava s tim souvisejicim feSenim
sport o obsah zvlastnich prav spojenych s dluhopisy.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je ziejmé, Zze varianta 1 mé vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Jasnou definici 1ze hodnotit jako jednoznacné pozitivni, upravy feseni spord o obsah
zvlastnich prév spojenych s dluhopisy je také ptinosnd jak pro emitenty, tak pro investory.

2.2 Dotcené subjekty
Subjekty, které jsou dotéeny dosavadni Gpravou, tj. zejména:
e cmitenti dluhopisd,

e investofi do dluhopisi.

3. VYHODNOCENI NAKLADU A PRINOSU

3.1 Identifikace nakladii a pFinosii vSech variant

3.1.1. Naklady navrhované upravy

Navrhovana tprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Vliv upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzii a zen a nebude mit ani socialni dopady.
Z navrhovaného zékona nevyplyva zvySeni narokli na stitni rozpocet ani na ostatni vefejné
rozpocty, zejména rozpoCty obci a krajli, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatieni,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynaloZeni financnich prostiedk.

3.1.2. Piinosy navrhované upravy

Hlavnimi pfinosy navrhované Upravy se jevi zvySeni pravni jistoty v pravnich vztazich
vazicich se k dluhopistiim a zjednoduseni vydavéani dluhopist. To miize povzbudit vyddvani
a obchodovani s dluhopisy v Ceské republice, rozsifit investorim nabidku instrumenti
pro investovani a ptispét tak k dalSimu rozvoji rozvijejiciho se ¢eského dluhopisového trhu.
V kone¢ném dusledku tedy pljde o proriistové opatieni.

Jelikoz nedoslo k identifikaci Zadnych pfinosu nulové varianty, pfistoupilo se k varianté 1.
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3.2 Konzultace

Zakladni ideové principy navrhu zakona byly konzultovany s Ceskou narodni bankou,
kdyz nékteré jeji navrhy byly zohlednény. Navrh zédkona byl déale konzultovan s vybranymi
zastupci odborné vefejnosti.

4. NAVRH RESENI

4.1 Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho FeSeni

Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho feSeni pro kazdou navrhovanou zménu
jeuveden v bodé€ 2.1. Vzhledem k zavérim z toho vyvstavajicich navrhujeme zvolit variantu
1 a zménit zakon o dluhopisech ve znéni navrhovanych zmén.

4.2 Implementace a vynucovani

S ohledem na soukromopravni povahu pravni upravy dluhopisti se ponechdva ochrana
ochranénych zajmi pouze soudni moci, zdsadné bez zasahti exekutivy.

4.3 Prezkum ucinnosti

Ptezkum tucinnosti a vhodnosti nové Upravy o dluhopisech, za soucasného hodnoceni
dopadi regulace by mél byt v souvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén
Ministerstvem financi jako ustfednim orgdnem statni spravy pro finan¢ni trh. Zohlednény by
mély byt poznatky nabyté pii vlastni Gfedni Cinnosti ipfipominky dotéenych subjekti,
zejména pokud jde o praktické dopady na fungovani ¢eského dluhopisového trhu.

I. ZHODNOCENI SOULADU NAVRHOVANE PRAVNI UPRAVY S USTAVNIM
PORADKEM CESKE REPUBLIKY A S MEDZINARODNIMI SMLOUVAMI,
JIMIZ JE CESKA REPUBLIKA VAZANA

Navrhované feSeni podle varianty I je v souladu s Ustavou Ceské republiky, zejména
s €l. 2 odst. 3 a ¢l. 11 Listiny zakladnich prav a svobod, protoze jednoznacné¢ umoznuje Cinit,
co zdkonem neni zakdzano a pro takovou €innost zavadi pfiméfenou regulaci. Navrh zédkona
respektuje pravo vlastnit majetek v souladu se zdkonem chranénymi obecnymi zajmy.

II. ZHODNOCENI SLUCITELNOSTI NAVRHOVANE PRAVNI UPRAVY
S PREDPISY EVROPSKE UNIE, JUDIKATUROU SOUDNICH ORGANU
EVROPSKE UNIE NEBO OBECNYMI PRAVNIMI ZASADAMI EVROPSKE
UNIE

Navrh zékona je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Predpisy Evropské unie, judikatura soudnich orgédnti Evropské unie
a obecné pravni zasady prava Evropské unie se na danou oblast nevztahuji. Navrh zdkona
je tedy v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi pravnimi zdsadami
prava Evropské unie, zejména se zasadou se zasadou rovného zachdzeni, nediskriminace
apravni jistoty. V oblasti obecné Upravy cennych papirGi neni Smlouvou o fungovani
Evropské unie (¢l. 4 a nasledujici) zalozena vylu¢na ani sdilend pravomoc Evropské unie
a zadny ptedpis evropského prava srovnatelnou upravu prozatim neobsahuje.
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III. POSOUZENI VZNIKU OZNAMOVACI POVINNOSTI PODLE PRAVNI
UPRAVY POSTUPU PRI POSKYTOVANI INFORMACI V OBLASTI
TECHNICKYCH PREDPISU, TECHNICKYCH DOKUMENTU
A TECHNICKYCH NOREM

Navrhovana pravni Uprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pfi poskytovani informaci
v oblasti technickych piedpist, technickych dokumenti a technickych norem, ve znéni nafizeni
vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zédkon neupravuje technické poZadavky na vyrobky
nebo pravidla pro sluzby informacni spolecnosti, ani zékaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
urcitétho vyrobku nebo zdkaz poskytovani nebo vyuzivani urité sluzby nebo podnikéni
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu piisobnosti tohoto
nafizeni.

4.4 Kontakty a prohlaseni schvaleni hodnoceni dopadi

Osoby, které tuto zpravu vypracovaly:

Mgr. Josef Klamo

odbor 35 Finanéni trhy 11
oddéleni 3501 Kapitalovy trh
Tel.: +420 257 043 263

E-mail: Josef.Klamo@mfcr.cz
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