DUVODOVA ZPRAVA

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

A. OBECNA CAST

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

Soucasna pravni uprava dluhopist je obsazena v zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve znéni pozd¢jsich predpisii. 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., ktera nabyla u€innosti dne 1. srpna 2012 a ktera piiblizila svét dluhopist vice
soukromému pravu. Tato novela méla jednoznaéné pozitivni u¢inky. Podle udajii Centralniho
depozitafe cennych papird pocet primarnich emisi zaknihovanych dluhopisii vzrostl
z 21 vroce 2011 na 531 v roce 2012. I kdyz nartist poctu primarnich emisi v roce 2012 byl téz
zpusoben specifickym zplisobem zaokrouhlovani srazkové dané v tomto roce, 1 v roce 2013
pokracuje trend zvysujiciho se poctu primarnich emisi. V prvnim pololeti roku 2013 bylo dle
ptedbéznych udajii Centralniho depozitafe cennych papirti zaznamendno 23 primarnich emisi
zaknihovanych dluhopisi, tedy vice nez za cely rok 2011.

Aplikaéni praxe vSak ukazuje, Ze je Zadouci dalsi legislativni zpfesnéni. Hlavnim cilem
navrhu zakona je pomoci dil¢i novelizace zpiesnit dosavadni text a pfispét ke veétsi pravni
jistot¢ pro emitenty i vlastniky dluhopisi a je$t¢ dale podpofit ziskdvani kapitalu
prostiednictvim emise dluhopist.

Zménami, které tento navrh zdkona piinaSi, je vyfeSeni nejasného pravniho statusu
tzv. hybridnich dluhovych papird, nové vymezeni druhtd dluhopisti, upfesnéni pravniho
statusu dluhopisti neobsahujicich vSechny nélezitosti a odbfemenéni dluhopist od nalezitosti,
které vyplyvaji z emisnich podminek nebo je vyZaduje jiny zakon.

Za tzv. hybridni dluhové papiry jsou obvykle povaZzovany nastroje, se kterymi je spojeno
pravo na splaceni urcité Castky jen pii splnéni ur€ené podminky, kterd vSak nemusi nastat
(napf. zanik emitenta). Emitenti projevili zdjem takovéto cenné papiry (v zahraniéni bézné
vydavan¢é) vydat a nabizet investorim, objevila se vSak zésadni nejasnost, zda se bude
na takovéto cenné papiry zdkon o dluhopisech pouZzivat zcela, z¢asti nebo zda zdkon
na takovéto cenné papiry nepouzivat.

Takové cenné papiry nelze povazovat za dluhopisy dle zdkona o dluhopisech, kdyzZ je zde
prave nejistota, zda uréend podminka nastane a zda tedy viibec bude dluhopis splatny. Pravo
na splaceni dluzné castky je pak zcela zdkladnim 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 €1 ¢asti zdkona o dluhopisech branit, pokud s timto pouzitim budou emitenti
i vlastnici dluhopisii pfedem srozuméni. Na to konto je zddouci zpiesnit i definici dluhopisu
napt. ve vztahu k tzv. perpetudlnim dluhovym néstrojam.

Dale navrh nové vymezuje druh dluhopisi, ktery je nové vdzan na obecné na prava, ktera
jsou s dluhopisem spojena, nikoliv tedy jako v minulosti pouze druh podle ¢asti druhé zékona.
S tim je spojend i nova komplexni Uprava feSeni sporti o obsah zvlastnich prav spojenych
s dluhopisy.
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Ptedloha soucasné redukuje ndlezitosti dluhopist, kdyz nékteré udaje materialné
piesouva do emisnich podminek, jiné jsou vypusStény uplné. Dosavadni vycCet nalezitosti
dluhopisi je piilis kazuisticky a nereflektuje ani rekodifikaci soukromého prava (zménovy
zékon k rekodifikaci, zdkon ¢. 303/2013 Sb.) v plné mife. Vzhledem k tomu, ze uprava
emisnich podminek a jejich zmén je komplexni a funkéni, tento materidlni pfesun nemuze
ohrozit miru ochrany investor do dluhopisi.

Dale se vyjasnuje pravni status cennych papirti resp. zaknihovanych cennych papird,
které materialn¢ dluhopisy jsou, ale chybi jim néktera z naleZzitosti. Je stanoveno, za jakych
podminek jsou takovéto cenné papiry jako dluhopisy fadn¢ vydané. Posilena je tedy tzv.
materidlni definice ,,dluhopisu® zavedena novelou ¢. 172/2012 Sb.

Dalsi zmény umoziiuji vétsi flexibilitu pfi zpiistupniovani emisnich podminek, vymezeni
zmén zasadni povahy nebo u podiizenych dluhopisii.

Navrh zékona také piebird novelizaci zakona o dluhopisech (Cast jedenactd) z vladniho
navrhu zakona o zmén€ nékterych zdkonl v souvislosti se zménou zakona o pravidlech
rozpoc¢tové odpoveédnosti (ST 1098), ktery byl Poslanecké snémovné piedlozen dne v ¢ervnu
2013, vzhledem k rozpusténi snémovny vSak nebyl projednan. Tato novelizace se tykala
7adouciho technického zptesnéni pravni Gpravy statnich dluhopist. Zadné vyznamné
materidlni zmény neobsahuje.

K ustanovenim navrhu zékona, kterd znamenaji vyznamnéjsi materialni zménu dosavadni
pravni Upravy, bylo provedeno hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA).
Zaveérecna zprava z hodnoceni dopadii regulace je obsazena v ptiloze k této divodové zprave.

Soucasna pravni uprava ani navrh zdkona nemaji zadné dopady ve vztahu k zdkazu
diskriminace.

2. Zhodnoceni souladu navrhu zikona s iistavnim poradkem Ceské republiky

Navrhované feSeni je v souladu s Ustavou zalozenym ustavnim poiadkem Ceské
republiky, zejména Cl. 4 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod, jelikoZ se jedna o zékon,
tedy obecn& zavazny pravni piedpis, kterym jeding mohou byt ukladany povinnosti. Reseni je
dale v souladu s ustanovenim ¢l. 3 Listiny zdkladnich prav a svobod, protoze ustanoveni
tohoto zakona nejsou diskriminacni.

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

Névrh zékona je pIné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
¢lenstvi v Evropskeé unii.

Navrh zakona je v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi pravnimi
zasadami prava Evropské unie, zejména se zasadou proporcionality a subsidiarity, se zasadou
rovného zachéazeni, nediskriminace a pravni jistoty.

Pravni akty Evropské unie pojem dluhopis pouzivaji, obecna zavazna definice pojmu dluhopis
se vSak v Zadném ptedpise neobjevuje. Napt. smérnice 2004/39/ES o trzich finan¢nich néstroji
(MiFID) pouze bez dalsiho pro ucely této smérnice stanovuje, ze dluhopisy jsou
prevoditelnymi cennymi papiry. 2001/34/ES. V mnohych ptedpisech je také pouzivan pojem
dluhové cenné papiry, ktery vSak v zakon¢ o dluhopisech neni definovdn ani pouzivan.
V Ceském pravu se pouziva v zadkong €. 256/2004 Sb. o podnikéni na kapitdlovém trhu, ktery
si jej pro své ucely také definuje. Navrh je tedy s predpisy Evropské unie slucitelny.
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Navrh zdkona odpovidd principim, znichz vychdzi Smlouva mezi Belgickym
kralovstvim, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou,
Spanélskym  krélovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou,
Lucemburskym velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou,
Portugalskou republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim
Velké Britanie a Severniho Irska (¢lenskymi 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 sd€lenim Ministerstva zahrani¢nich véci ve Sbirce mezinarodnich smluv
pod €. 44/2004 Sb. m. s. Navrh zakona je v souladu s Dohodou o Evropském hospodaiském
prostoru.

4. Predpokladany hospodarsky a finan¢ni dosah navrhované pravni ipravy

Z navrhovaného zdkona nevyplyvd zvySeni narokll na stitni rozpocet ani na ostatni
vetejné rozpoclty, zejména rozpocty obci a krajl, protoZe z Gipravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynaloZeni finan¢nich prostfedkli. Naopak
navrhovana pravni uprava povzbudi rozvijejici se Cesky dluhopisovy trh a jako prortstové
opatfeni tak bude mit pozitivni vliv na pfijmy statniho rozpoctu. Navrhovana pravni uprava
také prispéje k prevenci ptipadnych soudnich sporli mezi emitenty hybridnich dluhovych
papir ¢i neuplnych dluhopisi a vlastniky dluhopist, ¢imz zabrani i pfipadnym vyS$im
nakladiim na soudni soustavu.

Pokud jde o dopad navrhované pravni Gpravy na podnikatelské prostiedi, nepredpokladaji
se zadné ndklady spojené sjejim zavedenim. Vyjasnéni pravniho statusu hybridnich
dluhovych papirtt a netplnych dluhopisti i redukce nalezitosti dluhopisti naopak povzbudi
jejich vydavani, rozsifi investorim nabidku instrumentli pro investovani a pfispéje tak k riistu
ekonomiky.

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

Navrhovand pravni Gprava nebude mit dopad na Zivotni prostfedi a neptedpokladaji se ani
socialni dopady.

6. Zhodnoceni korupcnich rizik a dopadu navrhované pravni tpravy na ochranu
soukromi a osobnich udaji

Navrhovand pravni uUprava je soukromopravniho charakteru, skytajici adresatim nové
moznosti, kterou mohou a nemusi vyuzit, a tedy nema vliv na korup¢ni rizika. Nema dopad ani na
ochranu soukromi a osobnich tdaja.
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7. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni upravy postupi pri poskytovani
informaci v oblasti technickych piedpisi, technickych dokumentii a technickych norem

Navrhovand pravni Uprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pii poskytovani informaci
v oblasti technickych piedpist, technickych dokumentd a technickych norem, ve znéni nafizeni
vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zakon neupravuje technické pozadavky na vyrobky
nebo pravidla pro sluzby informac¢ni spolecnosti, ani zdkaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
ur¢itého vyrobku nebo zakaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby nebo podnikéni
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu plisobnosti tohoto
nafizeni.
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B. ZVLASTNI CAST

K¢l 1
Kbodim 1 a2 (§2odst.1a2)

U definice dluhopisu se vypousti se slovo zastupitelny, které mlze nevhodné evokovat,
ze vSechny dluhopisy jsou vzajemné zastupitelné nebo Ze jsou zastupitelné ve smyslu § 516
nového obcanského zdkoniku. To vSak plati pouze pro dluhopisy stejného druhu a stejné emise.
Pravidlo zastupitelnosti, které je vSak nezbytné uvést, aby bylo mozné rozliSit sménky od
dluhopist, je presunuto do samostatného odstavce mimo definici dluhopisu.

Kbodu 1 (§ 2 odst. 1)

Vypousti se nadbytecné zavedeni legislativnich zkratek listinny dluhopis a zaknihovany dluhopis,
co je listinny a zaknihovany dluhopis je dostatecné ziejmé i bez nich.

Zptesiiyje se definice dluhopisu, z ditvodu zakotvené materidlni definice dluhopisu. Upfesnéni
dluzné ¢astky odkazem na jmenovitou hodnotu bylo obsazeno jiz v zdkoné o dluhopisech z roku
1990 a objevuje se také v uprave akcie dle zdkona o obchodnich korporacich. Doplnéni urc¢itého
okamziku je vhodné pro zabranéni spekulaci, zda dluhopisem mtize byt cenny papir, jehoz pravo
na splaceni je spojeno s neur¢itym okamzikem ¢i podminkou. S definici dluhopisu souvisi také
vloZeni nového § 6 odst. 4 (viz nize).

K bodu 3 (§ 2 odst. 3)

S drobnou formula¢ni upravou se piebird obsah dosavadniho § 5, ktery se ze systematickych
diivodti presouva do § 2 odst. 3.

K bodu 4 (§ 2 odst. 4)

Zména formulace na okamzik souvisi se zménou formulaci v § 3 odst. 1 (vizbod 1) a § 6 odst. 1
pism. f) (viz bod 7).

VloZeni slov je pak upfesnénim pro piipady, kdy se napf. nasledkem rozhodnuti schize vlastnika
u Casti dluhopisii emise prava zménila, z piivodni emise se vyClenily a povazuji se za samostatnou
emisi. Takovyto postup je mozny, ale oznaCovani stejnym ISINem v takovém ptipadé neni mozné,
kdyz tyto vy€lenéné dluhopisy nejsou zaménitelné s plivodnimi dluhopisy.

Kbodim5 a6 (§ 3)

Pro praxi je zatéZujici vyzadovat zpfistupnéni emisnich podminek na trvanlivém médiu
i v ptipadg, kdy je ke stejné emisi dluhopisii uvefejnén prospekt. Uéel informovani investorii je
pak splnén uvefejnénim prospektu. V takovém piipadé bude mozné emisni podminky
zpiistupiiovat flexibilné na internetovych strankach emitenta, se zajiSténim jejich neménnosti
a snadného pfistupu k nim pro investora. Takové zpfistupnéni bude nutné minimalné po dobu
splatnosti dluhopisii. Podobné jako u prospektu ma v tomto piipad€ emitent povinnost investorovi
na pozadani poskytnout jeden vytisk aktualnich emisnich podminek.



K bodu 7 (§ 5)

Noveé je jasn¢ definovan druh dluhopisu a to s diirazem na prava, ktera jsou s dluhopisem
spojena. Opousti se tak struktura zédkona, z niz Ize dovodit, ze druh dluhopisu znamena pouze
druh podle ¢asti druhé zdkona (viz také bod 34). Toto ¢lenéni nekonvenuje druhovému
Clenéni v zdkoné o obchodnich korporacich a zdkoné o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech, kde =zakladnim distinkénim kritériem je ,balik® stejnych prav
inkorporovanych do cenného papiru. Neni tedy vylouceno, aby emitent vydal dluhopisy
stejného druhu v ramci nékolika emisi, je to vSak krajné nepravdépodobné, kdyz s t€émito by
musela byt spojena stejnad prava (tedy napft. stejné datum splatnosti), déleni takto shodnych
dluhopist do vice emisi by nemélo pro emitenta zadny smysl.

Kbodu 7 (§ 6)

Dochazi k ptepracovani nalezitosti dluhopisu. Ustanoveni § 6 odst. 1 upravuje nové
nalezitosti vSech dluhopisii, nikoliv jen listinnych, specifika zaknihovanych dluhopisii jsou
reflektovdna v § 6 odst. 2. Podobnd jednotna Uprava je v ustanoveni o naleZitostech akcii
v zakon¢ o obchodnich korporacich (§ 259) ¢i v ustanoveni o nalezitostech podilovych listi
v zakon¢ o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech (§ 117).

Z oznaceni dluhopisu se vyjimaji hypotecni zastavni listy, kdyz jejich uprava § 28 jiz
obsahuje specidlni tpravu ve vztahu k jejich oznafovéni, a statni pokladni¢ni poukazky a
poukazky CNB, které¢ maji ptislusnou upravu v § 25 odst. 5.

Udaj o druhu dluhopisu je pak zejména vzhledem k nové definici druhu dluhopisu vy¢&lenén
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.

Vypustén je udaj o identifikacnim oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani, kdyz toto
ustanoveni ma vztah pouze k pfipadnému pfijeti dluhopisu k obchodovani dle zakona
upravujictho podnikani na kapitdlovém trhu (§ 56 odst. 2). Tento tUdaj nema vliv
na zastupitelnost dluhopisu ani nedokéze jednotlivy dluhopis identifikovat (k tomuto ucelu
slouzi ¢iselné oznaceni dluhopisu, které bylo mezi naleZitostmi zachovano). Proto propiisté
posta¢i uvedeni tohoto tidaje v emisnich podminkach, kdyZ nic nebrani emitentovi timto
udajem oznacit 1 samotné dluhopisy.

Jako nadbytecny je vypustén udaj o tom, kde se 1ze sezndmit s emisnimi podminkami. Bez
zptistupnéni emisnich podminek nelze dluhopis vydat (§ 3 odst. 1), uvedeni tohoto idaje pak
nijak nezajiStuje, ze na uvedeném misté¢ se opravdu bude mozné s emisnimi podminkami
seznamit. Analogicky opét podobny udaj nepatii mezi podstatné naleZitosti ani u akcii ¢i
podilovych listii. Opét nic nebrani emitentovi dobrovolné dluhopisy timto idajem opatfit.

Vynosu dluhopisu je upfesnén pro piipady tzv. zero bondl. Zplisobu stanoveni vynosu je
materidlné¢ prenesen do emisnich podminek, je tedy mozné na néj pouze odkazat, coz je
praktické zvlasté v ptipade, kde je vynos ur¢ovan slozitym zpiisobem.

Udaje o zpiisobu a misté splaceni dluzné &astky a vyplaceni vynosu dluhopisu jsou materilné
pieneseny do emisnich podminek, kdyz jsou jako takové spiSe technického razu. Opcét
podobné udaje nepatii mezi podstatné nalezitosti ani u akcii ¢i podilovych listt.

Datum splatnosti dluhopisu je upfesnéno a ponechdno jako podstatna nalezitost s ohledem
na definici dluhopisu v § 2 odst. 1. Umozniuje se i urcit okamzik splaceni jinak, nez datem.
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Udaj o nutné identifikaci prvniho vlastnika je mirné upfesnén a v zajmu pravni jistoty
vlastniki dluhopisii rozsifen na vlastnika obecné (nikoliv pouze prvniho vlastnika). Podpis
emitenta zistava v nezménéné podobé¢ jako podstatna nalezitost, coz nevyluc¢uje moznost jeho
nahrazeni otiskem v souladu s § 516 odst. 2 nového ob&anského zakoniku. Ciselné oznaceni
dluhopisu jako povinnad ndlezitost zlstavd beze zmény zachovano. Tyto tfi udaje nejsou
povinné v piipadé zaknihovanych dluhopisti a sbérného dluhopisu, u kterych jsou tyto udaje
patrny z pfislusnych evidenci.

Nové se dopliuje specialni ustanoveni pro hromadné dluhopisy, které mohou podle zékona
o cennych papirech (kdyz tuto upravu piejima i novy obCansky zédkonik) vydavany jiz od roku
2001, piesto doposud nebyly v zékoné o dluhopisech upraveny.

Dopliiuje se také odstavec 4, znacné posilujici materialni zakotveni dluhopisu, k némuz se ceské
pravo hlési. Dluhopis (tedy takovy cenny papir nebo zaknihovany cenny papir spliujici definici
dluhopisu v § 2 odst. 1 bez ohledu na jeho oznaceni) bude propfisté fadné vydan, pokud bude
obsahovat alesponi zdkladni nélezitosti, které ,,d¢laji dluhopis dluhopisem. Bez téchto
nalezitosti nemtze byt cenny papir dluhopisem a piipadné u nékterych nalezitosti ani nemize
byt povazovan za platny.

K bodim 8, 9, 10 a 20 (nadpis § 7, § 7 odst. 1 pism. a), § 7 odst. 1 pism. b), § 9 odst. 2
pism. b) a § 35 odst. 2)

Pojem ,,objem emise™ se v souladu s jinymi obdobnymi ustanovenimi nahrazuje pojmem
»celkovad jmenovitd hodnota emise dluhopisi, ¢imz se zajiStuje terminologickd jednota
zéakona.

K bodu 11 (§ 7 odst. 2)

V pripade, ze je lhiita pro upisovani dostatecné dlouhd, neni aplikace tohoto ustanoveni
potiebna. To se tyka napiiklad situace, kdy lhita pro upisovani uplyne dnem, ktery je
rozhodny pro splaceni dluhopisu.

Kbodu 12 (§ 7 odst. 5)

Udaj o piedpokladané celkové jmenovité hodnoté emise dluhopisti se vypousti z emisnich
podminek. Emitent ho bude investoriim zpfistupiiovat samostatné a to stejnym zpiisobem jako
emisni podminky. Investofi o ném tak budou informovéani, bude vS§ak postaven mimo rigiditu
emisnich podminek (tedy nutnosti schlize vlastnikii ke zménég). Tento daj 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 vydéani dluhopisu vsak jeho
dilezitost klesa, kdyz emitent miize napt. vydavat dalsi nové jiné emise dluhopisii.

Kbodu 13 (§ 8)

Technick4 zména vyvolana bodem 4.

Kbodu 14 (§ 9 odst. 1 pism. a))

Technicka zména vyvolana bodem 6, konkrétné zmeénou obsahu nalezitosti dluhopisu.

K bodu 15 (§ 9 odst. 1 pism. e))

Materialni pteneseni zplisobu urc¢eni vynosu dluhopisu, ktery byl mezi nalezitostmi dluhopisu,
a preformulovani v souladu s novym znénim § 6 odst. 1 pism. e).



K bodu 16 (§ 9 odst. 1 pism. f))

Legislativné technicka zména k zajisténi terminologické jednotnosti zdkona, kdy zakon slovo
»splaceni vztahuje ke splaceni dluhopisu (napt. v § 19), zatimco v tomto piipadé se jedna
o zaplaceni (Gthradu) emisniho kurzu.

K bodu 17 (§ 9 odst. 1 pism. g))

Materialni ptfevzeti o zpusobu a mistu splaceni dluhopisu, ktery byl mezi nélezitostmi
dluhopisu.

K bodu 18 (§ 9 odst. 1 pism. i))

Vypusténi nadbytecného slova jednoznacné ve vztahu k identifikaci je systematicky provedeno
v celém zakong¢, v predchozich vyskytech je provedeno v ramci obsahovych zmén.

K bodu 19 (§ 9 odst. 1 pism. j))

Materialni pfevzeti daje o identifikacnim oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani,
ktery byl mezi nalezitostmi dluhopisu.

K bodu 21 (§ 9 odst. 2 pism. ¢))

Materialni pfevzeti udaji o datu, zplisobu a mistu vyplaceni vynosu dluhopisu, které byly
mezi nalezitostmi dluhopisu.

K bodim 22 a 26 (§ 9 odst. 2 pism. 1) a § 19 odst. 3)

Jedna se o upfesnéni, ze narok na pomérny vynos nemusi v pfipad¢ vyuziti prava
na predcasné splaceni viibec vzniknout, urci-li tak emisni podminky.

K bodu 23 (§ 12 a § 13)

Doplnéna je pravni Uprava o feSeni pochybnosti o obsahu zvlastniho prava spojené¢ho
s dluhopisem. ZvlaStnim prdvem typicky nebudou zakladni prava spojena s kazdym
dluhopisem (viz také § 6 odst. 1 pism. b), jako pravo na splaceni dluhopisu, pravo
na vyplaceni vynosu dluhopisu nebo napft. pravo zucastnit se schiize vlastnikd.

V pochybnostech miize na navrh nékterého vlastnika dluhopisu o obsahu zvlaStniho prava
rozhodnout soud nebo muize rozhodnout, ze takové pravo spojené s dluhopisem viibec neni.
Srovnatelné feSeni bylo zvoleno u akcii v zdkoné o obchodnich korporacich (§ 277 a 329)
nebo u podilovych listi v zakon¢ o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (§ 121).
Tento koncept se ptebird, doplnény jsou zptesiiujici ipravy a to zvlasté z procesni stranky.

Rizeni o obsahu zvlastnich prav spojenych s dluhopisem je ¥izenim spornym, o jeho zahajeni
jsou vsak vlastnici dluhopisu informovéni dostatecné podrobné&, aby se mohli stat Gcastniky
takového fizeni. Rizeni je fizenim podle § 83 odst. 2 pism. d) ob&anského soudniho fadu, jeho
zahdjeni tedy brani tomu, aby proti témuZ emitentovi probihalo u soudu dal$i fizeni
o zalobach jinych vlastnik dluhopisu o obsahu tychz zvlastnich prav a vyrok pravomocného
rozsudku je zdvazny nejen pro ucastniky fizeni, ale i pro vSechny vlastniky dluhopisu.

Udaj o zahéjeni ¥izeni spolu s dal§imi informacemi méa povinnost emitent zp¥istupnit na svych
internetovych strankach (pokud touto cestou zpfistupnil i emisni podminky dluhopisu, pak
pfimo na stejné internetové strance), kdyz takto dava vlastnikim dluhopisii dostate¢né
informace na to, aby se mohli stat UCastniky fizeni. Emitent ma také povinnost stejnym
zpiisobem zpfistupnit i pravomocné rozhodnuti soudu ve véci.

Pokud soud rozhodne, Ze zvlastni pravo spojené s dluhopisem viibec neni, ma vlastnik
dluhopisu pfimus emitenta tento dluhopis koupit, pokud pochybnost o obsahu prava nebyla
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ziejma jiz v dobé&, kdy vlastnik dluhopis ziskal. Vlastnik dluhopisu ma moZnost pozadovat
uzavieni kupni smlouvy za pfiméfenou cenu ve lhit¢ 1 meésice ode dne zpiistupnéni
rozhodnuti emitentem. Pokud této moznosti vlastnik dluhopisu nevyuzije, zlstane vlastnikem
dluhopisu i nadale. V ptipad¢é porusSeni povinnosti emitenta pii zpfistupfiovani rozhodnuti ¢i
pii uzavirani vyse uvedené smlouvy (typicky v pfipad¢ sporu o pifimétenost ceny) se muize
vlastnik dluhopisu ve Ihuté¢ 6 mésicti ode dne, kdy emitentovi doSel navrh na uzavieni kupni
smlouvy, domahat uzavieni smlouvy u soudu nebo pozadovat ndhradu ptipadné G4jmy

K bodu 24 (§ 16)

Z dosavadni formulace miize plynout povinnost vzdy vynos urcit né¢kterym z nize uvedenych
zpusobt (i kdyz vycet je demonstrativni). Ustanoveni tedy napt. nepokryva ptipady, kdy je
vynos ur¢en rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem.
Nové znéni I1épe vyjadiuje, Ze je tu jen moznost, nikoliv povinnost vynos dluhopisu urcit.

K bodu 25 (§ 19 odst. 2)

Je explicitné povolena moznost ur¢eni podminek pro pred¢asné splatnosti dluhopisu v emisnich
podminkach (viz také § 9 odst. 2 pism. k)). S touto moznosti je jiz pocitano v nasledujicich
odstavcich § 19.

K bodim 27, 28 a 30 (§ 21 odst. 1 a odst. 7)

Nové je v emisnich podminkdch umoznéno dle zdmérli emitenta upravit okruh zmén zasadni
povahy dle zamérti emitenta. Okruh zmén (a tedy skuteCnosti, na zaklad¢ kterych je emitent
povinen svoldvat schlizi vlastnikil) mize byt v emisnich podminkdch maximaln¢ zuzen, to
vSak neplati pro zménu samotnych emisnich podminek, kde ziistava svolani schiize vlastnikti
obligatornim.

Ptipadné zzeni okruhu zmén (které se nemuze tykat zmény emisnich podminek) nemutze byt
vlastnikiim dluhopisti na Skodu, kdyZz s timto omezenim se mohou sezndmit v emisnich
podminkach jesté pfed svou investici a pfipadné do takového dluhopisu neinvestovat. Zmény
v okruhu zmén je moZné provést i pro stavajici emise, kdyZ plijde o zménu emisnich
podminek, ke které se vyzaduje souhlas od schiize vlastnikd a tedy v piipadé nesouhlasu ma
vlastnik pravo na ptred€asné splaceni dluhopisu a vynost podle § 23 odst. 5.

K bodu 29 (§ 21 odst. 2)

Vyjasnéno je opravnéni vlastnika dluhopisu svolat schiizi vlastnikd dluhopisti a to explicitnim
odkazem na piipady dle prvniho odstavce § 21, tedy na ptipad, kdy schlizi ma svolat emitent
podle prvniho odstavce a neucini tak. Dosud kolem této otazky panovala nejistota, kdyZ podle
nékterych vykladl (podpofenych napi. znénim § 22 odst. 1) byl schiizi opravnén svolat vlastnik
dluhopisu naprosto kdykoliv. Takovyto vyklad by byl dosti nepfiznivy pro emitenta a umoznoval
by 1 Sikanozni svolavani schiizi. I kdyz by emitent svolani schlize nezajistoval a nehradil ndklady
sni spojené (dle § 22 odst. 1), byl by povinen se schlize zcastnit a dle obsahu programu
poskytovat nezbytné informace (§ 21 odst. 4).

K bodu 31 (§ 22 odst. 3)

Technicka zména vyvolana bodem 7.

K bodu 32 (§ 23 odst. 5)

Technickd zména vyvolana bodem 24.

K bodu 33 (§ 23 odst. 6)

Technicka zména vyvoland body 24, 27 a 30.
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K bodu 34 (nadpis ¢asti druhé)
Zména vyvolana bodem 7.
K bodu 35 (§ 25 odst. 4)

Upiesnéni § 25 odst. 4 se navrhuje v navaznosti na pfipravovanou zménu odstavce 7
v § 35 zdkona o rozpoctovych pravidlech. Z daného ustanoveni by mélo nepochybné
vyplyvat, ze je-li onim zvlastnim zakonem zakon o rozpoctovych pravidlech, z podstaty véci
nepfichazi v Gvahu, aby CNB vydavala n&jaké stanovisko (nema se k ¢emu vyjadfovat).
Uvedené stanovisko bude CNB vydavat jen v piipadé jiného zvlastniho zakona neZ je zdkon
o rozpoctovych pravidlech (typicky zdkon o dluhopisovém programu).

K bodu 36 (§ 25 odst. 7)
Technicka zména vyvoland body 11 a 18.
K bodiim 37 a 38 (§ 26 odst. 1 a 2)

Hlavnim cilem navrzenych zmén je odstranéni slov ,,v rozsahu stanoveném zvlaStnim
zédkonem®, ktera jsou pouze deklaratorni, nemaji Zadnou pravni zavaznost a méla byt
vypusténa jiz novelou zdkona o dluhopisech, G¢innou od 1. srpna 2012, stejné¢ jako znéni
§ 25 odst. 3 zakona o dluhopisech: ,.zvidstni zdkon podle odstavce 2 zdroven stanovi ucel,
maximalni rozsah a maximalni dobu splatnosti (...), které vypusténo bylo.

Kromé toho se v této souvislosti provadi upfesnéni formulace, aby bylo ziejmé, Ze emitentem
statnich dluhopist je Ceska republika, jednajici prostiednictvim Ministerstva financi, ¢imz
dochazi k zajisténi terminologické konzistence zdkona. Provadi se rovnéZz souvisejici
terminologické a legislativné technické zmény.

K bodu 39 (§ 26 odst. 1 a 2)
Technicka zména vyvolana body 7, 15, 17 a 19.
K bodu 40 (§ 26 odst. 3)

Pro potieby pruzného vydavani statnich dluhopist je nutné, aby byl zdkaz zmény emisnich
podminek statnich dluhopisti zmirnén v technickych nalezitostech. Navrhuje se ze zékazu
zmény emisnich podminek vyjmout zdkaz zmény administratorti, distributori a osob
vedoucich evidenci statnich dluhopisil. Jedna se o subjekty, které jsou ¢innostmi souvisejicimi
se zabezpeCenim vydavani, prodeje, splaceni a vyplaceni vynosi statnimi dluhopisy
a zajiStovanim ostatnich souvisejicich sluZzeb pro ministerstvo a vlastniky statnich dluhopisi
smluvné povéfeny. Smluvni vztah vSak mize byt ukoncen vypovédi jedné ze smluvnich stran,
subjektim miiZe byt odebrana licence (jedna se ¢innosti s cennymi papiry), miZe s nimi byt
zahdjeno insolvenéni fizeni, atp. Okolnosti, kter¢ omezi vykon subjektl v jejich vykonu
smluvnich ¢innosti, mize byt mnohem vice. Hrozi poté riziko, Ze nemoznost zmény emisnich
podminek bude piekdZkou ve snaze Ministerstva financi dodrzet zavazky ve spolupraci
s jinymi subjekty zejména vici vlastnikiim statnich dluhopisi.

K bodu 41 (§ 26 odst. 7 a 8)

Dosavadni ustanoveni umoziuyjici emisnim podminkdm stanovit vylouceni pfevoditelnosti
statnich dluhopisti nebo stanovit omezeni jejich pfevoditelnosti, ze kterého nebyl jasné, zda se
vztahuje 1 na moznost omezeni ¢i vylouceni moznosti zfidit k takovym dluhopisim zastavni
pravo, se upiesiiuje. Reflektuje se tak specificky charakter statnich dluhopisi.

Jasné je také stanoveno, ze ptevod statniho dluhopisu nebo zfizeni zastavniho prava k nému
v rozporu s predchozimi odstavci je bez pravnich ucinka.
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K bodu 42 (§ 34 odst. 3)

Rozsifuje se flexibilita podfizenych dluhopist. Propfist¢ bude mozné rozlisit rizné trovné
podtizenosti pohleddvek z podfizenych dluhopisti ve vztahu k uspokojeni ostatnich pohledavek,
(v€etné vztahu k jinym podfizenym dluhopistim) ¢i podiizenost rozdiln¢ stanovit pro pohledavku
za splacenim dluhopisu a dal$im praviim s dluhopisem spojenym (typicky pravo na vyplaceni
vynosu dluhopisu). Emitent si tak bude moci podiizenost urcit podle svych potieb.

K bodu 43 (§ 36a)

Nové ustanoveni vyjasiiuje nékteré sporné otazky pii zastavovani podili na sbérném
dluhopisu. Protoze tyto podily maji spiSe charakter zaknihovaného cenného papiru (i kdyz
sbérny dluhopis je cennym papirem), Gprava vécné vychazi pravé z ustanoveni o zastave
zaknihovanych cennych papirti v novém obcanském zakoniku.

K bodu 44 (§ 43)

Toto nové ustanoveni fe$i status tzv. hybridnich dluhovych papirt. Jednoznacné z néj
vyplyva, Ze hybridni dluhové papiry se nepovazuji za dluhopisy (a to ani v piipadé¢, kdy
s danou okolnosti je spojeno pravo na splaceni i jen ¢asti dluzné ¢astky). Pro veétsi pravni
jistotu je také jasné stanoveno, Ze vyménitelny dluhopis se za hybridni dluhovy cenny papir
nepovazuje.

Déle je zaveden opt-in rezim pro pouziti zdkona o dluhopisech pro dluhové cenné papiry,
které nesplituji definici dluhopisu v § 2 odst. 1 (tedy i pro hybridni dluhové papiry). Emisni
podminky takového papiru mohou stanovit, Ze se na néj cely zdkon o dluhopisech nebo jeho
jednotliva ustanoveni mohou pouzit, oznaceni dluhopis v§ak obsahovat nemuze.

K ¢l. II (pirechodné ustanoveni)

Standardné se upravuje tzv. neprava retroaktivita, nékteré pravni vztahy se i nadale posuzuji
podle dosavadniho znéni pravnich ptedpisi.

K ¢l. IIT (acinnost)

Ucinnost zdkona se stanovuje na prvni den nebliz§iho kalendainiho mésice po vyhlaseni.
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Priloha
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)
1. DUVOD PREDLOZENI

1.1 Nazev

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

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

%

Zakon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, ve znéni pozd¢jSich predpisi (déle jen ,,zdkon
o dluhopisech®), ktery nabyl ucinnosti 1. kvétna 2004, dluhopis definuje v § 2. Trzni vyvoj
doSel do bodu, kdy je zijem o vydavani specifickych cennych papiru, tzv. hybridnich
dluhovych cennych papirt (dale jen ,,hybridy*). Za hybridy jsou obecné povazovany cenné
papiry, se kterymi je spojeno pravo na splaceni urcité ¢astky jen pii splnéni ur¢ené podminky,
ktera vSak nemusi nastat, napf. zanik emitenta. Objevila se vSak zdsadni nejasnost, zda tyto
hybridy nesplituji definici uvedenou v § 2 zdkona o dluhopisech a bude na hybridy pouZzit
zakon o dluhopisech zcela ¢i zC€asti. Stavajici nejistota tak emitenty od vydavani hybridt
odrazuje. Cilem navrhu zdkona je tuto otazku jednozna¢né vyjasnit a zlepSit tak pravni jistotu
emitentd a v konecném disledku i investort.

V pifipad€ ne€innosti emitenti bud’ hybridy nebudou vydavat viibec, pfipadné 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 Ceského prava, jejich pravni status vSak nemusi byt jisty 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 z0Zit tak emitentim mozZnosti pro ziskavani kapitalu a investorim zuzit
nabidku instrumenttli pro investovani.

Podobnym problémem je pak status netplnych dluhopist. Podle n€kterych nazorti jsou
takovéto dluhopisy neplatné, podle jinych pak nejsou dluhopisy, ale inominatnimi cennymi
papiry, podle dalSich nazori se na né¢ ma pouzit zdkon o dluhopisech pfimétené. Cilem navrhu
zékona je tuto otazku pro investory i emitenty vyjasnit. Nejasny status téchto dluhopist je
rizikem zejména pro investory.

Zakon o dluhopisech déle extenzivné stanovuje podstatné nalezitosti dluhopist. Cilem je
pravé redukce téchto nalezitosti. Redln¢ vSak nema jit o jejich uplny zéanik, ktery by mohl
ohrozit miry ochrany investort, ale povétSinou o jejich vécny piesun do emisnich podminek.
Nadbyte¢né jsou pak nalezitosti, které plynou z jinych ptedpist (v€etné predpist pfijatych
v ramci rekodifikace soukromého prava). Rizikem pifi ne€innosti je zejména piesun emisi
dluhopisit ¢eskych emitentd do jurisdikci s pokrokovéjSim pravni Upravou ¢i zastaveni
existujiciho trendu pfesunu emisi dluhopisit Ceskych emitentli z téchto jurisdikci zpét
do Ceské republiky.
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DalSim problémem je chybéjici definice druhu dluhopisu a také obecné Uprava zvlastnich
prav spojenych s dluhopisy. Opét mohou vznikat nejasnosti ohledné téchto prav, které
emitenty odradi od novych emisi dluhopisi se zvlastnimi pravy a budou preferovat
napf. jejich pfesun do jinych jurisdikci. Cilem je druh dluhopisu jasné definovat a Iépe upravit
1 dal$i otadzky spojené se zvlastnimi pravy spojenymi s dluhopisy.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni apravy

Podle stavajici pravni tpravy je dluhopis definovan jako zastupitelny cenny papir, vydany
podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urc¢ité dluzné ¢astky jeho emitentem
a poptipad¢ i dalsi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu. Status
hybridl a netplnych dluhopisi je dle stavajici pravni Gpravy nejasny.

Ve stavajici pravni upravé je rozsah nalezitosti dluhopisu veliky, zvlast¢ vzhledem
k porovnani s nalezitostmi cennych papirii obecné dle nového obcanského zakoniku
¢i konkrétnich typti 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 dluhopist se ve stavajici pravni Upravy objevuje v povinnych
nalezitostech dluhopisu (a nadpisu ¢asti druh¢), neni vSak nijak definovan.

2. NAVRH VARIANT RESENI

2.1 Navrh moZnych FeSeni v€etné varianty ,,nulové“, identifikace nakladi a prinosi
a zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho FeSeni

a) status hybrida a netplnych dluhopisu

Navrh variant reSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — jednoznacné stanoveni vztahu zakona o dluhopisech a hybridi
a netplnych dluhopist

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepiinasi zadné zmény do stavajiciho stavu. Soucasnad pravni uprava je
v ptipad€ hybridl a netiplnych dluhopist nejasna.

Varianta 1 — jednoznac¢né stanoveni vztahu hybridi a nedplnych dluhopist k zakonu
o dluhopisech
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Tato varianta hybridy definuje a jednoznaéné stanovuje, zZe 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 podminkach nebo
ve srovnatelném dokumentu téchto cennych papiri.

Tato varianta jednoznacné vyjasni vztah hybridd k zdkonu o dluhopisech. Emitentiim pak
umozni vydavat hybridy podle ceského 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 pied investici.

U neuplnych dluhopisti jsou pak vtéto varianté jasné¢ vymezeny podminky, pii splnéni
kterych je lze povazovat za dluhopisy a tedy na n€ celou upravu zékona o dluhopisech vztahnout.

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 kone¢ném disledku
jako prorustové opatfeni zvysujici atraktivitu rozvijejiciho se ceského dluhopisového trhu.

b) redukce nalezitosti dluhopisu

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

e varianta 1 — redukce nalezitosti dluhopisu.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepiindsi Zadné zmeény do stavajiciho stavu.

Varianta 1 — redukce nalezZitosti dluhopisu

Tato varianta nékteré udaje pfesouva z ndlezitosti dluhopisi do emisnich podminek. Jiné
udaje jsou vypustény upln€, kdyz jsou bud’ nadbytecné, nebo je povinnost jejich uvedeni jiz
stanovena v jinych pfedpisech (napt. v zdkoné¢ o podnikani na kapitdlovém trhu). Redukce
nalezitosti umoznuje veétsi flexibilitu pii vydavani dluhopisti bez toho, aby byla sniZzena mira
ochrany investord.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 ma vySsi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Tato varianta umoziuje zvySeni flexibility pfi vydavani dluhopisti bez sniZzeni miry
ochrany investort.

¢) definice druhu dluhopisu

Navrh variant reSeni
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Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta |1 — jednoznacnd definice druhu dluhopisu
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepiinasi zddné zmény do stavajiciho stavu.

Varianta 1 — jednozna¢na definice druhu dluhopisi

Tato varianta druh dluhopisu jednoznaéné definuje, kdyz tuto definici navazuje na prava,
ktera jsou s dluhopisy spojena. Doplnéna je také komplexni tprava s tim souvisejicim fesenim
sporl o obsah zvlastnich prav spojenych s dluhopisy.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

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

2.2 Dotcéené subjekty
Subjekty, kter¢ jsou dot¢eny dosavadni upravou, tj. zejména:
e cmitenti dluhopis,

e investoii do dluhopist.

3. VYHODNOCENI NAKLADU A PRINOSU

3.1 Identifikace nakladi a pFinost vSech variant

3.1.1. Naklady navrhované tipravy

Navrhovana uprava nebude mit dopad na stitni rozpocet. Vliv Upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzii a Zen a nebude mit ani socidlni dopady.
Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni ndrokl na statni rozpocCet ani na ostatni vetejné
rozpocty, zejména rozpoCty obci a krajli, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatieni,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynaloZeni finan¢nich prostiedkd.

3.1.2. Prinosy navrhované upravy

Hlavnimi pfinosy navrhované upravy se jevi zvySeni pravni jistoty v pravnich vztazich
véazicich se k dluhopisim a zjednoduSeni vydavani dluhopist. To mize povzbudit vydavani
a obchodovani s dluhopisy v Ceské republice, rozsifit investorim nabidku instrument
pro investovani a pfispét tak k dal$imu rozvoji rozvijejiciho se ¢eského dluhopisového trhu.

V kone¢ném disledku tedy ptijde o prortstové opatreni.

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

Navrhu zakona byl konzultovan s Ceskou narodni bankou, kdyz nékteré jeji navrhy byly
zohlednény. Navrh zdkona byl dale konzultovéan s vybranymi zastupci odborné vetejnosti.

4. NAVRH RESENI

4.1 Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsSiho reSeni

Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho feSeni pro kazdou navrhovanou zménu
je uveden v bod¢€ 2.1. Vzhledem k zavérim z toho vyvstavajicich navrhujeme zvolit variantu
1 a zménit zdkon o dluhopisech ve znéni navrhovanych zmén.

4.2 Implementace a vynucovani

S ohledem na soukromopravni povahu prévni upravy dluhopisii se ponechdva ochrana
ochranénych zajmi pouze soudni moci, zasadné bez zasaht exekutivy.

4.3 Prezkum ucéinnosti

Pfezkum tucinnosti a vhodnosti nové Upravy o dluhopisech, za soucasného hodnoceni
dopadti regulace by mél byt v souvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén
Ministerstvem financi jako ustfednim orgédnem statni spravy pro finanéni trh. Zohlednény by
mély byt poznatky nabyté pii vlastni Gfedni Cinnosti i pfipominky dotéenych subjektt,
zejména pokud jde o praktické dopady na fungovéni ¢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 zékladnich prav a svobod, protoZe jednozna¢né umoziuje Cinit,
co zékonem neni zakazano a pro takovou ¢innost zavadi pfiméfenou regulaci. Navrh zakona
respektuje pravo vlastnit majetek v souladu se zakonem chranénymi obecnymi zajmy.

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

Névrh zékona je pIn& v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Pfedpisy Evropské unie, judikatura soudnich organt Evropské unie
a obecné pravni zasady prava Evropské unie se na danou oblast nevztahuji. Navrh zakona
je tedy v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi pravnimi zdsadami
prava Evropské unie, zejména se zasadou se zdsadou rovného zachéazeni, nediskriminace
apravni jistoty. V oblasti obecné upravy cennych papird neni Smlouvou o fungovani
Evropské unie (¢l. 4 a nasledujici) zalozena vyluéna ani sdilend pravomoc Evropské unie
a za4dny predpis evropského prava srovnatelnou Gipravu prozatim neobsahuje.
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III. POSOUZENI VZNIKU OZNAMOVACI POVINNOSTI PODLE PRAVNI
UPRAVY POSTUPU PRI POSKYTOVANI INFORMACiI 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 pii poskytovani informaci
v oblasti technickych piedpist, technickych dokumentli a technickych norem, ve znéni natizeni
vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrh zakona neupravuje technické pozadavky na vyrobky nebo
pravidla pro sluzby informacni spolecnosti, ani zdkaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
urcit¢ho vyrobku nebo zékaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby nebo podnikani
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu plsobnosti tohoto
nafizeni.

V Praze dne 11. prosince 2013

Ing. Jifi Rusnok, v.r.
predseda vlady

Ing. Jan Fischer, CSc., v.r.
1. mistopiedseda vlady a ministr financi



