DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpisi, a zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, 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 zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve znéni pozdéjsich predpisi. Ackoliv byl tento zdkon v minulosti jiz nékolikrat novelizovan,
jednalo se pfevazné o uzce zaméiené vécné novely. Z hlediska zakona jako celku se postupem
Casu v aplikacni praxi ukazaly nékteré¢ administrativni pozadavky jako nadbytecné a projevila
se 1 potifeba legislativniho zptfesnéni. Hlavnim cilem navrhu zékona je pomoci dil¢i novely
tuto slabost platné pravni Gpravy odstranit, a to bud’ zpfesnénim dosavadniho textu, anebo
upravou dosavadnich i novych institutd, jejichZ potfeba vyplynula z praxe.

Hlavnimi zménami, které ndvrh zakona piinédsi, je odstranéni povinnosti schvalovat
emisni podminky orgdnem vefejné moci (zde Ceskou narodni bankou) a zruSeni vyctu osob
opravnénych vydavat dluhopisy.

Emisi dluhopisii povazuje pravni teorie za soukromopravni ukon, obdobn¢ jako napiiklad
nabidku upisu akcii. V soucasné dob¢ pii emisi dluhopisti plati obecna povinnost pro emitenta
mit emisni podminky dluhopisti schvalené Ceskou nirodni bankou. Povinné schvaleni
emisnich podminek organem dohledu je v Ceském pravnim fadu ojedinélé, v celé fade
pravnich tadi (typicky USA, Francie, Némecko, Japonsko, Lucembursko nebo Velka
Britanie) se nevyskytuje. Navic v pfipad¢, ze se jedna o veiejnou nabidku dluhopisii nebo
pokud maji byt dluhopisy pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, vznik4d soucasné
emitentovi povinnost nechat si schvalit prospekt dluhopisi. Novela pfinasi nasledujici zmény,
které maji zefektivnit vydavani dluhopisti a odstranit s tim spojenou administrativni zatéz,
aniz by doslo k zasahtim do stanovené urovné ochrany investort:

- zuzeni okruhu emisi dluhopist, u kterych je povinnost vypracovat emisni podminky,
a to pouze na ty dluhopisy, k nimz se neuvetejiuje prospekt (tedy pro tzv. podlimitni,
nekotované respektive nevetejné emise),

- odstranéni nutnosti nechat schvalit emisni podminky a jejich zmény Ceskou narodni
bankou,

- zrueni dohledu Ceské narodni banky nad vyse uvedenymi emisemi dluhopist, a
- zjednoduseni upravy dluhopisového programu.
Dale navrh zakona upravuje tyto otazky:

- Pojem dluhopis v ceském pravu ma byt naddle vyslovné uZzivan ve spojitosti
s dluhopisy vydanymi podle ceského prava. Zaroven se upiesiuje definice dluhopisu,
tak aby byla dostate¢né obecna a aby se vztahovala na vSechny zastupitelné cenné
papiry vydané podle ¢eského prava, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné
castky. Tim ma byt zabranéno piipadnému obchazeni zdkona o dluhopisech
vydavanim ,,inomindtnich® cennych papiri s obdobnymi ucinky, které by ovSem
nespliiovaly povinné nalezitosti dluhopisu, a soucasné postaveno na jisto, ze dluhopis
je kazdy zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné castky.
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V této souvislosti se téZ umozni, aby dluhopisy mohla vydavat i fyzicka osoba. Bez
této moznosti by mohlo opét dochazet k obchézeni tohoto zakona.

v

- Pokud jde o dluhopisy v listinné podobé&, navrhuje se, aby mohly byt napiisté
vydavéany pouze jako cenny papir na fad. Listinné dluhopisy vydané jako cenné papiry
na dorucitele jsou jednak v praxi minimaln¢ vyuzivany a jednak se existenci tohoto
institutu oslabuje moznost identifikace skutecného vlastnika emitentem.

-V navaznosti na ostatni zmény, obsazené v navrhu zakona, dochazi k doplnéni
a uprave nalezitosti dluhopisu.

- Vzhledem k administrativnimu zjednoduSeni emise dluhopisti se upravuje definice
dluhopisového programu. Tato Uprava jiz naddle nema slouzit Zddnym vetfejnopravnim
ucelim a pouziti a uplatnéni dluhopisového programu se tak dava zcela k dispozici
emitentiim.

- Upravuje se pravni rezim rozhodovani vlastnikti dluhopist per rollam, tj. mimo schizi
vlastnikii, a to zplsobem srovnatelnym s rozhodovanim spolecniki spolecnosti
s ruc¢enim omezenim podle navrhu zdkona o obchodnich korporacich. Soucasné se ma
umoznit také konani ,.elektronickych® schizi vlastnikii dluhopist. Tyto zmény
zdivodnuje primarné skuteCnost, ze v piipadé malého poctu vlastniki dluhopisii je
nakladné schiizi svolavat a veskeré relevantni otazky je mozno vyfiesit i bez osobniho
setkéani.

- Plsobnost v oblasti dohledu nad vydavanim komundalnich dluhopisti se pfesouva
z Ceské narodni banky na Ministerstvo financi. Nosnym principem této zmény je
odlisna funkce vetfejnopravni intervence: zdkladnim smyslem dohledu v tomto sméru
neni ochrana fungovani finan¢niho trhu, ale snaha o zaji$téni udrZzitelnosti vefejnych
rozpocti.

K ustanovenim ndvrhu zdkona, kterd znamenaji vyznamnéjs$i materialni zménu dosavadni
pravni Upravy, bylo provedeno hodnoceni dopadu regulace podle obecnych zasad (RIA).
Zavéerecna zprava z hodnoceni dopadii regulace je obsaZena v piiloze k této divodové zprave.

2. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s tistavnim poradkem Ceské republiky

Navrhované feSeni je v souladu s istavnim poradkem Ceské republiky, zejména ¢l. 4 odst. 1
Listiny zékladnich prav a svobod, jelikoz se jedna o zékon, tedy obecné zavazny pravni piedpis,
kterym jeding mohou byt ukladany povinnosti. ReSeni je déle v souladu s ustanovenim ¢&l. 3
Listiny zékladnich prav a svobod, protoze ustanoveni tohoto zdkona nejsou diskrimina¢ni. Podle
¢l. 100 odst. 1 Ustavy jsou izemni samospravné celky izemnimi spoleGenstvimi ob&ani,
ktera maji prdvo na samospravu. Stat muze zasahovat do jejich Cinnosti, jen vyzaduje-li to
ochrana zékona, a jen zptisobem stanovenym zdkonem. Pravo na samospravu realizuji obéané
prostiednictvim volenych organti (zastupitelstva). Na Ustavu navazuji zdkony o tizemnich
samospravnych celcich (napf. zakon ¢. 128/2000 Sb., o obcich, zdkon ¢. 129/2000 Sb.,
o krajich), které stanovi povinnosti izemnich samospravnych celki, jimiz jsou volené organy
limitovany pfi nakladani s majetkem uzemniho samospravného celku (napf. povinnost
majetek vyuzivat ucelné a hospodarné v souladu se z4jmy uzemniho samospravného celku
a ukoly vyplyvajicimi ze zakonem vymezené pusobnosti). Divodem téchto omezeni je
skutecnost, ze uzemni samospravné celky disponuji vefejnym majetkem a nakladaji
s vefejnymi prostiedky, a proto do popiedi vystupuje vetejny zéjem na jejich transparentnim
a efektivnim hospodateni. Ptfi neefektivnim nakladani s majetkem tzemniho samospravného
celku nebo nadmérném zadluzovani tizemniho samospravného celku tedy dochazi k poruseni
povinnosti vyplyvajicich ze zakonl o tzemnich samospravnych celcich a k ohrozeni plnéni
zavazki izemnich samospravnych celkll i samotného chodu uzemnich samospravnych celk.
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Takové jednani je mozno hodnotit jako jedndni v rozporu se zajmy obcand a ohrozeni
samospravy, coz je divod k tomu, aby zdkon k ochrané prava na samospravu stanovil
pravidla pro vydavani komundlnich dluhopist.

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

Navrh zékona odpovida principlim, z nichZ vychazi Smlouva mezi Belgickym kralovstvim,
Dénskym 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 Britinie a Severniho
Irska (Elenskymi 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.

Navrhovana pravni Uprava je vsouladu 1 s Evropskou chartou mistni samospravy,
resp. s ¢lanky, jimiz je Ceskd republika vdzana, a nevztahuji se na ni zddné dal$i mezinarodni
smlouvy, jimiz je Ceska republika vazana.

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

Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni narokll na statni rozpocet ani na ostatni verejné
rozpocty, zejména rozpoCty obci a krajl, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfent,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostfedkti. Ocekéavat 1ze sniZzeni naklad
Ceské narodni banky, nebot’ ta jiz podle nové pravni ipravy nebude schvalovat emisni podminky
ani vykonavat dohled nad nevetejnymi emisemi dluhopisti.

Pokud jde o dopad navrhované pravni Gpravy na podnikatelské prostredi, pfedpokladaji se
zanedbatelné naklady spojené s jejim zavedenim. Hlavnim cilem navrhu je vyjasnit nékteré dosud
sporné otazky pravni upravy dluhopisti a pravni Uprava jako celek smétuje ke zjednoduseni
asnizeni administrativni naroCnosti celého procesu. Naklady vyvolané doplnénou
a aktualizovanou Upravou by nemély piekro€it naklady dosavadni a v nékterych aspektech mohou
naopak vést k vyraznému snizeni celkovych nékladl adresati normy.

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

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

6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni pravy postupu pri poskytovani
informaci v oblasti technickych predpisi, technickych dokumenti a technickych norem

Navrhovand pravni Gprava 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 nafizeni
vlady €. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zdkon neupravuje technické pozadavky na vyrobky
nebo pravidla pro sluzby informacni spolecnosti, ani zdkaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
urcitého vyrobku nebo zdkaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby nebo podnikani
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu plsobnosti tohoto
nafizeni.
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B. ZVLASTNI CAST
CAST PRVNI
(zména zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech)

K bodam 1, 31, 61, 65, 78, 80, 103, 104, 115, , 117, 118, 128, 129, 132, 133, 135, 136 a 143
(nové ¢lenéni zakona)

Aby bylo dosazeno lepsi systematiky a ptehlednosti, je zdkon noveé délen nejen na casti, ale
v ramci téchto ¢asti 1 na hlavy podle jednotlivych tématickych okruhii otazek, které¢ upravuje.
Soucasné jsou ruSeny, popiipadé dopliiovany nékteré skupinové nadpisy a nadpisy paragrafii.

Kbodu2 §1)

Pojmem ,,dluhopis* se bude nadéle oznaCovat pouze cenny papir vydany podle ¢eského prava
(bez ohledu na to, zda je vydan v CR nebo v zahraniéi), nikoli tedy dluhopisy vydavané podle
zahrani¢ni pravni tpravy (bez ohledu na to, zda jsou vydany v CR nebo v zahraniéi). Otazku,
zda je cenny papir vydan podle ¢eského prava fesi zdkon o mezindrodnim pravu soukromém
aprocesnim (§ 1la a 11b). Timto se zdkon o dluhopisech uvadi do souladu s definici
investi¢nich cennych papird v § 3 odst. 2 pism. b) ZPKT, kde se zahrani¢ni dluhopisy
oznacuji jako ,,obdobné cenné papiry piedstavujici prdvo na splaceni dluzné castky*.
Dluhopisem tak bude pouze dluhopis vydany podle ¢eského zakona o dluhopisech. VSechny
dluhopisy vydané podle ¢eského prava musi byt vydany podle zdkona o dluhopisech. Zaroven
se opravuje odkaz na ustanoveni zakona, kterd upravuji jeho aplikaci i na jiné otazky, tedy na
dluhové cenné papiry, které nejsou vydany podle ceského prava (v ptipadé statnich
a komunalnich dluhopisti).

K bodu 3 (nadpis § 2)

Nadpis § 2 se upravuje tak, aby odpovidal textu ustanoveni, které upravuje nejen institut
dluhopisu, ale také vymezeni emise dluhopisi.

K bodu 4 (§ 2 odst. 1)

Definice dluhopisu je dostate¢né obecnd, aby pokryla vSechny zastupitelné cenné papiry
vydané podle ¢eského prava, s nimiz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky.

V dluhopisu neni inkorporovano pouze pravo na splaceni dluzné castky, ale i dalsi prava.
Zejména je s dluhopisem spojeno pravo na vynos z dluhopisu (pokud nebylo odd€leno
do samostatného cenného papiru — kuponu). Déle jsou s nim spojena prava tykajici se schiize
vlastnikii (pravo ucasti, pravo hlasovat, pravo svolat). Mohou s nim byt spojena i dalsi prava
obsazena v emisnich podminkach [viz § 7 odst. 2 pism. f) tohoto zdkona].

W

Viz t¢z definici dluhopisu v zdkoné ¢. 530/1990 Sb., v poslednim platném znéni
(do 30.4.2004): ,,Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat
splaceni dluzné ¢astky podle § 12 ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni splatnosti dluhopisu
a vyplaceni vynost z né¢ho podle § 10 k ur¢enému datu nebo datim a povinnost osoby, ktera
dluhopis vydala, (déle jen ,,emitent®) tato prava uspokojit.*.

K bodu 5 (§ 2 odst. 2)

Zakon by mél naddle umoznovat vydavani listinnych dluhopisti pouze ve formé cennych
papirt na fad. Listinné dluhopisy jako cenné papiry na dorucitele jsou v praxi nevyuzivanym
konceptem, navic snizuji transparentnost kapitalového trhu. Je Zadouci, aby mél emitent
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prehled o svych vétitelich (viz téz tpravu seznamu vlastnikti podle § 4); tuto filosofii odrazeji
také materidly Evropské komise k otdzce zvySovani prihlednosti finan¢nich tokii na
kapitalovych trzich. Navrzené piechodné ustanoveni fe$i otdzku existujicich dluhopisti na
dorucitele tak, Ze u dosavadnich dluhopisti vydanych jako cenné papiry au porteur neni nutné
meénit jejich formu. Dosavadni znéni odstavce 2 ohledné podoby dluhopist se odstrafiuje pro
nadbytecnost.

K bodu 6 (zruSeni § 2 odst. 4 a 5)

V reakci na zménu provedenou v § 1 se rusi uprava otdzky, kdy se dluhopis povazuje
za vydany v Ceské republice, nebot’ nadale bude rozhodujici nikoli misto vydani, ale pravo,
podle kterého je dluhopis vydan. Otdzku, podle kter¢ho prava je cenny papir vydan, pak fesi
zakon o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, v platném znéni (§ 11a a 11b).

Uprava kupénu je obsazena jiz v § 12 zdkona o cennych papirech. Neni proto tieba
zachovavat duplicitni upravu, ktera je obsahove¢ shodna.

K bodim 7, 51 az 54 (§ 3, zruSeni § 7 odst. 3, poznamky pod ¢arou ¢. 1a a § 8 az 10)

Zrusuje se omezeni, stanovené v dosavadnim § 3 odst. 1, a umoznuje se tak, aby dluhopisy
mohla vydavat jakdkoliv osoba, vCetné osoby fyzické. Bez této moznosti by mohlo dochéazet
k obchazeni tohoto zakona, pokud by dluhopisy (tak jak jsou definovany v § 2 odst. 1)
vydavala fyzickd osoba. Napiiklad na Slovensku mohou dluhopisy vydavat fyzické osoby
zapsan¢ v obchodnim rejstitku a rovnéz zadkon ¢. 530/1990 Sb. umozioval vydavani
dluhopisti fyzickym osobdm opravnénym k podnikani. Neni vSak nutné omezit moZznost
vydavat dluhopisy pouze na fyzické osoby podnikatele.

Déle se odstraiiuje dvojitd povinnost tykajici se dokumentd, které museji byt uvetejnény
pfi vydavani a vefejném nabizeni dluhopisti. Podle dosavadniho znéni je zapotiebi pfi takové
nabidce uvetejnit jednak emisni podminky podle zdkona o dluhopisech a jednak prospekt
cenn¢ho papiru podle zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Oba tyto
dokumenty se z podstatné Casti piekryvaji, coz reflektuje 1 skutecnost, Ze zakon o dluhopisech
umoznuje splnit povinnost publikace emisnich podminek jednim dokumentem obsahujicim
nalezitosti obou dokument. Pozadavky na emisni podminky a prospekt jsou v mnohém
totozné. Informace uvedené navic v emisnich podminkéch oproti prospektu nemaji s ohledem
na investorskou veiejnost zadsadni pfidanou informacni hodnotu. Proto dochazi k odstranéni
povinnosti uvetejnit emisni podminky u téch dluhopist,, u kterych je uvetejnén prospekt.
Nebude tedy zapotiebi ani vypracovavat dokument obsahujici jak nalezitosti prospektu, tak
nalezitosti emisnich podminek. Touto zménou dochazi k odstranéni nadmérné administrativni
zatéze kladené na emitenty cennych papirQ, aniz by doslo k faktickému zésahu do trovné
ochrany investoru.

Emisni podminky bude vSak nezbytné i nadéle vypracovat v ptipad¢ dluhopist, u kterych neni
povinné uvefejilovan prospekt (tj. zejména u dluhopisi vefejné nenabizenych, dluhopist
nepfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, statnich dluhopist a komunalnich dluhopist
a dluhopisii podlimitnich). Emisni podminky bude tak vzdy tfeba vypracovat v pifipadé
statnich a komunalnich dluhopisti a v piipadé poukazek Ceské narodni banky, pro néZ je i
v pfipad€ jejich vefejné nabidky ¢i pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu stanovena
v zakoné o podnikani na kapitdlovém trhu vyjimka z povinnosti uvetejnit prospekt (v tomto
ohledu se na platném stavu nic neméni).

V souladu s obecnym zamérem vySe uvedenych zmén, a to snizit administrativni zatéz

a nakladnost vydavani dluhopisii pro emitenta, se nahrazuje povinnost emisni podminky
,uverejnit™ podle soucasného § 10 méné nédkladnou povinnosti emisni podminky ,,zpfistupnit*
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investorim v nezménitelné reprodukovatelné formé (tj. na trvalém nosic¢i dat). Vzhledem
k tomu, Ze se bude jednat ve vétSiné piipadl o ,,nevefejné” nabidky (az na vyjimky — viz
vyse), neni diivod, aby musely byt emisni podminky publikovany zpiisobem, ktery by
umoznil piistup k nim vSem a postaci jejich zptistupnéni konkrétnim investortim. V ptipadé
zvetejiiovani emisnich podminek by mohly vzniknout vykladové spory o to, zda se nejedna
o vefejnou nabidku (viz definici vefejné nabidky v § 34 odst. 1 zdkona o podnikéni
na kapitalovém trhu) a zda tedy neni tfeba uvetejnit prospekt v souladu s pozadavky zakona o
podnikéni na kapitdlovém trhu. Emisni podminky statnich dluhopisti, vcetné emisnich
podminek pokladni¢nich poukazek, budou i nadale publikovany ve Sbirce zakont (viz § 26
odst.1) a emisni podminky poukazek Ceské narodni banky se budou i nadile uvefejiiovat
ve Véstniku Ceské narodni banky a na jejim webu.

S uvedenymi zménami souvisi i odstranéni rezimu schvalovani emisnich podminek Ceskou
narodni bankou, které neni obvyklé ani v jinych vyspélych pravnich systémech (napt. USA,
Francie, Némecko, Japonsko, Australie, Lucembursko nebo Velkéd Britanie). U vetejnych
nabidek dluhopist a dluhopist pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu bude informacni
sluzbu vefejnosti i nadale plnit prospekt dluhopisu schvalovany Ceskou narodni bankou podle
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. U nabidek nevefejnych vefejnopravni dohled nad
emisnimi podminkami vykonavéan nebude a zakon bude tedy zaklddat pouze soukromopravni
odpovédnost.

Na odstranéni schvalovaciho procesu ohledné¢ emisnich podminek navazuje i odstranéni
schvalovani zmény emisnich podminek (stavajici § 12 odst. 2 az 4) a zmény tykajici se
dluhopisového programu.

K bodum 8 a7 14 (§ 4, § 15 odst. 1 a § 21 odst. 1 ivodni ¢ast ustanoveni)

Jedna se o legislativné technické zmény, které odrazeji skutecnost, ze evidenci zaknihovanych
dluhopisti 1ze vést podle zakona o podnikéni na kapitalovém trhu, podle zdkona o Ceské
narodni bance i podle zakona o rozpoctovych pravidlech. Listinné dluhopisy budou moci byt
nadale vydavany pouze jako cenné papiry na fad, neni tedy tfeba specifikovat jejich formu.
Legislativné technickou zménou je i1 sjednoceni pouzivani pojmt ,neprodlenc a ,bez
zbytecného odkladu* v celém zakoné.

K bodim 15 az 17 (§ 5)

Nadpis paragrafu se ptizplisobuje upravenému obsahu ustanoveni, které nové hovoii pouze
o nalezitostech rubopisu dluhopisu, nikoli o jeho ptevoditelnosti.

Véta prvni se zrusuje vzhledem k duplicité s obecnou tipravou v zdkoné o cennych papirech
(§ 17 odst. 1 ve spojeni s § 18 odst. 1). Pravidlo, Ze listinny dluhopis je mozno vydat pouze ve
formé¢ cenného papiru na tad, je nové vyslovné uvedeno v § 2 odst. 3, proto je Uprava
obsazena ve véte prvni nadbytecna.

Véta druhd se upravuje vzhledem k tomu, ze pro podnikajici fyzickou osobu je podstatnéjsi
uvedeni mista podnikani nez bydlisté, pokud dluhopis nabyva jako podnikatel. Dale se
vyslovné upravuje, Ze v rubopisu musi byt uvedeno, zda se dluhopis ptfevadi bez vynost.
Vyslovné se nevyzaduje podpis indosanta vzhledem k tomu, Ze pozadavek na podpis plyne
z obecné upravy pravnich ukont.

Véta tieti se vypousti s ohledem na to, Ze Gprava v zakon¢ o dluhopisech by méla byt plna
a pouzitelnd bez znalosti jiného zdkona. O legitima¢nich Ucincich rubopisu plati i nadéle
obecna tprava v zakoné o cennych papirech (§ 18 odst. 3 zdkona o cennych papirech).
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Véta posledni je vypusténa pro nadbyte¢nost. U dluhopisti na tad se uplatni § 18 odst. 2
zékona o cennych papirech, ktery umoziuje omezit prevoditelnost cennych papirti na fad
pouze, pokud to pfipousti zdkon. Protoze zdkon o dluhopisech toto ani nadale nepfipousti,
nebude moZzno ani po provedenych zménach pievoditelnost omezit. Jedna se tedy pouze
o formalni Gpravu a obsahové tak ke zméné nedochazi. U statnich dluhopist se zvlasté v § 27
stanovuje, Ze jejich pfevoditelnost omezit Ize.

K bodu 18 (8§ 6 odst. 1)

Touto zménou se stavi na jisto, Ze zédkon stanovi pouze minimalni nélezitosti dluhopisu
a dluhopis tedy muize obsahovat i dalsi nalezitosti dle volby emitenta. Jednd se napiiklad
oudaj o tom, Ze splaceni dluhopisu je zaruceno tieti osobou (napiiklad ¢lenskym stitem
Evropské unie).

K bodim 19 a 20 [§ 6 odst. 1 pism. a)]

Vzhledem k tomu, ze se umoziuje vydavat dluhopisy fyzickym osobam a nebude se tedy
jednat pouze o zahrani¢ni fyzické osoby, upravuje se bod 2 a doplituje se novy bod 3. Pro
fyzickou osobu-podnikatele neni vyznamné bydlisté, ale misto podnikani. Obchodni firma
navic obsahuje jméno a pfijmeni, neni tedy tfeba toto uvadét dvakrat.

K bodu 21 [§ 6 odst. 1 pism. d)]

Jedna se o upravu reflektujici moznost vydavani tzv. New Global Note (NGN). Nominalni
hodnota se nebude u sbérnych dluhopistt v NGN formé vyznacovat pfimo na sbérny dluhopis,
ale bude ur¢ena odkazem na zdznam v pfisluSnych clearingovych systémech. Proto se
ustanoveni upravuje tak, Ze jmenovitou hodnotu na sbérném dluhopisu neni tfeba uvadét jako
povinnou nalezitost, pokud bude tento udaj zjistitelny jinak (napft. z piislusné evidence).

K bodu 22 [§ 6 odst. 1 pism. e)]

Ustanoveni se dopliuje s ohledem na potiebu, aby dluhopis obsahoval informaci o emisnich
podminkach, které obsahuji dalsi informace o podminkach uplatnéni prav z dluhopisu.

K bodu 23 [§ 6 odst. 1 pism. h)]

Provadi se terminologicka uprava.

K bodu 24 [§ 6 odst. 1 pism. h) a k) a § 7 odst. 2 pism. ¢)]

Jednd se o legislativné technickou zménu. Z ditvodu jednotnosti terminologie se v celém
zakon€ pouZziva vyraz ,,vynos dluhopisu® nebo ,,jeho vynos* nikoli ,,vynos z dluhopisu“ nebo
,Vynos z ného®.

K bodu 25 [§ 6 odst. 1 zruSeni pism. i)]

Ustanoveni se vypousti pro nadbytecnost. Listinné dluhopisy budou vydavany pouze ve formé
na fad (viz nové znéni § 2 odst. 3) a u zaknihovanych dluhopisi nema vyznam formu
rozliSovat.

K bodu 26 [§ 6 odst. 1 pism. j)]

Dov¢étek se upravuje doplnénim slova ,,pouze* vzhledem k tomu, Ze i pokud bude vynos uréen
podle § 16 pism. b), nevylucuje to soubézné urceni 1 jin¢ho zptsobu vynosu (kombinovany
vynos).



K bodu 27 [§ 6 odst. 1 pism. )]

Dluhopisy budou vydavany pouze jako cenné papiry na fad (nebo jako zaknihované cenné
papiry), proto je vhodné jméno prvniho nabyvatele uvadét vzdy. Na zaknihované cenné
papiry se toto ustanoveni nevztahuje (viz odstavec 2).

K bodu 28 [§ 6 odst. 1 zruSeni pism. m)]

Ustanoveni se zruSuje pro nadbyte¢nost — podpis je obecné povinnou naleZitosti kazdého
pisemného pravniho tkonu.

K bodu 29 (§ 6 novy odst. 2)

Zavadi se praktické pravidlo, které v ptipad¢ vydavani velkého mnozstvi dluhopisti umoznuje
nepodepisovat kazdy jednotlivy dluhopis, ale podpis emitenta nahradit mechanickymi
prostiedky, pokud bude zaroven zajisténa kontrola autenticity dluhopisu ochrannymi prvky.

K bodu 30 (§ 6 odst. 3)

Jedna se o legislativné technické Gipravy v navaznosti na zmény v predchozich ustanovenich.

K bodu 32 (nadpis § 7)

V nadpise paragrafu se provadi formulacni Uprava, kterd ma 1épe vyjadiit obsah daného
ustanoveni.

K bodu 33 (§ 7 odst. 1)

Zmeéna vede k lepsi srozumitelnosti ustanoveni.

K bodu 34 [§ 7 odst. 1 pism. a)]

Legislativné technicka uprava v disledku zmén provedenych v predchozim paragrafu.

K bodu 35 [§ 7 odst. 1 pism. ¢)]

Odstranéni legislativni zkratky, kterd vzhledem ke svému znéni pusobila vykladové
problémy.

K bodu 36 [§ 7 odst. 1 pism. i)]

Sjednocuje se terminologie zékona.

K bodum 37 a 39 [§ 7 odst. 1 pism. k) a novému pism. m)]

Legislativné technickd zména — povinnost uvést v emisnich podminkach den, ktery je
rozhodny pro ucast na schiizi vlastniki dluhopist, je presunuta do samostatného pismene
s tim, ze pravidlo tykajici se stanoveni terminu schiize je nové uvedeno v ustanoveni § 21a
zékona. Navic se v ndvaznosti na upravu v tomto paragrafu ruSi omezeni této povinnosti na
zaknihované dluhopisy.

Soucasné¢ se odstranuje nadbytecné ustanoveni stavajiciho pism. m), nebot’ v ptipade, ze
emitent bude Zadat o pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu, nebude zapotiebi
vypracovavat emisni podminky, ale prospekt.

K bodu 38 [§ 7 odst. 1 pism. D]
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Soucasné znéni ustanoveni muze vést k situacim, kdy emitent dluhopisu nesplni zde
stanovenou povinnost, pokud neuvede vSechny informace o udélenych ratinzich, tedy i o téch,
které nechala zpracovat jind osoba pro svou vlastni potiebu a tento rating neni emitentovi
znamy. Nova dikce ustanoveni pak nafizuje emitentovi informovat o téch ratinzich, u nichz je
sam zadavatelem.

K bodu 40 (§ 7 odst. 2 avodni ¢ast ustanoveni)

Ustanoveni se dopliiuje tak, aby vyjadiovalo, ze uvedeny vycet nalezitosti emisnich podminek
neni taxativni, ale Ze je na Givaze emitenta, zda uvede v emisnich podminkach i dalsi udaje,
které uzna za vhodné z hlediska potfeby informovani investora.

K bodim 41 az 44 (§ 7 odst. 2 pism. a) azd) a f), § 11 odst. 1 pism. a), b) a ¢), § 15 odst. 2
a3 a8 35o0dst.1)

Legislativné technické zmény.

K bodu 45 [§ 7 odst. 2 pism. g)]

Ustanoveni pismene g) je 1épe formulovano a doplnéno tak, aby se i na sbérny dluhopis
vztahovalo ustanoveni o rozhodném dni vzhledem k tomu, Ze ma v tomto sméru obdobné
vlastnosti jako zaknihované dluhopisy — musi byt uloZen a evidovan v samostatné evidenci
apro emitenta je tak praktické zajistit si seznam vlastnikti dluhopist pro ucely schiize
vlastnikii dluhopist k ur€itému dni.

K bodu 46 [§ 7 odst. 2 pism. h)]

Jedna se o legislativné technickou zménu. Informace o tom, kdo povede evidenci
zaknihovanych dluhopisi se pfesouva z pismene g) do pismene h).

K bodum 47 az 49 [§ 7 odst. 2 pism. j). k) m) a n)]

Jednd se o terminologické Upravy zohlednujici zmény provedené v ostatnich ustanovenich
zakona.

K bodu 50 [§ 7 odst. 2 pism. p)]

V nazvaznosti na Upravu vydavani komunalnich dluhopisii v § 27 se do obsahu emisnich
podminek komunalniho dluhopisu zahrnuje téz uvedeni ucelu podle § 27 odst. 3. Emisni
podminky by mély obsahovat vyslovny odkaz na n¢ktery z uceld, uvedenych v § 27 odst. 3.

K bodim 55 az 57 (§ 11)

Provadéji se terminologické upravy. V odstavce 3 se rusi oznamovaci povinnost vici Ceské
narodni bance v navaznosti na zruSeni schvalovani emisnich podminek a obecné omezeni
dohledu Ceské narodni banky nad nevefejnymi emisemi dluhopisi.

K bodu 58 (§ 12)

Kodst. 1,225

Dochazi k ptfeformulovani stavajicich ustanoveni § 12 odst. 1 a 6. RovnéZ se do odstavce 1
dopliiuje novy predpoklad, pti jehoz splnéni 1ze emisni podminky ménit, a to pokud obsahuji
nepiesny Udaj, ktery by mohl ovlivnit hodnoceni dané¢ho dluhopisu nebo emitenta. Déle se
v jednotlivych ustanovenich provadéji legislativné technické upravy.
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K odst. 3

Zména ustanoveni stdvajiciho odstavce 5 reaguje na zménu § 3 odst. 1 a 2 spocivajici
v zavedeni nového rezimu zpiistupnéni emisnich podminek misto stavajiciho uvetejnéni.

K odst. 4

Po vzoru § 36j odst. 3 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu se umoziuje investorovi
odstoupit od upisu nebo koup¢ dluhopisu do dvou pracovnich dnt od zptistupnéni zmény
emisnich podminek za ptredpokladu, ze k pfedmétnému dluhopisu jesté nenabyl vlastnické
pravo.

K bodu 59 (zruSeni nadpisu nad § 13)

Vzhledem ke zruseni § 14 neni skupinovy nadpis téchto ustanoveni nadale tfeba, proto se
zrusuje a misto néj je nove vlozen nadpis § 13.

K bodum 60 a 62 (§ 13 a zruSeni § 14)

Vzhledem ke zméndm v povinnosti vypracovat a uvetejnit, resp. zpfistupnit, emisni podminky
a vzhledem k odstranéni schvalovaciho procesu emisnich podminek se navrhuje vyrazné
zjednodusSeni upravy dluhopisového programu a rusi se také schvalovaci proces tykajici se
dluhopisového programu.

Pokud jde o vefejné nabizené dluhopisy, funkci dluhopisového programu a doplikt
dluhopisového programu dostate¢né nahrazuje zdkladni prospekt a dodatky prospektu podle
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. V piipadé¢ nevefejnych nabidek, kde zlstava
povinnost emisni podminky zp¥istupnit, dochazi k odstranéni schvalovaciho procesu Ceskou
narodni bankou a neni tak zapotiebi extenzivni upravy dluhopisového programu, ktery slouzi
piedeviim k uleh¢eni od administrativni zatéze emitentim a Ceské narodni bance pii
schvalovani emisnich podminek jednotlivych emisi dluhopisového programu.

V § 13 tak zlstava zachovano pouze vymezeni dluhopisového programu, jeho obsah a obsah
doplitku dluhopisového programu, a kone¢né také skutecnost, ze emisni podminky dil¢i emise
dluhopistt dluhopisového programu mohou byt nahrazeny dluhopisovym programem
a dopliikem dluhopisového programu (to ma vyznam zejména ve vztahu k novému § 3
odst. 1).

K bodu 63 (§ 15 odst. 1)

Odkaz na zakon o podnikani na kapitalovém trhu se vypousti pro nadbytec¢nost.

K bodum 64 a 79 (§ 15a, zruSeni § 20)

Jedna se o legislativné technickou zménu, obsah dosavadniho § 20 se ze systematickych
divodli ptfesouva a souCasné¢ se upravuje pravidlo obsazené ve stavajicim odstavec 3
a vyslovné se stanovuje, ze nezanikaji jen prava a zavazky spojené s dluhopisy, ale zanikaji
i dluhopisy, do kterych jsou tyto zdvazky inkorporovany. V odstavci 4 se upravuje rezim
vlastnich dluhopisti nabytych emitentem pro piipad schlize vlastnikii obdobné podle tpravy
vlastnich akcii vlastnénych jejich emitentem. Ustanoveni je formulovdno v souladu s nové
zavadénou jednotnou terminologii zékona.

K bodu 66 [§ 16 pism. d)]

V ustanoveni se provad¢ji terminologické upravy.
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K bodu 67 (§ 17)

Ustanoveni se terminologicky upravuje a zjednoduSuje. RovnéZz se emitentovi umoziuje
stanovit rozhodny den pro vyplatu vynosu nebo splaceni jmenovité hodnoty také v pripade
sbérného dluhopisu, ktery je v tomto sméru obdobny zaknihovanym dluhopisiim — je v ulozen
v uschové aevidovan v samostatné evidenci investi¢nich nastrojii, neni tedy mozné ho
fyzicky predlozit pti vyplaté vynoslt dluhopisu ¢i splaceni jeho jmenovité hodnoty a pro
emitenta mize byt vhodnéjsi stanovit konkrétni den, ke kterému si nechd vyhotovit seznam
vlastnikii podilu na sbérném dluhopisu, podle néhoz bude vynosy ¢i jmenovitou hodnotu
vyplacet. Udaj o tom, Ze toto rozhodnuti musi byt obsaZeno v emisnich podminkach, je
uveden uz v § 7 odst. 2 pism. g).

K bodu 68 (§ 18 odst. 1)

Odstranuje se nadbytecné uptfesnéni — cenny papir je vzdy samostatny.

K bodum 69 a 70 (§ 18 odst. 2 a 3)

Vyslovné se upravuje skutec¢nost, Ze i u sbérnych dluhopisii se kupony nevydavaji v listinné
podobé, ale formou zdznamu v evidenci. Dale se odstraituje konkrétni odkaz na evidenci
podle zékona o podnikani na kapitdlovém trhu vzhledem k tomu, Ze dluhopisy mohou byt
vedeny i v evidenci podle zakona o Ceské narodni bance nebo podle rozpodtovych pravidel.
Vzhledem ke zruSeni legislativni zkratky ,,rozhodny den* se upravuje ustanoveni tak, aby
bylo zfejmé, co se terminem mysli.

K bodu 71 (§ 18 zruseni odst. 5)

Nadéle se neumoziuje situace, kdy zaknihovany cenny papir nebude mit piidélen ISIN.
Kazdy zaknihovany cenny papir by mél mit pfidéleny koéd ISIN (v praxi jest¢ nedoslo
k ptidelené jiného identifika¢niho udaje).

K bodu 72 [§ 18 odst. 5, puvodni odst. 6, pism. b)]

Vzhledem ke zruseni legislativni zkratky pro ,,rozhodny den* se upravuje ustanoveni tak, aby
bylo zfejmé, co se terminem mysli.

K bodim 73 az 74 (§ 19 nadpis, odst. 2,3, 5 a 6 a § 33 odst. 2)

Provadi se upravy v souladu se zménami terminologie celého zdkona.

K bodu 77 (§ 19 odst. 6)

Dosavadni nedefinovany termin ,finan¢ni instituce® se nahrazuje vyctem konkrétnich
subjektli, na které se ma toto ustanoveni vztahovat. Nejde totiz o obecny pravni pojem.

K bodu 81 [§ 21 odst. 1 pism. a)]

Vzhledem k nové upravé obsazené v § 13 odst. 2 je v tomto piipadé nadbyte¢né hovofit
1 0 zmén¢ dopliku dluhopisového programu, protoze ta bude povazovana za zménu emisnich
podminek a ustanoveni se na ni tedy vztdhne bez dalsiho.

K bodu 82 (poznamka pod ¢arou €. 2)

Legislativné technickd zména. V pozndmce pod carou se upravuje odkaz na zékon
o preménach.
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K bodu 83 [§ 21 odst. 1 pism. d)]

Terminologické zmény v souladu s Gpravou terminologie celého zédkona.

K bodu 84 [§ 21 odst. 1 pism. f)]

Upravuje se pojem ,regulovany trh“, aby zahrnul i evropské regulované trhy mimo CR,
avyslovn¢ se dopliiuje evropsky mnohostranny obchodni systém; obchodovani
v mnohostranném obchodnim systému ma obdobné vyhody pro investory jako obchodovani
dluhopisu na regulovaném trhu — zvySuje likviditu investice a tedy moznost promeénit ji
rychlym a jednoduchym zpiisobem na penize a mize tedy zdsadnim zpiisobem ovlivnit
investi¢ni rozhodovani, proto by otazka vyfazeni dluhopisti z obchodovani v mnohostranném
obchodnim systému méla byt rovnéz feSena schiizi vlastnik dluhopisii.

K bodum 85. 89 a 96 [§ 21 odst. 4, § 22 odst. 3 pism. b), § 23 odst. 1]

Upravou ustanoveni se vyjasiiuje situace pro piipad, Ze emitent ma vice dluhopisovych
programt nebo emisi dluhopisit mimo dluhopisové programy, a to tak, Ze spole¢na schiize
vlastnikii se tyka vSech emisi dluhopisii jim vydanych. V § 22 odst. 3 pism. b) se provadi
legislativné technicka zména, kterou se reaguje na tuto upravu. S ohledem na zménu
provedenou v § 21 odst. 4 se v § 23 odst. 1 fesi situace, kdy emitent vydal vice dluhopisovych
programul.

K bodim 86 a 97 (zruSeni § 21 odst. 6 a posledni véty v § 23 odst. 1)

Ustanoveni se zrusuji vzhledem k novému ustanoveni § 21a, ktery upravuje nové a podrobné;ji
den rozhodny pro ucast na schiizi vlastnikt.

K bodu 87 (nové § 21a a § 21b)
K§2la

Nov¢ se stanovi, Zze emitent vzdy urci den, ktery je rozhodny pro i€ast na schizi vlastnikd,
ato nejen v piipadé zaknihovanych dluhopist, ale i v pfipadé dluhopist listinnych. Uprava
vychézi z obdobné upravy obchodniho zakoniku pro ptipad akciové spole¢nosti stim, Ze
pevny rozhodny den je stanoven nejen pro piipad piijeti dluhopisit k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, ale i pro pfipad obchodovani v mnohostranném obchodnim
systému, ktery je principidlné obdobny. Na rozdil od obchodniho zakoniku je stanovena
povinnost, nikoli pouze moznost rozhodny den ur¢it; je tak odstranéna komplikace, ktera
nastane u akciovych spolecnosti v ptipad¢€, ze zadny rozhodny den urcen neni a zdkon ho
podptrné neupravuje. Rozhodny den bude urcen v emisnich podminkach, paklize nebudou
vypracovavany, muze byt obsazen napiiklad v prospektu, ale emitent ho mize urcit 1 jinym
zpisobem, ktery zajisti informovanost investort.

K§21b

Ustanoveni se dopliiuje na zakladé poznatkli zpraxe. Uznavani reorganizaci podle
zahrani¢niho prava se omezuje jen na upadky probihajici v EU, kde plati natfizeni
¢. 1346/2000 upravujici tpadkové fizeni, a l1ze pfedpokladat, ze staty EU zajist'uji dostatecnou
ochranu véfitelim.

K bodu 89 (§ 22 odst. 3 ivodni ¢ast ustanoveni)

Slovo ,,0znamit* odpovidd Iépe ustanoveni § 7 odst. 1 pism. k). Navic se tim umoziuje
oznamit konéani schlize i jinak nez uvefejnénim (napft. zaslanim e-mailu ¢i dopisu). Odstraiuje
se zatézujici povinnost oznamovat kondni schiize ve 2 denicich, preferuje se spise
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elektronickd komunikace pied tisténou. Dale se vyslovné upravuje, Ze v piipadé, kdy nejsou
vydany emisni podminky, miiZze zptisob svoldvani schiize vlastnikli upravit prospekt.

K bodu 90 [§ 22 odst. 3 pism. d)]

Doplituje se povinnost uvést vedle ostatnich ndlezitosti téZ zdivodnéni navrhovanych zmén
emisnich podminek. Ucastnici schiize by m¢eli mit moznost pfedem posoudit nejen vlastni
obsah zmény, ale méli by byt sezndmeni i s diivody, na nichz je tato zména zalozena.

K bodu 91 [§ 22 odst. 3 pism. e)]

V ustanoveni je provedena terminologickéd Uprava vzhledem ke zruSeni legislativni zkratky
rozhodného dne. Déle je vypusténo upiesnéni, o jaké dluhopisy se ma jednat, vzhledem
k tomu, ze rozhodny den je nové stanovovan nejen pro zaknihované dluhopisy ¢i sbérny
dluhopis.

K bodu 92 (§ 22 odst. 4)

Toto ustanoveni je nadale formulovano obecnéji, aby zahrnulo soucinnost nejen pfi plnéni
povinnosti, ale i pfi uplatiiovani prav.

K bodu 93 (§ 22 nové odstavce 5 a 6)

UmoZiuje se projednat 1 zaleZitosti, které nebyly pfedem zatfazeny na program schiize, pokud
s tim vSichni vlastnici dluhopist vyslovi souhlas.

Déle se ustanoveni dopliiuje vzhledem k tomu, Ze svolavatel (resp. emitent) by mél mit
moznost odvolat jiz svolanou schiizi vlastnikti, pokud odpadne diivod pro jeji svolani (napf.
zastaveni pfemény).

K bodu 94 (§ 22 odst. 7)

Vzhledem k doplnéni novych ustanoveni se rozsifuje vycet, ktery urcuje, ktera pravidla plati
1 v ptipadé¢ spolecné schiize vlastniki.

K bodim 95,99 a 100 (§ 23 odst. 1,2.3 a 5)

Legislativné technické upravy.

K bodu 98 (§ 23 novy odstavec 2)

Upravuje se situace, kdy svoland schlize neni opakované usnaSenischopna. Napiiklad
v ptipad¢, kdy emitent rozhoduje o fzi a svolava schlizi vlastniki dluhopist a tato schiize
neni usnaSenischopnd (a nasledné neni usnasenischopnd ani ndhradni schiize), musi emitent
neustdle svolavat schlize a ¢ekat s fizi na rozhodnuti schiize. Pfitom je na vlastnicich
dluhopisti, aby sva prava aktivné chranili. Pokud to necini, nemiize byt branéno emitentovi
v zavaznych rozhodnutich a transakcich.

K bodu 101 (§ 24 odst. 4)

Dopliiuje se ustanoveni, srovnatelné pozadavku uvedenému v ustanoveni § 184 odst. 5
obchodniho zékoniku, které maé zajistit informovanost vlastnikii dluhopisi o existenci
piipadného stietu mezi jejich z4jmy a zajmy zvoleného spole¢ného zéastupce. Stiet zaymt bude
posuzovan vuci spolecnym zdjmim vSech vlastniki dluhopisii, nikoli vic¢i konkrétnim
zajmim jednotlivych vlastnikl, které se mohou liSit od jejich zdjmu spole¢ného, protoze
pravé tento spolecny zdjem ma spolecny zastupce reprezentovat.
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K bodu 102 (nové § 24a az 24c¢)
K § 24a

Vzhledem k rozvoji komunikac¢nich technologii se zavadi moznost, aby se vlastnici dluhopisti
a popiipad¢ i jiné opravnéné osoby ucastnili schize vlastnikii 1 dalkovymi prostfedky
komunikace bez nutnosti fyzické pfitomnosti na misté konani schiize. Zakladnim pozadavkem
je, aby komunikaéni prostiedek umozinoval bezpecnou identifikaci osoby, ktera ho vyuziva, a
dluhopist, ve vztahu k nimz mé tato osoba pravo ucasti a hlasovani na schiizi vlastniku.
Pokud jsou podminky splnény, povazuje se osoba vyuZzivajici této komunikace na dalku za
ptitomnou na schiizi pro ucely stanoveni potiebného kvora.

K § 24b

Ustanoveni se doplituje na zdklad¢é poznatkt z praxe, kdy v piipadé¢ malého poctu vlastnikt
dluhopist (navic majetkové propojenych) je nakladné svolavat schiizi vlastnikd. UmoZiluje se
tedy vyslovné rozhodovéni vlastniki mimo schizi vlastnikd, tj. tzv. ,per rollam*. Uprava je
inspirovana obdobnou tUpravou pro rozhodovani spole¢nikli spole¢nosti s ru¢enim omezenym
v navrhu nového zakona o obchodnich korporacich.

K § 24c

Zajistuje se ochrana a autenticita dat v pfipadé pouziti technickych prostiedkl pfti
rozhodovani ¢i Gcasti na schiizi vlastniki.

K bodu 105 (§ 25 odst. 1)

Ustanoveni se dopliuje z diivodii zachovani jednotné terminologie, kdy ,,dluhopisem® se
v ¢eském pravnim fadu rozumi dluhopis podle zadkona o dluhopisech, pro zahrani¢ni dluhové
papiry je tieba pouZivat opisného oznaéeni. Ceska republika pak miize vydavat dluhové cenné
papiry jak podle ¢eského, tak zahrani¢niho préva, pro tcely obojiho bude pouzivano oznaceni
,statni dluhopisy“. Vyslovné se také stanovi, ze Ceska republika mize vydavat dluhopisy také
v zahrani¢i, s ¢imz pocita uz soucasna pravni uprava.

K bodu 106 (§ 25 odst. 3)

Odstrafiuje se rozpor mezi pozadavkem zdkona o dluhopisech a obsahem zikona
o rozpoctovych pravidlech.

K bodum 107 a 108 (8§ 25 odst. 6 a zruSeni poznamky pod ¢arou €. 4a)

Ceska narodni banka mize vydavat dluhopisy pouze podle zakona & 6/1993 Sb., znéni
ustanoveni je proto upraveno, aby neobsahovalo nadbytecny odkaz.

K bodu 109 (§ 25 odst. 7 a § 26 odst. 1 véta tieti)

Uprava navazuje na zménu koncepce puisobnosti zdkona o dluhopisech, ktery se nadale
nebude vztahovat na dluhopisy vydané v Ceské republice, ale podle ¢eského prava; proto i ve
smyslu zahrani¢nich dluhopist je tfeba hovofit nikoli o misté vydani, ale o pravu, kterym se
vydéni dluhopist fidi.

K bodum 110 a7z 113 a 126 [§ 25 odst. 8, § 26 odst. 1 aZ 3 a § 31 odst. 1 pism. d)]

Legislativné technicka znéna ménici odkazy v ndvaznosti na zmény v ostatnich ustanovenich.
Dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou jsou v celém textu zédkona oznaCovany jako
»poukazky Ceské narodni banky* v souladu s nazvem zavedenym v § 25 odst. 6.
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K bodu 114 (§ 26 odst. 4 zruseni véty druhé)

Véta se rusi pro nadbyte¢nost. Pouze osoba s opravnénim k umist'ovani dluhopist je mize
umistovat, to vyplyva z predpisti upravujicich poskytovani investi¢nich sluzeb. Omezeni
pouze na Ceské obchodniky s cennymi papiry je bezdivodné omezujici a mohlo by byt
povazovano i za diskriminujici z hlediska volného pohybu sluzeb.

K bodu 116 (§ 27)

Ustanoveni jsou nov¢ formulovana, ovSem materialné vychdzeji z platné pravni upravy
a v podstatnych znacich neptinaseji Zadna nova pravidla.

V odstavci 1 se zdkaz pouzivat oznaceni ,.komundlni“ rozsifuje na jakékoli cenné papiry.
Stavajici znéni by mohlo byt vykladano tak, Ze je mozno bez dal§iho pouZit oznaceni
,komunalni“ v souvislosti s jinymi cennymi papiry, coz by mohlo byt matouci ¢i klamavé
oznacent.

Platnd pravni tGprava vychazi z ustavniho prava uzemniho samospravného celku
na samospravu a neobsahuje Zadna omezeni pro vydavani komunélnich dluhopisi. O vydani
komunalnich dluhopisi rozhoduje zastupitelstvo Uzemniho samospravného celku
v samostatné¢ pusobnosti. Ministerstvo financi sice ud¢luje ptedchozi souhlas k vydani
komunalnich dluhopisti, ale podle platné pravni upravy musi souhlas ud¢lit i v piipadé,
ze penézni prostredky ziskané z upisu dluhopist jsou urcené na splaceni stavajicich dluht
(splaceni stavajicich dluhii se oddaluje a navic ptfibyvaji nédklady na dluhovou sluzbu) nebo
kryti béznych vydaji tzemniho samospravného celku, nebo jestlize vydanim dluhopisii se
uzemni samospravny celek zadluzi na neumérn¢ dlouhé obdobi a s dluhopisy je spojena
nejistota tykajici se splaceni jistiny v dob¢ splatnosti dluhopisti.

Z vyse uvedenych divoda se v odstavei 3 omezuje ucel pro vydani komunélnich dluhopist,
ato na zabezpecCeni kol spadajicich do samostatné ptisobnosti izemniho samospravného
celku (uspokojovani potfeb obcantli v oblastech bydleni, ochrany a rozvoje zdravi, dopravy
a spoji, vychovy a vzdé€lavani, socialni péce, informaci, celkového kulturniho rozvoje
a ochrany vetejného poradku), odstranéni skod zpisobenych Zivelnou nebo jinou pohromou,
nebo financovani projektu spolufinancovaného z prostiedkt Evropské unie. Dale se omezuje
doba splatnosti komunélnich dluhopisti na 15 let. DalSi zvazované varianty (zachovani
stavajiciho stavu, zakaz vydavéani komunalnich dluhopisii, nebo zruSeni predchoziho souhlasu
Ministerstva financi k vydani komunélnich dluhopisti) nefesi vyse popsané problémy.

Emisni podminky komunalnich dluhopist jiz nebude v budoucnu schvalovat Ceska narodni
banka. K vydani komunélnich dluhopist bude tieba pouze piedchozi souhlas Ministerstva
financi, které bude pii udélovani souhlasu sledovat zadluzenost izemniho samospravného
celku a jeho schopnost dostat svym zavazkiim vyplyvajicim z vydani komunalnich dluhopist,
ucel vydani komundlnich dluhopist a lhiitu jejich splatnosti.

Navrhovana Uprava reaguje na vzrlstajici zadluzenost uzemnich samospravnych celkl a na
nektera doporuceni tykajici se stanoveni limith pro zadluzenost mistnich a regionalnich
rozpoctl (napt. OECD) a dale na piipravovanou Smérnici Rady o pozadavcich na narodni
rozpoctové ramce Clenskych statd. Z navrhu smérnice vyplyva, Ze ¢lenské staty budou muset
do konce roku 2013 kromé jiného zavést ¢iselna omezeni pro provadéni rozpoctové politiky,
jimiz bude zajisténo plnéni Smlouvy (dodrZeni referen¢nich hodnot schodku a dluhu) a Paktu
o stabilité a rlstu, a to za vSechny rozpocty vladniho sektoru; dodrzovani omezeni mé byt
sledovano (napft. nezavislou instituci v oblasti rozpoctové politiky) a sankcionovano.

Zmény v odstavci 10 navazuji na nov¢é formulované ustanoveni § 1 a novou koncepci
pusobnosti zdkona, pro kterou je noveé rozhodujici nikoli misto vydani dluhopisii, ale préavo,
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podle kterého jsou vydany. Soucasn¢ se provadi terminologickd uprava — oznaceni
»dluhopisy* by mélo byt v ¢eském pravnim fadu pouzivano jednotné pouze pro cenné papiry,
které jsou upraveny zdkonem o dluhopisech, nikoli pro cenné papiry zahrani¢ni, byt majici
stejny obsah a ucel.

K bodum 119, 125 a 127 |§ 28 odst. 4 a § 31 odst. 1 pism. ¢) a e)]

Legislativné technické zmény navazujici na zavedeni legislativni zkratky ,.Clensky stat*
v § 21 odst. 1 pism. e).

K bodu 120 (§ 30 odst. 1 véta druh4)

Odstranuje se vykladova nejasnost spocivajici v rozliSeni mezi hodnotou LTV (,loan to
value®, tedy poméru uvéru k hodnoté zastavené nemovitosti), kterd ma byt podle tohoto
ustanoveni 70 %, a ustanovenim § 28 odst. 3, ktery hovoii o dvojnasobku zastavni hodnoty
nemovitosti. V ptipadé¢ § 28 odst. 3 se m& na mysli hodnota jednotlivého tvéru. Naopak
v § 30 odst. 1 se hovoti o souhrnu vSech Gvérd v poméru k hodnoté vSech zastavenych
nemovitosti.

K bodum 121 az 124 (§ 30 odst. 2. 4. 5 a zruSeni poznamKky pod ¢arou €. 5)

Jde o legislativné technické zmény upfesiiujici odkazy na zakony uvedené jinak pouze
v pravné nezdvazné poznamce pod Carou.

K bodim 130 2 131 (§ 33 odst. 2 a 3 a § 34 odst. 2)

Obdobn¢ jako ve zbytku zdkona se provadéji terminologické tpravy.

K bodu 134 (§ 34 zruSeni odst. 4)

Véta se zruSuje pro nadbytecnost vzhledem k tomu, ze zdkon nové umoziuje vydavani
veSkerych listinnych dluhopisti pouze ve formé na fad (tedy dle dosavadni terminologie
zakona na jméno).

K bodu 137 (§ 35 odst. 1)

Doplnéni ustanoveni pocita se situaci, kdy budou podily na sbémém dluhopisu upisovany
v dodatec¢né 1hiité 1 po uplynuti lhiity pro upisovani (typicky podle § 11 odst. 1).

K bodu 138 (§ 35 odst. 2 doplnéni novvch vét)

Upravou ustanoveni se fesi situace, kdy dojde k navySeni emise (tj. nominalni hodnoty
sbérného dluhopisu) u sbérného dluhopisu, které v praxi plisobi problémy (viz napt. Sedlacek,
Hrivnakova, Kropacek: Navyseni objemu emise sbérného dluhopisu, Pravni radce 05/2008).

K bodu 139 (§ 36 odst. 1)

Legislativné technickd zména.

K bodiim 140 a 142 (§ 36 odst. 2 a 5)

Jedna se o sjednoceni terminologie zédkona, ktery v souvislosti se sbérnym dluhopisem nadale
hovoii jednotné o vlastnicich podilti na sbérném dluhopisu, nikoli o vlastnicich jednotlivych
dluhopist, které jsou sbérnym dluhopisem predstavovany.
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K bodu 141 (§ 36 odst. 2 zruseni véty druhé)

Legislativné technicka zména souvisejici stim, ze zplsob vedeni samostatné evidence
upravuje nikoli zékon, ale vyhlaska ¢. 58/2006 Sb.

K bodum 144 az 151 (§ 37 az 41 a zruSeni poznamky pod ¢arou €. 8)

Navrhované zmény vychdzeji ze zmén v predchazejicich Castech zakona; zejména se rusi
sankce za poruSeni zdkona, které jiz dle upravené¢ho znéni nemiiZze nastat, a rusi se plisobnost
Ceské narodni banky v oblasti dohledu nad ,,nevefejnymi* emisemi dluhopist, tj. v p¥ipadech,
kdy nedochézi k vefejné nabidce dluhopisii ve smyslu zdkona o podnikdni na kapitdlovém
trhu a nejedna se ani o dluhopisy, které maji byt piijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
popi. v ptipadech, kdy se uplatni néktera z vyjimek z povinnosti uvefejnit prospekt. Uprava se
tak zuzuje toliko na problematiku komunalnich dluhopisti a dozor nad jejich vydavanim, ktery
se nové piesouva z Ceské narodni banky na Ministerstvo financi. Divodem je skute¢nost, Ze
dozor nad vydavanim komunalnich dluhopisti nesmétuje k ochrané fungovani finan¢nich trhu,
ktera spada do ptsobnosti Ceské narodni banky (jeji dohled vtomto sméru je obecné
omezovan na dohled nad uvefejnénim prospektu dluhopisu), ale jeho smyslem je snaha o
zajisténi udrzitelnosti vefejnych rozpocti — tomu také odpovidaji nové formulované
podminky, které musi komunalni dluhopisy spliiovat a nad nimiz bude také Ministerstvo
financi vykonévat dozor.

K bodu 152 (novy nadpis § 42)

Legislativné technickd zména, kterou se doplnuje chybéjici nadpis tohoto dualezitého
paragrafu.

K bodu 153 (zruSeni § 43)

Legislativné technickd zména. Ustanoveni se odstraniuje pro nadbyte¢nost, jeho obsah plyne
JiZ z obecné upravy ve spravnim fadu (§ 1 odst. 2).

K bodiim 154 a 155 (§ 44)

Ustanoveni se doplnuje, aby se vztahovalo také na moznost, kdy jsou informace
zptistupiiovany, vzhledem ke zméné v § 3. Za ucelem uleh¢eni administrativni zatéze se
vyslovné upravuje, aby informace mohly byt uvefejnovany a zptistupniovany v anglickém
jazyce, je-li to vhodné pro investory (napfi. v pfipadé, ze jsou dluhopisy nabizeny v zahranic¢i
nebo lze ocekavat zdjem zahrani¢nich investort).

K bodu 156 (§ 45 odst. 1)

Legislativné technickd zména.

K prechodnym ustanovenim

Standardné se upravuje tzv. neprava retroaktivita.

Dale jsou stanovena prechodnd ustanoveni fesici nékteré specifické ptipady, pro které zakon
zavadi novou Upravu.

Zakon nove¢ stanovi, ze podpis emitenta mize byt nahrazen otiskem pouze v ptipadé, kdy
listina bude soucasn¢ obsahovat dostatecné ochranné prvky, které znemozni jeji padélani ¢i
pozménéni. Vzhledem k tomu, ze mohou nadale obihat dluhopisy, které byly vydany pied
ucinnosti ustanoveni obsahujiciho tento pozadavku, vyslovné se stanovi, ze v piipadé
takovych dluhopisii neni tieba tuto podminku splnit..
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Zakon také nové upravuje ureni rozhodného dne k i€asti na schuizi vlastniki dluhopist;
pfechodné ustanoveni umoziuje v ptipad¢ dluhopisii vydanych pted ucinnosti novelizovaného
znéni postupovat podle stavajici pravni upravy, tedy napft. stanovit rozhodny den u dluhopisti
ptijatych k obchodovani na regulovaném trhu jinak, nez na sedmy den ptedchazejici konani
této schiize. Soucasn¢ se ovSem umoznuje vyuzit nové upravy, kterd naptiklad umoznuje vétsi
flexibilitu pii stanoveni rozhodného dne pro Gcast vlastniki listinnych dluhopist.

Zakon také stanovi podptirné pravidlo pro ptipad dluhopisti vydanych pted jeho ucinnosti,
které nemaji v emisnich podminkach stanoven zpisob oznameni konani schlize vlastnik,
vzhledem k tomu, ze podplrné ustanoveni obdobného obsahu uvedené v § 22 odst. 3 zakona
o dluhopisech je ruSeno.

Vzhledem ke zruSeni plisobnosti v oblasti dohledu Ceské nirodni banky nad povinnostmi
podle zékona o dluhopisech obecné a pfenosu pusobnosti v oblasti dohledu nad vydavanim
komunalnich dluhopist na Ministerstvo financi se upravuje rezim spravnich fizeni, ktera byla
zahajena pfed nabytim Gc¢innosti novely. Zahéjena fizeni budou v ptipadech, kdy kompetence
Ceské narodni banky na nikoho nepiechazi, zastavena, a v pfipadé komunélnich dluhopist
bude v neskonéenych Fizenich pokracovat i nadale Ceska narodni banka. Vyslovné se stanovi,
7e zvécného hlediska bude Ceskd narodni banka v téchto piipadech postupovat podle
dosavadnich ptfedpisti, ackoli to plyne z obecného zdkazu retroaktivity v ptipadé odpovédnosti
za vefejnopravni delikt. Naopak v pfipad¢, Ze se jednani, které bylo podle dosavadnich
piedpist spravnim deliktem, nadale za delikt nepovazuje, nebude trest uloZzeny za takové
jednani vykonan.

Ke zmocnéni k vyhlaseni uplného znéni

Vzhledem k poctu zmén v zadkon€ o dluhopisech se pfedseda vlady zmociiuje k vyhlaSeni
uplného znéni tohoto zadkona ve znéni navrhovanych zmén.

CAST DRUHA
(zména zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu)
Kbodim 1 a2 (§83aag§ 87a)

Z diivodu lepsi systematiky zédkona se dosavadni § 83a piesouva do § 87a.

K bodu 3 (§ 92 odst. 1 avodni ¢ast ustanoveni)

Definice centralni evidence cennych papirt se zpfesniuje v tom smyslu, aby bylo jasné, ze se
do ni zapisuji cenné papiry, které byly vydany podle ceského prava, bez ohledu na skute¢nost,
kde k jejich vydani doslo. Naopak zahrani¢ni cenné papiry, které byly vydany podle ciziho
prava, se do Geské centralni evidence nezapisuji, i kdyby k jejich vydani doslo v Ceské
republice.

K bodu 4 [§ 93 odst. 2 pism. ¢) a odst. 3 pism. ¢)]

Legislativné technické zmény, kterymi se opravuje chybny odkaz.

K bodu 5 [§ 145 odst. 8 pism. ¢)]

Odstranuje se legislativné technicky nedostatek zptisobeny souc¢asnou novelizaci § 145 dvéma
novelami, z nichz druha novela jiz nestihla reagovat na precislovani odstavcu.
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CAST TRETI
Uc¢innost
Ucinnost zakona se vzhledem k rozsahu navrhovanych zmén a uvazované nutné legisvakanci

(alespont 2 mésice) stanovuje na prvni den druhého kalendarniho mésice nésledujiciho po dni
vyhlaseni zdkona ve Sbirce zakont.
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ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI
1.1 Nazev

Zakon ¢. .../2011 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich predpist, a zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpisi (dale jen ,,navrh zakona®).

1.2 Identifikace problému, cili, kterych ma byt dosaZeno, a rizik spojenych s ne¢innosti

W

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé¢jSich predpist (dale jen ,,zakon
o dluhopisech®), ktery nabyl ucinnosti 1. kvétna 2004, upravuje obecné nalezitosti dluhopisii
a postup pii vydavani dluhopist, jakoz i upravu jednotlivych druht dluhopisti. Vlivem zmén,
které koresponduji s trznim vyvojem, bylo pfistoupeno k modernizaci Upravy a zpiesnéni
zakona o dluhopisech. Jedna se zejména o odstranéni povinnosti schvalovat emisni podminky
organem vefejné moci (zde Ceskou narodni bankou) a zruSeni vyétu osob opravnénych
vydavat dluhopisy.

Pii tvorbé navrhu byly zohlednény p¥ipominky Ceské narodni banky, zejména pokud jde
o zruseni pliisobnosti v oblasti dohledu nad ,,nevefejnymi* emisemi dluhopisti a schvalovani
emisnich podminek, zruseni legislativni zkratky ,,emisni lhtita®, nebo rozsiteni okruhu osob,
které jsou opravnény vydavat dluhopisy. Zaroven byly zohlednény i pfipominky ucastnikti
trhu, pokud jde o otadzky schiize vlastnikti, sbérnych dluhopist a hypote¢nich zastavnich list.

Navrh na novelizaci pravni Gpravy dluhopist vychazi z Planu legislativnich praci vlady na
rok 2011. Jeho cilem je novelizovat stavajici koncepci pravni upravy dluhopisti, odstranit
nepiimefenou administrativni zatéz a snizit naklady v souvislosti s vydavanim dluhopist.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni upravy
Podle stavajici pravni upravy

» mize byt dluhopis vydan v listinné nebo zaknihované podobé¢, a to na jméno (na tad)
nebo na majitele (na dorucitele),

» emitentem mizZe byt pouze pravnicka osoba nebo fyzicka osoba, ktera je bankou v EU
nebo EHP a podnikd na tizemi Ceské republiky,

> Ceska narodni banka obligatorné schvaluje emisni podminky u vSech dluhopisu,
kromé ptipadu statnich dluhopisti a dluhopist vydadvanych Ceskou ndrodni bankou.
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2. NAVRH VARIANT RESENI

2.1 Navrh moZnych FeSeni vCetné varianty ,,nulové“, identifikace nakladi a prinosi,
zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho reSeni

a) Rezim predchoziho schvalovani emisnich podminek Ceskou narodni bankou

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 3 varianty:
e varianta 0 — ponechani stdvajiciho stavu

e varianta 1 — zruSeni schvalovani emisnich podminek (la) a zruSeni povinnosti
vypracovat emisni podminky, pokud se uvetejnuje prospekt (1b)

e varianta 2 — registrace emisi dluhopist
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinasi zadné zmény do stavajiciho stavu. SouCasnd pravni Uprava
obsahuje duplicitni povinnost pro emitenta, ktery uvetejiluje emisni podminky podle zédkona
o dluhopisech a zarovenn ma povinnost uvetejnit prospekt podle zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (v pfipadé, Ze se jedné o vefejnou nabidku dluhopisi). Emitent miize emisni
podminky a prospekt vypracovat jako jeden dokument, tzv. prospekt, ktery obsahuje emisni
podminky.

Varianta 1 — zruSeni reZimu schvalovani emisnich podminek (varianta 1a) a zruSeni
povinnosti vypracovat emisni podminky, pokud se uverejiiuje prospekt (varianta 1b)

Tato varianta umozni zjednodusit proces vydavani dluhopisii a odstrani nutnost vydavat dva
zvelké casti shodné dokumenty. Vyraznym piinosem je snizeni administrativni zatéze jak
v piipadé emitentl dluhopist, tak i Ceské narodni banky. Argument sniZeni ochrany investort
ajejich z4mli neni naplnén, jelikoz zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu ve svych
ustanovenich o prospektu dostatecné chrani tyto zajmy. Navic praxe ukazuje, Ze bézny investor
byt 1 relevantnich informaci, proto Ize ocekavat, ze nutnost uverejnit pouze prospekt
a zjednoduSeny prospekt podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu povede k lepsi
informovanosti téchto investort.

Varianta 2 — registrace emisi dluhopisi

Oproti varianté 0 by doslo pouze k formalni registraci (obdobné jako v USA) se souc¢asnym
zkracenim lhiit. Tato varianta by viak vzbuzovala obavy ohledné role Ceské narodni banky (ag by
se jednalo o pouze formalni registraci, mohlo by to byt investory vnimano jako vykon dohledu).
Oproti dneSnimu stavu by tato varianta znamenala malo pfinosti a v podstaté totozné naklady.
V ptipadé Ceské narodni banky by mohly byt naklady zvy3eny nutnosti vést seznam emisi.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 ma vyssSi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu nebo zméné navrzené ve variant¢ 2. Zejména proto, ze navrh nestanovuje obsahove
stejnou povinnost v podobé emisnich podminek podle zédkona o dluhopisech a prospektu
podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, tak jak je tomu ve stavajici upravé. Emisni
podminky je vSak nezbytné inadale vypracovat v ptipadech dluhopisi, u kterych neni
vypracovavan prospekt (tj. zejména u dluhopisi tzv. vefejné nenabizenych a nepftijatych
k obchodovani na regulovaném trhu). Rovnéz se nahrazuje povinnost tyto emisni podminky
uvefejnit podle soucasného § 10 Siteji pojatou a méné nakladnou povinnosti emisni podminky
zptistupnit investorim na trvalém nosic¢i dat. Odstranéni administrativni zatéze odrazi zruseni
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schvalovani emisnich podminek Ceskou narodni bankou. Obdobna pravni uprava je i v jinych
statech (USA, Francie, Némecko, Japonsko, Lucembursko, Velké Britanie a jiné), ve kterych
neni obvykl¢, aby organ vetejné moci schvaloval emisni podminky.

b) Forma dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta |1 — stanoveni jediné formy dluhopisu
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinasi zadné zmény do stdvajiciho stavu. Dluhopis mize byt vydan
v listinné podobé¢ jako cenny papir na fad nebo na dorucitele.

Varianta 1 — stanoveni jediné formy dluhopisu

Tato varianta umozni vydavat listinny dluhopis pouze na fad. Navrh zdkona vychazi
z predpokladu, ze existence cenné¢ho papiru na dorulitele oslabuje moznost, zejména pro
samotného emitenta dluhopist, identifikace skutecného vlastnika (véfitele).

Wew s

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Piivodni znéni zdkona umoznovalo emitovat dluhopisy v listinné podob€ pouze ve forme
na majitele (na dorucitele) nebo na jméno (na fad). Vychazeje ze zdkona ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech, ve vazbé na zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, se listinné dluhopisy
mohly vydavat jako dluhopisy na dorucitele nebo na fad. Navrh zakona vychazi z moznosti
vydavat listinné dluhopisy pouze na fad. Stanovenim jediné formy dluhopisu dochézi ke
zvySeni transparentnosti pravnich vztahi a ke konkretizaci vlastnika dluhopisu.
U zaknihovanych dluhopisti nemé smysl formu rozliSovat. Forma cenného papiru je urcujicim
kritériem pro zplusob pievodu cenného papiru, zejména u listinnych cennych papirt.
V ptipad€ zaknihovaného dluhopisu plati, Ze k pfevodu dochazi bez ohledu na jeho formu
zapisem prevodu do pfislusné evidence cennych papirti. Pfevod listinného cenného papiru je
omezen formou, kterd se 1i8i v pfipadé cenného papiru na dorucitele, na fad nebo na jméno.
Ponechénim jediné formy dluhopisu, a to na fad, se umozni identifikace skute¢ného vlastnika
dluhopisu, kterd plyne pravé zcharakteru dané formy (viz § 4 o seznamu vlastnikl).
Dulezitym faktem je, ze zménou formy dluhopisu bude mit emitent lepsi prehled o svych
vétitelich, coz odrazi i uprava seznamu vlastnikli dluhopist.

Reakei na tuto zménu bude rovnéz i odstranéni formy dluhopisu z povinnych nalezitosti
dluhopisu.

Dalsim pozitivem zvolené varianty je i terminologické zpfesnéni domaci zakonné tipravy.
Timto zplisobem se ve vyS$$i mife upevituje zakladni Gstavnépravni pozadavek pravni jistoty,
ktery je obecné kladen na vSechny pravni vztahy. Rovnéz dojde k odstranéni piipadnych
vykladovych problémi. Z vySe uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 ma vys$i pfinos oproti
ponechani stavajiciho stavu.
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¢) Osoby opravnéné k vydani dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 3 varianty:
e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta 1 — rozSifeni okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, 1 na
fyzické osoby

e varianta 2 — rozSifeni okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, pouze na
fyzické osoby - podnikatele

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepiinasi zddné¢ zmény do stavajiciho stavu. Emitentem muize byt pouze
pravnicka osoba nebo fyzicka osoba, ktera je bankou s mistem podnikani na tzemi EU nebo
EHP, ktera na tizemi Ceské republiky podnika.

Varianta 1 — rozsifeni okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, i na fyzické
osoby

Tato varianta rozsifi okruh osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy. Emitentem tak
muze byt nadale jakakoli osoba, ktera splni zdkonné piedpoklady (tj. zptistupni emisni podminky
investortim), bez explicitniho vymezeni, zda se jedna o pravnickou nebo fyzickou osobu.

Varianta 2 — rozSifeni okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, pouze na
fyzické osoby - podnikatele

Tato varianta vychazi z predpokladu restriktivniho vymezeni okruhu fyzickych osob, pficemz
do kategorie opravnénych osob zatazuje toliko fyzické osoby - podnikatele. Jelikoz hlavnim cilem
upravy okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, je odstranit mozné obchazeni
zakona o dluhopisech, jevi se varianta 2 jako bezucelova. A to zejména proto, ze 1 nadale by
mohlo dochazet k faktickému obchazeni vydavanim ,nepojmenovanych® cennych papirQ
s ucinky, které plati i pro dluhopisy, ov§em bez splnéni obligatornich naleZitosti dluhopisu.

Wew s

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je zfejmé, ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stdvajiciho
stavu. Podle navrhované upravy je opravnénym subjektem osoba, ktera nejpozdé¢ji k datu
emise dluhopisii zpfistupni investorim emisni podminky zpiisobem, ktery umozni jejich
reprodukci v nezménéné podobé¢, nebo ktera uvetejni prospekt dluhopisu. Klicovym faktorem
je eliminace moznosti obchazet zadkon v piipadé, pokud by inominatni cenné papiry (obdobné
dluhopistim) vydavala fyzickd osoba. Navrhem se otevira moznost k vydavani dluhopisti pro
vSechny osoby, které spliluji zdkonné podminky, a zaroven se rusi restriktivni vymezeni ve
vyctu opravnénych emitentti. Obdobnd pravni Uprava je zakotvena i v jinych zahrani¢nich
pravnich fadech. Napfiklad na Slovensku mohou dluhopisy vydavat i fyzické osoby zapsané
v obchodnim rejstitku a rovnéz zakon ¢. 530/1990 Sb. umoznoval vydavani dluhopist
fyzickym osobam opravnénym k podnikdni. Neni vSak nutné omezit moznost vydavat
dluhopisy pouze na fyzické osoby - podnikatele.
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d) MozZnost splatit dluhopis a vyplatit vynos z dluhopisu prostirednictvim emitenta nebo
jiného opravnéného subjektu

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

e varianta 1 — moZnost splatit dluhopis a vyplatit vynos dluhopisu emitentem nebo
prostfednictvim banky, spofitelniho a Uvérniho druzstva, obchodnika s cennymi
papiry, provozovatele postovnich sluzeb nebo zahrani¢ni osoby, kterd ma opravnéni
podle pravni fadu, podle néhoz byla zalozena, k vykonu obdobné ¢innosti jako tyto
osoby a je opravnéna podnikat na izemi Ceské republiky

Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfindsi zZddné¢ zmény do stavajiciho stavu. Podle plivodniho znéni zakona
jsou k splaceni dluhopisu a vyplaceni vynosu dluhopisu opravnény dva subjekty, a to emitent
dluhopisu osobné nebo miiZze emitent timto ukonem povétit finanéni instituci.

Varianta 1 — mozZnost splatit dluhopis a vyplatit vynos dluhopisu emitentem nebo
prostirednictvim banky, sporitelniho a ivérniho druZstva, obchodnika s cennymi papiry,
provozovatele poStovnich sluZzeb nebo zahrani¢ni osoby, ktera ma opravnéni podle

pravni fadu, podle néhoz byla zaloZena, k vykonu obdobné ¢innosti jako tyto osoby a je
opravnéna podnikat na izemi Ceské republiky

Tato varianta umozni, aby se okruh opravnénych osob v prvni fad¢ rozsifil, a nasledné, aby
doslo k jeho konkretizaci. Podle navrhu zakona budou opravnénymi subjekty banka, spofitelni
auveérni druzstvo, obchodnik s cennymi papiry, provozovatel postovnich sluzeb nebo zahrani¢ni
osoba s obdobnou ¢innosti jako tyto osoby. Nadale je zachovana moznost, aby splaceni dluhopisu
a vyplaceni vynosu dluhopisu vykonaval emitent sam.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je zfejmé, ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stavajiciho
stavu, nebot’ 1ze oCekavat, ze timto zptisobem dojde k odstranéni pochybnosti o opravnénych
subjektech a zdroven se umocni urCitost pravniho vztahu bez divodnych pochybnosti.
Charakter zvolené metody pravni Upravy odrazi potfebu odstranit dosud nedefinovany pojem
»~finan¢ni instituce™, a timto zpisobem docilit legislativniho zpfesnéni zdkona, jako jeden
z hlavnich cili navrzené Upravy. Zasadni diskrepance pojmu ,,finan¢ni instituce® se projevuje
zejména odliSnou definici v riznych zédkonech (napt. podle zakona €. 182/2006 Sb., o upadku
a zpusobech jeho feseni, zdkona ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi
z trestné Cinnosti a financovani terorismu, zdkona ¢. 97/1963 Sb., o mezindrodnim pravu
soukromém a procesnim), ptficemz chybi jednotna ucelenad definice pojmu ,,finan¢ni instituce®.
NavrZenou Upravou dochédzi k upeviiovani pozadavku pravni jistoty pro vlastnika dluhopisu,
jelikoz konkrétnim vymezenim opravnénych subjektti se eliminuje pochybnost o tom, kdo je
opravnén k splaceni dluhopisu a vyplaceni jeho vynosu. Pozitivnim aspektem oproti stavajici
pravni upravé je rovnéz ochrana zakladniho ustavniho prava vlastnit majetek, a to prave
prostiednictvim zakotveni pravni jistoty v opravnénych subjektech. U uvedenych subjekti 1ze
predpokladat vysoky stupeil profesionality a odborné zkuSenosti v souvislosti s vyplatou
penéznich prosttedkil, jenz plyne rovnéz z predmétu podnikani uvedenych subjekti.
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e) Moznost urcit den, ktery je rozhodnv pro ucast na schiazi vlastniku

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta | — moznost ur¢eni dne rozhodného pro ucast na schiizi vlastnika
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinasi zddné zmény do stavajiciho stavu. Neurci-li emisni podminky
rozhodny den pro Gcast na schiizi vlastnikii zaknihovanych dluhopisti nebo vlastnikii podila

na sbérném dluhopisu, plati, ze rozhodnym dnem je sedmy kalendaini den pfede dnem konani
schlize vlastniki.

Varianta 1 — moZnost urceni dne rozhodného pro ucast na schiizi vlastniki

Podle varianty 1 nemiiZze den, ktery je rozhodny pro Gcast na schiizi vlastnikii, predchazet dni
jejiho konani o vic nez 30 dnti. Kogentnim zptisobem se stanovuje povinnost emitenta urcit den,
ktery je rozhodny pro tcast na schiizi vlastnikil, bez ohledu na to, maji-li dluhopisy zaknihovanou
nebo listinnou podobu. Den rozhodny pro ucast na schizi vlastnikii je vzdy sedmy den
predchézejici konani schiize vlastnikli za predpokladu, ze jsou dluhopisy piijaty k obchodovéni na
evropském regulovaném trhu nebo na zahrani¢nim trhu obdobném regulovanému trhu nebo
v mnohostranném obchodnim systému provozovatele se sidlem v Elenském stat¢ EU. Navrh
zaroven zakotvuje urceni dne rozhodného pro tcast na schizi vlastnikti jako obligatorni
obsahovou nélezitost emisnich podminek podle § 7 odst. 1 pism. m) navrhu zakona. V pfipadég, Ze
nedojde k vypracovani emisnich podminek, miize byt uréeni rozhodného dne soucésti prospektu
nebo ho miiZze emitent urcit i jinym zpisobem, na zaklad¢ kterého dojde k informovani vlastnika
dluhopist.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Pfesné stanoveni dne rozhodného pro tcast na schizi vlastnikl je dulezité, zejména
pokud jde o upevnéni pravni jistoty ve vztahu ke schlizi vlastnikd. Je tomu tak proto, Ze
prostfednictvim schiize vlastnikli dochdzi k rozhodovéni o dulezitych otdzkach tykajicich se
emitenta nebo samotnych dluhopisti, ze kterych vyplyvaji pro vlastnika dluhopisti relevantni
pravni disledky (napt. zména emisnich podminek, pfeména emitenta nebo vyfazeni dluhopist
z obchodovani na evropském regulovaném trhu). Zakotvenim povinnosti pro emitenta urcit
rozhodny den a uvést ho rovnéz v emisnich podminkéch, dochazi k upevnéni prava vlastnik
dluhopist ucastnit se schtizi vlastnik a uplatiiovat sva prava spjatd s vlastnickym pravem
k dluhopisim. Navrh vychazi zuréeni rozhodného dne podle obchodniho zdkoniku. Timto
zplisobem se zachovava kontinuita a ndvaznost pravni Gpravy tykajici se urceni rozhodného dne.

f) Moznost vyuzit prostiredky komunikace na dalku pri uc¢asti na schuzi vlastnika

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

e varianta 1 — umoznéni vyuzit prostfedky komunikace na dalku pii Gcasti na schiizi
vlastnikt
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Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinas$i zddné zmény do stavajiciho stavu. Svolani schize vlastnikl je
omezeno na moznost zajistit schlizi vlastnikii bez vyuziti prostfedki komunikace na dalku.

Varianta 1 — umoZnéni vyuzit prostiredky komunikace na dalku pfi ucasti na schuzi
vlastniku

Tato varianta umozni emitentovi svolat schiizi vlastnikli s vyuzitim prostiedkli komunikace na
dalku za podminek, uvedenych v emisnich podminkach nebo v prospektu. Navrh zakona reaguje
na rozvoj komunikacnich technologii. Opravnéné osoby se mohou ucastnit schiize vlastnikli
s vyuzitim prenosu dat po vedeni, radiem, optickymi nebo jinymi elektromagnetickymi
prostfedky, bez nutnosti jejich fyzické pfitomnosti na misté konani schiize vlastnikli. Na tuto
moznost plynule navazuje § 24c navrhu zékona, podle kterého 1ze organizovat schiizi vlastnikii
s vyuzitim prostfedkii komunikace na dalku pouze, pokud emitent nebo jiny svolavatel vynalozi
veskeré usili na zabezpeceni technickych podminek pro ochranu pienasenych dat. Podminkou pro
vyuziti prostfedkii komunikace na dalku je bezpecna identifikace osoby, kterd je opravnéna
k u¢asti na schiizi vlastnikil, a urceni dluhopisu umoznujiciho ucast na schiizi vlastnikti. Zaroven
plati pravni domnénka, ze které plyne, Ze tato osoba se povazuje za piitomnou na schiizi
vlastnikd.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu, nebot’ zdkladnim pozitivnim prvkem je snizeni organizacnich a technickych naklada
schiize vlastnikd, kterou nese ten, kdo schiizi svolava (resp. v pfipadé, Ze emitent porusil svoji
povinnost podle § 21 odst. 1 zdkona, nese néklady svolani schiize namisto emitenta vlastnik
sam). DalSim aspektem navrhované tUpravy je progresivni reakce na rozvoj moderni
komunikac¢ni doby, ktera umoziuje svolavatelovi schlize vlastnikii vybrat si zptisob, ktery je
pro n¢j ekonomicky nejvyhodnéjsi a zaroven reflektuje potieby svolavatele. Varianta 1
plynule vychézi z pravni Gpravy svolani valné hromady akciové spolecnosti podle obchodniho
zakoniku.

o) Rozhodovani per rollam

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

e varianta 1 — umoznéni rozhodovat mimo schiizi vlastnikti prostfednictvim systému per
rollam

Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepiinasi zadné zmény do stdvajiciho stavu. Rozhodovani se realizuje
fyzickou ptfitomnosti na schiizi vlastniku.

Varianta 1 — umozZnéni rozhodovat mimo schuzi vlastniki prostfednictvim systému per
rollam

Tato varianta upravuje pravni rezim rozhodovéani vlastnikii dluhopisti systémem per
rollam, ktery se vykonavd mimo schtzi vlastnikti zpisobem, ktery je obdobny pro
rozhodovéni spole¢nikil spolecnosti s ru¢enim obmezenim podle ndvrhu zékona o obchodnich
korporacich. Navrhovana uprava vychdzi z poznatkli praxe, kdy v pfipadé malého poctu
vlastnikii dluhopisti svolavani schlize vlastnikii nema reélné¢ odiivodnéni a zaroven je financné
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nakladné. Tento zpasob rozhodovani rovnéz umoziuje, aby bylo mozné veskeré podstatné
otazky vytesit bez nutnosti osobniho setkani vlastnikli. Pro upevnéni pravni jistoty obsahuje
navrh nevyvratitelnou pravni domnénku, podle ktery plati, Ze emitent s ndvrhem nesouhlasi,
pokud se nevyjadii v zakonné lhaté, nebo az po marném uplynuti lhity, anebo vyjadii svij
nesouhlas s ndvrhem.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Hlavnim pfinosem je sniZzeni financnich ndkladii svolavatele pifi svolavani schiize
vlastnikt. Jelikoz z hlediska teorie je zakon o dluhopisech ve své podstaté soukromopravnim
predpisem, zachovéava se jeho charakter i v dispozitivni moznosti vyloucit rozhodovani per
rollam prostfednictvim emisnich podminek. Vyjadreni vile vlastnikti dluhopist systémem per
rollam je rovnocennym zpusobem rozhodovani, jako je tomu v pfipad€ svolani schiize
vlastnikii (viz § 21 a nasl.) nebo s vyuzitim prostfedki komunikace na dalku (viz § 24a) za
ptedpokladu, ze emitent nebo jiny svolavatel zabezpeci veskeré technické podminky pro
ochranu pfendSenych dat.

h) Dohled v oblasti dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 3 varianty:
e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta 1 — zruSeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti ptisobnosti zikona o
dluhopisech bez ndhrady

e varianta 2 — zrudeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti paisobnosti zdkona o
dluhopisech stim, ze dohled nad vydavanim komundlnich dluhopisi pfevezme
Ministerstvo financi

Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfindsi Zadné zmény do stavajiciho stavu. Dohled nad uplatiiovanim prav
a dodrzovanim povinnosti a podminek stanovenych podle dosavadniho znéni zikona o
dluhopisech vykonava v plném rozsahu Ceska narodni banka. Tato varianta nepfinese zadné
tspory v nakladech Ceské narodni banky.

Varianta 1 — zruSeni dohledu Ceské nirodni banky v oblasti pisobnosti zikona o
dluhopisech bez nahrady

Podle varianty 1 se navrhuje zrusit pisobnost Ceské narodni banky v oblasti dohledu
podle zékona o dluhopisech. Dohled nad ustanovenimi o prospektu podle zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu by vsak i nadale zistal zachovan. Ceska narodni banka by tak nemohla
vykonavat zadny dohled v ptipadech, kdy se neuvetejiiuje prospekt (tzv. ,,nevefejné™ emise
dluhopisi), tj. zejména v ptipadech, kdy (i) nedochézi k vetejné nabidce dluhopisti ve smyslu
zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu, (ii) se nejednd o dluhopisy, které maji byt ptijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu, popt. (iii) se uplatni nékterd z vyjimek z povinnosti
uvetejnit prospekt. V takovém piipad¢ by napiiklad nad komunélnimi dluhopisy nevykonaval
dohled nikdo, protoze v ptipadé komunalnich dluhopisti se prospekt neuvetejiiuje z diivodu
vyjimky uvedené v § 34 odst. 3 pism. b) bod¢ 3 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, a to
1 v ptipad¢, Ze maji byt vetfejné nabizeny. Obdobna vyjimka se vztahuje i na statni dluhopisy.
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Varianta 2 — zruSeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti piisobnosti zikona o
dluhopisech s tim, Ze dohled nad vydavanim komunalnich dluhopisii pi‘evezme Ministerstvo
financi

Podle varianty 2 se rovnéz navrhuje zruit ptisobnost Ceské narodni banky v oblasti
dohledu podle zdkona o dluhopisech s tim ale, ze dohled v oblasti vydavani komunalnich
dluhopisti pfevezme Ministerstvo financi. Ministerstvo financi je stouto problematikou
obeznameno, protoze jiz podle soucasné pravni upravy je predchozi souhlas ministerstva
nutny k vydani komundlnich dluhopisi (a je pfilohou Zadosti o schvéleni emisnich
podminek). Z tohoto hlediska ministerstvu fakticky naklady pfili§ nevzrostou, zatimco Ceské
narodni bance se naklady v této oblasti eliminuji. Ministerstvu vzrostou naklady pouze
v oblasti vymahani dodrzovani povinnosti tykajicich se komunalnich dluhopist, tzn. v oblasti
spravniho trestani. V oblasti vydavani pfedchoziho souhlasu se zaklad pravni Gpravy neméni a
schvalovani emisnich podminek komunalnich dluhopisi se rusi, stejné jako v ostatnich
ptipadech. Hlavnim divodem je to, Ze smyslem dohledu oblasti komunalnich dluhopisti neni
ani tak ochrana fungovani finan¢niho trhu (v tomto ohledu jsou komunélni dluhopisy podobné
jako dluhopisy jinych emitentd), ale predevSim snaha o zajiSténi udrzitelnosti vetfejnych
rozpocti (coz je oblast spadajici do kompetence Ministerstva financi).

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze varianta 2 ma nejvyssi piinosy (zruSeni vetejnopravniho
dohledu v typicky soukromopravni sféfe a snizeni administrativni zatéze souvisejici s vymahanim
soukromého prava vetejnopravnimi subjekty) a zaroven piindSi minimalni naklady pfi zachovani
stejné urovné ochrany v piipadech, na kterych je vefejnopravni zajem (tj. vydavani dluhopist
uzemnimi samospravnymi celky). Varianta 1 ma v podstaté stejné piinosy jako varianta 2 oproti
ponechani stavajiciho stavu., ale nezajiSt'uje dostate¢nou ochranu v oblasti udrzitelnosti verejnych
rozpoctll (vetejnopravni zajem), a proto je neakceptovatelna. Ackoli se navrhuje zrusit dohled
Ceské narodni banky podle zakona o dluhopisech, je tieba poznamenat, 7e Ceska narodni banka
bude i nadale vykondvat dohled podle jinych zékont, a to zejména podle zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (naptiklad ustanoveni o prospektu, ale i o umistovani investi¢nich nastroji a
jejich obchodovani na regulovaném trhu ¢i ustanoveni o manipulaci s trhem) nebo podle zdkona o
bankach (napiiklad ve vztahu k vydavani hypotecnich zastavnich listii bankami).

2.2 Dotéené subjekty
Subjekty, které jsou dotéeny dosavadni Gipravou, jsou zejména:
e cmitenti dluhopist,
e Ceska narodni banka,

e vlastnici dluhopist.

3. VYHODNOCENi NAKLADU A PRINOSU
3.1 Identifikace nakladi a pFinosi 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,
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jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni financnich prostfedki. Naopak lze ofekavat snizeni
nakladi ze strany Ceské narodni banky, nebot’ ta jiz podle nové pravni upravy nebude schvalovat
emisni podminky ani vykonévat dohled. Zarovein se ocekava snizeni nakladi emitenttl, typicky
pro svolavani a kondni schiize vlastnikii dluhopist a pro vydavani dluhopist.

3.1.2. Prinosy navrhované upravy

Hlavnim pfinosem je odstranéni administrativni a finan¢ni zatéze jak emitent dluhopist,
tak i Ceské narodni banky, a to vzhledem k tomu, Ze emitenti nebudou muset vypracovavat
a distribuovat dva do zna¢né miry shodné¢ dokumenty (prospekt a emisni podminky). Protoze
Ceska narodni banka nebude muset nadale schvalovat emisni podminky, bude se moci lépe
koncentrovat na plnéni ostatnich uloh, které patii do jeji pisobnosti jako orgénu
vykonavajiciho dohled nad finan¢nim trhem (napft. dohled v oblasti prospektu).

Pojem ,,dluhopis v Ceském pravu ma byt nadéale vyslovn€ uzivan ve spojitosti s dluhopisy
vydanymi podle ¢eského prava. Zaroven se uptesiiuje definice dluhopisu s G€inky pokryti
vSech zastupitelnych cennych papirt, které byly vydané podle ¢eského prava a s nimiz je
spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky. Timto zptisobem ma dojit k eliminaci moznosti
obchazet zdkon o dluhopisech. A to prostiednictvim vydavani ,,inominétnich* cennych papiri
s obdobnymi ucinky jako u dluhopisu, které by ovSem nespliiovaly povinné nalezitosti
dluhopisu. Souc€asné se zakotvuje, Ze dluhopisem se rozumi kazdy zastupitelny cenny papir,
s nimzZ je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky. Rovnéz dochézi k rozsifeni okruhu osob,
které jsou opravnény vydavat dluhopisy.

Dal8im z pozitivnich aspektl je Giprava pravniho reZzimu rozhodovani vlastnikii dluhopist
systémem per rollam, tj. mimo schiizi vlastnikli, a to zpisobem obdobnym k rozhodovani
spole¢nikil spolecnosti s ru¢enim omezenim podle navrhu zdkona o obchodnich korporacich.
Tato zména je odiivodnéna tim, ze v pfipadé malého poctu vlastnikii dluhopist je nakladné
schiizi svolavat a veskeré relevantni otazky je mozno vyfiesit i bez osobniho setkani.

Navrh zakona progresivné reaguje i na rozvoj komunikacnich technologii zptisobem, ktery
umoziiuje vyuzivat prosttedky komunikace na dalku pifi Gcasti na schizi vlastnikd.
Elementarnim pifinosem je snizeni organizacnich a technickych ndkladi schiize vlastniki,
které nese svolavatel.

Jelikoz nedoslo k identifikaci zadnych piinosu zachovani platného stavu (varianta 0)
a k vy$8im nékladlim nebo niz8im pfinostim u varianty 2 (byla-li navrhovéna), pfistoupilo se
ve vySe popsanych ptipadech k varianté 1. Krom jiz zminénych pfinost mize byt navrhovana
uprava pfinosnd i v upevnéni pravni jistoty v pravnich vztazich vazicich se k dluhopistim.
3.2 Konzultace

Zakladni principy navrhu novely zikona o dluhopisech byly konzultovany s Ceskou narodni
bankou na zakladé dohody o spolupraci pii piipravé navrhli vnitrostatnich pravnich piedpist
tykajicich se finan¢niho trhu adalSich pfedpist. Vysledkem konzultace jsou ndavrhy na

zefektivnéni soucasné pravni tpravy, které byly obsahové promitnuty do navrhu zédkona. Zaroven
doslo k zohlednéni n¢kterych navrhi i ze strany zastupcti trhu.

4. NAVRH RESENI
4.1 Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho FeSeni

Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéj$iho feSeni pro kazdou navrhovanou zménu
je uveden v bod¢ 2.1. Vzhledem k zavérim z toho vyvstavajicich navrhujeme zménit zékon
o dluhopisech navrhovanymi zménami.
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4.2 Implementace a vynucovani

Dochazi ke zruseni ptisobnosti Ceské narodni banky nad dodrzovanim povinnosti podle
zdkona o dluhopisech. S ohledem na soukromopravni povahu pravni tUpravy zakona
o dluhopisech se ponechdva ochrana opravnénych zajmi pouze soudni moci, zdsadné bez
zasahll exekutivy. Vyjimkou ztohoto vychodiska je zpfesnéni a posileni pilsobnosti
Ministerstva financi v oblasti vydavani komundlnich dluhopisti.

4.3 Prezkum ucinnosti

Piezkum ucinnosti a vhodnosti nové upravy o dluhopisech, za sou¢asného hodnoceni dopadii
regulace, by mél byt v souvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén Ministerstvem
financi jako Ustfednim orgdnem statni spravy pro finanéni trh a Ceskou narodni bankou jako
organem dohledu nad finan¢nim trhem. Zohlednény by mély byt poznatky nabyté pii vlastni
uredni ¢innosti 1 pfipominky dotéenych subjektil, zejména pokud jde o praktické dopady regulace
na fungovani finan¢niho trhu.

4.4 Kontakty a prohlaseni schvaleni hodnoceni dopadi
Osoby, které tuto zpravu vypracovaly:

Mgr. Michaela Bujndkova

odbor 35 Financni trhy 11

oddéleni 351 Kapitalovy trh

Tel.: +420 257 04 2132

E-mail: Michaela.Bujnakova@mfcr.cz
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