DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpisi, zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich
predpisi, a zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich piredpisi

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’ zptfesnénim 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 dluhopist 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 ptipad¢, 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:

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

- zrudeni dohledu Ceské narodni banky nad emisemi dluhopisti, k nimz se neuvefejiiuje
prospekt (tedy tzv. podlimitnimi, nekétovanymi respektive nevefejnymi emisemi), a

- zjednoduseni upravy dluhopisového programu.
Déle navrh zadkona upravuje tyto otazky:

- Pojem dluhopis v ceském pravu ma byt nadidle vyslovné uzivan 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 uré¢ité 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 urcité dluzné
castky. V této souvislosti se téZ umozni, aby dluhopisy mohla vydavat i fyzické osoba.
Bez této moznosti by mohlo opét dochazet k obchdzeni tohoto zékona.
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- Pokud jde o dluhopisy v listinné podobé, navrhuje se, aby mohly byt napiisté
vydavany 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.

- Vnavaznosti na ostatni zmény, obsazené v navrhu zdkona, dochéazi 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.

- Umoziuje se také konani ,,elektronickych® schiizi vlastniki dluhopisii. Tuto zménu
zdivodnuje primarné skutecnost, ze v piipadé malého poctu vlastniki dluhopisii je
nakladné schiizi svolavat a veskeré relevantni otazky je mozno vyiesit i bez osobniho
setkani.

- Dochazi k uptesnéni podminek k vydavani komunalnich dluhopist.

K ustanovenim navrhu zdkona, kterd znamenaji vyznamné&js$i materidlni zménu dosavadni
pravni upravy, bylo provedeno hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA).
Zavére¢na zprava z hodnoceni dopadii regulace je obsazena v ptiloze k této divodové zprave.

2. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s istavnim poiadkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s ustavnim poradkem Ceské republiky, zejména ¢l. 4 odst. 1
Listiny zékladnich prav a svobod, jelikoz se jedna o zakon, tedy obecné zavazny pravni predpis,
kterym jediné mohou byt ukladany povinnosti. Reseni je dale v souladu s ustanovenim &l. 3
Listiny zakladnich prav a svobod, protoZe ustanoveni tohoto zdkona nejsou diskrimina¢ni. Podle
&l. 100 odst. 1 Ustavy jsou tizemni samospravné celky tzemnimi spole¢enstvimi ob&antl,
kterd maji pravo na samospravu. Stit mize zasahovat do jejich Cinnosti, jen vyzaduje-li to
ochrana zakona, a jen zpisobem stanovenym zakonem. Pravo na samospravu realizuji obané
prostfednictvim volenych organti (zastupitelstva). Na Ustavu navazuji zikony o tizemnich
samospravnych celcich (naptf. zdkon ¢. 128/2000 Sb., o obcich, zdkon ¢. 129/2000 Sb.,
o krajich), které stanovi povinnosti izemnich samospravnych celkd, jimiZ jsou volené organy
limitovany pii naklddani s majetkem uzemniho samospravného celku (napt. povinnost
majetek vyuzivat ucelné a hospodarné v souladu se zajmy uzemniho samospravného celku
a ukoly vyplyvajicimi ze zakonem vymezené pilisobnosti). Divodem téchto omezeni je
skuteCnost, ze uzemni samospravné celky disponuji vefejnym majetkem a nakladaji
s vefejnymi prostiedky, a proto do poptedi vystupuje verejny zdjem na jejich transparentnim
a efektivnim hospodateni. Pfi neefektivnim nakladani s majetkem uzemniho samospravného
celku nebo nadmérném zadluZzovani uzemniho samospravného celku tedy dochazi k poruseni
povinnosti vyplyvajicich ze zdkonl o izemnich samospravnych celcich a k ohrozeni plnéni
zéavazkl Gzemnich samospravnych celkl i samotného chodu tzemnich samospravnych celkd.
Takové jednani je mozno hodnotit jako jedndni v rozporu se zdjmy obcanl a ohrozeni
samospravy, coz je divod k tomu, aby zakon 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

Mezinarodni smlouvy, jimiz je Ceska republika vdzana, ani judikatura Evropského soudu pro
lidské prava se na oblast, upravenou navrhem zékona, nevztahuji.



Navrh zakona je pIn& v souladu se zdvazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
¢lenstvi v Evropské unii.

Navrh zékona dopliuje transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU
ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovani, a smérnice
2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl na prithlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, do ¢eského pravniho
fadu. Lhuta pro transpozici smérnice 2010/73/EU je stanovena do 1. ¢ervence 2012.

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

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 Britanie a Severniho
Irska (Clenskymi 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 Ceska republika vdzana, a nevztahuji se na ni zadné dal$i mezinarodni
smlouvy, jimiz je Ceska republika vazéana.

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

Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni narokl 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 snizeni nakladt
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 tpravou by nemély piekro€it naklady dosavadni a v nékterych aspektech mohou
naopak vést k vyraznému snizeni celkovych nékladl adresatii normy.

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

Navrhovand pravni uprava nebude mit dopad na zivotni prostfedi a neptedpokladaji se ani
socialni dopady.
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6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni tipravy postupii pri poskytovani
informaci v oblasti technickych predpisi, technickych dokumentii a technickych norem

Navrhovana pravni Gprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pfi poskytovani informaci
v oblasti technickych piedpist, technickych dokumenti a technickych norem, ve znéni nafizeni
vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zédkon neupravuje technické poZadavky na vyrobky
nebo pravidla pro sluzby informacni spolecnosti, ani zékaz vyroby, dovozu, prodeje ¢i pouzivani
urcitétho vyrobku, nebo zdkaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby nebo podnikéni
poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu piisobnosti tohoto
nafizeni.
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B. ZVLASTNI CAST
CAST PRVNI
(zména zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech)

K bodam 1, 14, 15, 18, 23, 24, 25. 34, 39, 41, 42,59, 77, 78, 90, 92, 93, 107,108,112, 113, 118,
119 a 129 (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 predevsim zdkon o mezinarodnim pravu
soukromém a procesnim (§ 11a 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 predstavujici pravo na splaceni dluzné
castky*. Dluhopisem tak bude pouze dluhopis vydany podle ceského zakona o dluhopisech.
Vsechny dluhopisy vydané podle ceského prava musi byt vydany podle zdkona o dluhopisech.

K bodu 3 (nadpis § 2)

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

K bodu 4 (§ 2 odst. 1)

Definice dluhopisu je dostate¢né¢ obecna, aby pokryla vSechny zastupitelné cenné papiry
vydané podle ¢eského prava, s nimizZ je spojeno pravo na splaceni ur€ité dluzné ¢astky. Navrh
vyslovné zduraznuje, ze jde pouze o cenné papiry vydané podle ¢eského prava, nikoli tedy
o jakékoli dluhové cenné papiry. Nebude tedy mozné, ani v pfipadé¢ ptipustnosti vydavat tzv.
nepojmenované cenné papiry, vydat zastupitelny cenny papir, ktery by obsahoval pravo na
splaceni konkrétni dluzné ¢astky a pfitom nespliioval pozadavky zdkona o dluhopisech —
takovy cenny papir by nebyl platn¢ vydan, resp. nebyl by to viilbec cenny papir.

Aby byla jasné odliSena skupina cennych papir, které spadaji pod definici dluhopisu,
upfresiiuje se tato definice tak, ze cenny papir musi obsahovat pravo na splaceni urc¢ité dluzné
castky. Tato ,,urcitost™ dluzné ¢astky vyjadiuje, ze musi jit o ¢astku, jejiz vyse je z dluhopisu
seznatelnd a v prubéhu existence dluhopisu se neméni. Nemiize tedy jit o castku toliko
Huréitelnou®, kterd by byla stanovena na zékladé vzorce nebo kterd by byla odvozena od
hodnoty podkladovych aktiv, jez se mlize v pritbéhu casu ménit. Je tak postaveno na jisto, ze
za dluhopis nebudou povazovany cenné papiry, které¢ obsahuji derivat, jako napiiklad
investi¢ni certifikaty.

Pojem ,,urCitosti pouziva napt. zakon sméne¢ny a Sekovy, ktery hovoii o tom, ze sménka
obsahuje bezpodmine¢ny piikaz nebo slib zaplatit urcitou penézitou sumu (srov. ¢l. 1, § 1

a§ 75 zakona ¢. 191/1950 Sb., ve znéni pozdéjSich predpist). Penézitd suma v pfipadé
sménky musi byt rovnéZ stanovena pevnou, urcitou ¢astkou, nelze pouzit vzorce.
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V dluhopisu neni inkorporovano pouze pravo na splaceni dluzné castky, ale i dalsi prava.
Zejména je s dluhopisem spojeno pravo na vynos dluhopisu (pokud nebylo oddéleno
do samostatného cenného papiru — kupénu). Déle jsou s nim spojena prava tykajici se schlize
vlastnikil (pravo ucasti, pravo hlasovat, pravo svolat). Mohou s nim byt spojena i dalsi prava
obsazena v emisnich podminkéch.

K bodu 5 (§ 2 odst. 2)

Zakon by mél nadale umoznovat vydavani listinnych dluhopisi pouze ve formé cennych
papirti na fad. Listinné dluhopisy jako cenné papiry na dorucitele jsou v praxi nevyuzivanym
konceptem, navic snizuji transparentnost kapitdlového trhu. Je zadouci, aby mél emitent
prehled o svych vétitelich (viz téz tpravu seznamu vlastnikii podle § 4); tuto filosofii odraze;ji
také materidly Evropské komise k otdzce zvySovani pruhlednosti finan¢nich tokii na
kapitadlovych trzich. Dosavadni znéni odstavce 2 ohledné podoby dluhopisii je nahrazeno
novym znénim odstavce 1, ktery uvadi, ze dluhopis mize byt listinnym nebo zaknihovanym
cennym papirem.

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 mezindrodnim pravu soukromém a procesnim, v platném znéni (§ 11a a 11b).

Uprava kuponu je obsaZena jiz v § 12 zakona o cennych papirech. Neni proto tfeba
zachovavat duplicitni apravu, kterd je obsahové shodna.
K bodu 7 (§3)

Zrusuje se omezeni, stanovené v dosavadnim § 3 odst. 1, a umoznuje se tak, aby dluhopisy
mohla vydavat jakakoliv osoba, v¢etn¢ osoby fyzickeé.

Dale se odstraiiuje dvojita povinnost tykajici se dokumenttl, které museji schvaleny Ceskou
narodni bankou pfi vydavani a vefejném nabizeni dluhopist. Podle dosavadniho znéni musi
v ptipadé takové nabidky Ceska narodni banka schvalit jednak emisni podminky podle
zékona o dluhopisech a jednak prospekt cenného papiru podle zakona €. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu. Ob¢ tyto povinnosti jsou pfitom stanoveny za uUcelem
ochrany investoru.

Oba tyto dokumenty se z podstatné casti prekryvaji, coz reflektuje i skute¢nost, ze zédkon
o dluhopisech umoznuje splnit povinnost publikace emisnich podminek jednim dokumentem
obsahujicim nélezitosti obou dokumentti. Rozdil je ovSem v pravni povaze obou dokument.
Zatimco emisni podminky jsou v podstaté soucasti pravniho zavazkového vztahu mezi
emitentem a vlastnikem dluhopisu a zakladaji prava a povinnosti téchto osob, prospekt
cenné¢ho papiru piedstavuje toliko informativni dokument, ktery nema konstitutivni povahu
pokud jde o prava a povinnosti v ném uvedené a pouze uvadi informace a udaje vyplyvajici
z jinych pravnich skute¢nosti.

Tyto informace a udaje museji byt spravné a tedy v souladu s tim, co je uvedeno v emisnich
podminkach. Tim je zajiSténa informovanost investorti o pravech a povinnostech plynoucich
z vlastnictvi dluhopisti a tim i jejich ochrana pied neinformovanou investici. Obsah emisnich
podminek by ovSem mél byt pfedmétem smluvni volnosti emitenta a investord. Jedna se
o soukromopravni vztah a proto by nemé¢l byt jeho obsah pfedmétem prezkumu a schvalovani
vefejnopravni organem. Emitent miize rozhodnout, jaka préva a povinnosti budou s dluhopisy
spojena, jakoz i jaké budou bliz§i podminky emise, a role vetejnopravniho dohledu spociva
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pouze vtom =zajistit, aby investofi byli o téchto pravech, povinnostech a podminkach
dostatecné a spravné informovani. Je ovSem uz na jejich posouzeni, zda na zaklad€ téchto
udaja investici uskute¢ni.

Névrh tedy zachovavé povinnost emisni podminky vypracovat a umoznit investorim, aby se
s nimi seznamili, oviem rusi povinnost jejich schvalovani Ceskou narodni bankou jakoZto
organem dohledu nad finan¢nimi trhy, které neni obvyklé ani v jinych vyspélych pravnich
systémech (napt. USA, Francie, Némecko, Japonsko, Australie, Lucembursko nebo Velka
Britanie).

Touto zménou dochdzi k odstranéni administrativni zatéze kladené na emitenty cennych
papirt, aniz by doslo k faktickému z4sahu do urovné ochrany investort.

V souladu s obecnym zamérem vySe uvedenych zmén, a to snizit administrativni zatéz
a ndkladnost vydéavani dluhopisi pro emitenta, se nahrazuje povinnost emisni podminky
Luverejnit™ podle soucasného § 10 méné nakladnou povinnosti emisni podminky ,,zptistupnit*
investorim v nezménitelné reprodukovatelné formée (tj. na trvalém nosi¢i dat) tak, aby je
mohli vyuzivat alesponn do okamziku splatnosti dluhopisu. V piipad¢ zvefejnovani emisnich
podminek by mohly vzniknout vykladové spory o to, zda se nejednd o vefejnou nabidku (viz
definici vefejné nabidky v § 34 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu) a zda tedy
neni tieba uvefejnit prospekt v souladu s pozadavky zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Emisni podminky statnich dluhopist, véetné emisnich podminek pokladni¢nich poukazek,
budou 1 nadale publikovany ve Sbirce zdkont (viz § 26 odst.1) a emisni podminky poukazek
Ceské narodni banky se budou i nadale uveiejiiovat ve Véstniku Ceské narodni banky a na
jejim webu.

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 az 12 (§ 4. § 15 odst. 1 a § 21 odst. 1 vivodni ¢ast ustanoveni)

Jednd se o legislativné technické zmény, které odrdzeji zejména skutecnost, Ze evidenci
zaknihovanych dluhopisii 1ze vést podle zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu, podle
zakona o Ceské narodni bance i podle zakona o rozpoétovych pravidlech. Listinné dluhopisy
budou moci byt nadale vydavany pouze jako cenné papiry na fad, neni tedy tfeba specifikovat
jejich formu. Legislativné technickou zménou je i sjednoceni pouzivani pojmu ,,neprodlené*
a ,,bez zbytecného odkladu* v celém zakon¢.

K bodu 13 (nové § 5 az 7)
K§5:

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

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. 2, proto je Uprava
obsazena ve véte prvni nadbytecna.

Véta druhd se zjednodusuje — k urceni osoby opravnéné z rubopisu neni tfeba stanovit vycet
udaju, které je tfeba uvést, postaci jasné urcit, ze se musi jednat o jednoznacnou identifikaci
takové osoby. Co bude v konkrétnim piipadé jednoznacnou identifikaci musi posoudit sam
indosant. Vyslovné se nevyzaduje podpis indosanta vzhledem k tomu, Zze pozadavek na
podpis plyne z obecné upravy pravnich tkond.
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V¢éta tieti se vypousti s ohledem na to, ze uprava v zakon¢ o dluhopisech by méla byt uplna
a pouZitelnd bez znalosti jiného zdkona. O legitima¢nich U¢incich rubopisu plati i nadéle
obecna uprava v zakoné o cennych papirech (§ 18 odst. 3 zdkona o cennych papirech).

Véta posledni je vypusténa pro nadbytecnost. U dluhopisi na fad se uplatni § 18 odst. 2
zdkona o cennych papirech, ktery umoziuje omezit ptrevoditelnost cennych papirti na tad
pouze, pokud to pfipousti zdkon. Protoze zékon o dluhopisech toto ani naddle nepftipousti,
nebude mozno ani po provedenych zménach prevoditelnost omezit. Jednd se tedy pouze
o formalni upravu a obsahové¢ tak ke zméné nedochazi.

K § 6:

V ustanoveni se provadéji nékteré legislativné technické zmény.

Stavi se na jisto, Ze zdkon stanovi pouze minimalni nélezitosti dluhopisu a dluhopis tedy mtize
obsahovat i dalsi naleZitosti dle volby emitenta. Jedna se naptiklad o idaj o tom, Ze splaceni
dluhopisu je zaruceno tieti osobou (naptiklad ¢lenskym statem Evropské unie). Obdobné¢ jako
v piipad¢ rubopisu se neuvadéji konkrétni udaje tykajici se osoby emitenta a prvniho
vlastnika, stanovi se pouze, ze dluhopis musi obsahovat jejich jednozna¢nou identifikaci.
Dluhopisy budou vydavany pouze jako cenné papiry na fad (nebo jako zaknihované cenné
papiry), proto je vhodné identifikaci prvniho nabyvatele uvadét vzdy. Na zaknihované cenné
papiry se toto ustanoveni nevztahuje (viz odstavec 2).

V pismeni d) se provadi uprava reflektujici moznost vydavani tzv. New Global Note (NGN).
Nominalni hodnota se nebude u sbérnych dluhopisi v NGN formé vyznacovat piimo na
sbérny dluhopis, ale bude uréena odkazem na zdznam v ptisluSnych clearingovych systémech.
Proto se ustanoveni upravuje tak, ze jmenovitou hodnotu na sbérném dluhopisu neni tieba
uvadét jako povinnou ndlezitost, pokud bude tento udaj zjistitelny jinak (napf. z pfislusné
evidence).

Namisto udaje o schvaleni emisnich podminek, ktery by byl nadéale nadbytec¢ny, se vyzaduje,
aby dluhopis obsahoval informaci o emisnich podminkach, které obsahuji dal$i informace
o podminkach uplatnéni prav z dluhopisu.

Z davodu jednotnosti terminologie se v celém zakoné se v ustanoveni pouziva vyraz ,,vynos
dluhopisu‘ nebo ,,jeho vynos* nikoli ,,vynos z dluhopisu‘ nebo ,,vynos z ného*.

Ustanoveni o form¢ dluhopisu se vypousti pro nadbytecnost. Listinné dluhopisy budou
vydavany pouze ve form¢ na fad (viz nové znéni § 2 odst. 2) a u zaknihovanych dluhopist
nema vyznam formu rozliSovat.

V novém pismeni k) (odpovida piivodnimu pismeni 1)) se dovétek upravuje doplnénim slova
»pouze® vzhledem k tomu, ze i pokud bude vynos urcen podle § 16 pism. b), nevylucuje to
soubézné urceni i jiného zpiisobu vynosu (kombinovany vynos).

Povinnost uvadét na dluhopisu prohlaSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku
zpisobem a v mist¢ uvedeném v emisnich podminkach se vypousti pro nadbyte¢nost. Ani
v ptipad¢ jinych cennych papirt zdkon nepozaduje, aby cenny papir obsahoval prohlaseni
o zavazku jejich emitenta — ten vyplyva pfimo ze zakona.

V odstavci 2 se zavadi praktické pravidlo, které v ptipadé¢ vydavani velkého mnozstvi
dluhopisti umoziuje nepodepisovat kazdy jednotlivy dluhopis, ale podpis emitenta nahradit
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mechanickymi prostfedky, pokud bude zaroven zajisténa kontrola autenticity dluhopisu
ochrannymi prvky.

Odstavec 3 je legislativné technicky upraven v ndvaznosti na zmény v piedchozich
ustanovenich; soucasné se stanovi, Ze zaknihovany dluhopis musi mit vzdy ptidélen tzv. ISIN,
nelze mu tedy pfidélit jiné oznaCeni, na rozdil od dluhopisu listinného. To je stanoveno
vzhledem ke skutecnosti, ze jiné identifikacni oznaceni zaknihovanym dluhopisim dosud
nikdy ptidéleno nebylo, jedna se tedy uz ted’ o nepsané pravidlo.

K§7:

Uprava se z divodi systematiky piesouva zdosavadniho § 11, vécné zlstava pievaznd
nezménéna, provadéji se zejména terminologické Upravy. V odstavci 3 se rusi oznamovaci
povinnost viiéi Ceské narodni bance v navaznosti na zrueni schvalovani emisnich podminek
a obecné omezeni dohledu Ceské narodni banky nad nevefejnymi emisemi dluhopisi.

K bodu 16 a 17 (novy § 8 az 11 a zruSeni § 12 az 14)

K§8a9:

Uprava emisnich podminek a jejich naleZitosti je piesunuta ze stavajiciho § 7 a systematicky
rozd¢élena na zékladni ustanoveni, které stanovi, co jsou emisni podminky (§ 8) a dale
ustanoveni upravujici jejich nalezitosti (§ 9). Ve vymezeni emisnich podminek se pouze nad
rdmec stavajici Upravy stanovi, Ze Gdaje, které musi byt v emisnich podminkach obsazeny,
mohou byt nahrazeny odkazem na udaje uvedené v prospektu, ktery byl k danym dluhopisim
uvetejnén (v piipad¢ verejné nabidky ¢i pfijeti k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, kdy je prospekt povinné uvetejiiovan). Emitent mé tak maximalné zjednoduSeny postup
pii vypracovani emisnich podminek, kdy nemusi udaje uz jednou uvedené v prospektu znovu
rozepisovat v emisnich podminkéch, postaci mu pouhy odkaz.

V ustanoveni upravujicim nalezitosti emisnich podminek jsou provedeny nckteré legislativné
technické a terminologické Upravy. Vycet udaji podle pismene a), které musi obsahovat
emisni podminky, je ménén v ndvaznosti na upravy provedené¢ v § 6. V pismeni c) je
odstranéna legislativni zkratka ,.emisni lhita“, kterd vzhledem ke svému znéni plsobila
vykladové problémy. Udaje o osobach, které maji byt v emisnich podminkach uvedeny, jsou
op¢t nahrazovany jejich jednozna¢nou identifikaci, jak bylo vysvétleno vyse.

Povinnost uvést v emisnich podminkéch den, ktery je rozhodny pro ti¢ast na schizi vlastnika
dluhopisti, je pfesunuta do samostatného pismene s tim, ze pravidlo tykajici se stanoveni
terminu schlize je nové uvedeno v ustanoveni § 21a zdkona. Navic se v navaznosti na Gpravu
v tomto paragrafu rusi omezeni této povinnosti na zaknihované dluhopisy.

SouCasné znéni pismene 1) miize 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 ratinzich pouze
v ptipad¢, Ze je mu tato informace znama.

Ustanoveni odstavce 2 pismene g) je Iépe formulovano a doplnéno tak, aby se vztahovalo i na
listinny dluhopis ¢i podil na sbérném dluhopisu. Vzhledem k tomu, Ze bude nadale ptipusténa
pouze existence listinnych dluhopist na fad, bude mit i ve vSech téchto pfipadech emitent
piehled o vlastnicich dluhopist ke konkrétnimu dni — v ptipad¢ listinnych dluhopisti si povede
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sam jejich evidenci, v pfipadé sbérného dluhopisu je o ném vedena samostatnd evidence
investi¢nich nastroju.

Nov¢ se stanovi, Zze emitent, ktery chce s vlastniky dluhopisti komunikovat v jiném jazyce nez
ceském (coz nové pripousti znéni § 44) musi toto uvést v emisnich podminkéch. Tim bude
zajisténa jednak informovanost investori o jazyce, vnémz budou uvefejiovany
a zptistupiiovany informace podle zdkona, a jednak nemoznost zménit tento jazyk z vlastni
vile emitenta bez souhlasu schtize vlastnikd.

U prioritnich a vyménitelnych dluhopist je nové stanoveno, Ze emitent miize urcit rozhodny
den pro uplatnéni prav z téchto dluhopisti i v ptipadé sbérné¢ho dluhopisu, ktery ma obdobny
charakter jako dluhopisy zaknihované — musi byt ulozen a evidovan v samostatné evidenci
apro emitenta je tak praktické zajistit si seznam vlastnikii podili na sbérmém dluhopisu
k ur¢itému dni.

K§10:

Materialné je pfevzato soucasné ustanoveni § 12, v némz jsou provedeny zmény nezbytné
zejména vzhledem ke zrudeni schvalovani emisnich podminek a tedy i jejich zmén Ceskou
narodni bankou. Ustanoveni je dale zjednoduSeno, aby vyjadiovalo zadkladni princip, Ze ke
zméné emisnich podminek je vzdy tieba souhlas schiize vlastnikli, pokud zikon dale
nestanovi jinak. Vyjimky se pak uplatni v pfipadé¢ zmén, které bud’ emitent nemiize ovlivnit
(napf. zmény pravni Upravy zdanovani) nebo nejsou tak podstatné, ze by se néjak mohly
dotknout pravniho postaveni vlastnikii dluhopisti (napt. zména sidla emitenta). Upousti se
tedy od kasuistického vyctu udajli, jejichz zména nevyzaduje souhlas schize vlastniki,
a naopak se zavadi materidlni piistup, kdy je vzdy tieba hodnotit, zda zména dané¢ho udaje
nebude mit vliv na prava a z4jmy vlastnikli. Ke zméné emisnich podminek také logicky neni
tteba souhlas schiize vlastnikdi, pokud vSechny dluhopisy, k nimz se emisni podminky
vztahuji, ma ve vlastnictvi emitent. Zohlednéno je také zavedeni nového rezimu zptistupnéni
emisnich podminek misto stdvajiciho uvetejnéni.

Po vzoru § 36j odst. 3 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu se umoznuje investorovi
odstoupit od upisu nebo koupé dluhopisu za predpokladu, ze k pfedmétnému dluhopisu jeste
nenabyl vlastnické pravo.

K§1l:

Vzhledem k odstranéni schvalovaciho procesu emisnich podminek se navrhuje vyrazné
zjednoduSeni upravy dluhopisového programu. Dochazi k odstranéni schvalovaciho procesu
Ceskou nérodni bankou a neni tak zapotiebi extenzivni Gipravy dluhopisového programu,
ktery slouzi predevsim k ulehéeni od administrativni zatéZze emitentim a Ceské narodni bance
pfi schvalovani emisnich podminek jednotlivych emisi dluhopisového programu.

Z ustanoveni stavajictho § 13 tak zlistavd zachovano pouze vymezeni dluhopisového
programu, jeho obsah a obsah doplitku dluhopisového programu, a kone¢né také skutecnost,
ze emisni podminky dil¢i emise dluhopist dluhopisového programu mohou byt nahrazeny
dluhopisovym programem a doplitkem dluhopisového programu (to mé vyznam zejména ve
vztahu k novému § 3).

K bodu 19 (§ 15 odst. 1)

Odkaz na zakon o podnikani na kapitalovém trhu se vypousti pro nadbytecnost.
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K bodu 20 (§ 15 odst. 2 a 3)

Terminologickd zména vzhledem ke zruSeni legislativni zkratky ,,emisni lhata®.

K bodu 21 (8§ 15 odst. 3)

Vyse uroku je nové odvozena od vySe vadzené¢ho priiméru dvoutydenni repo sazby stanovené
Ceskou narodni bankou za dané obdobi. To konvenuje pozadavku na sjednocovani zakladu
pro vypocet trokll z prodleni napfic¢ pravnim fadem.

K bodum 22 a 40 (§ 15a, zruseni § 20)

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

K bodu 26 a 27 [§ 16]

V ustanoveni se provad¢ji terminologické Gpravy.

K bodu 28 (§ 17)

Ustanoveni se terminologicky upravuje a zjednoduSuje. RovnéZz se emitentovi umoziuje
stanovit rozhodny den pro vyplatu vynosu nebo splaceni jmenovité hodnoty také v ptipadé
listinnych dluhopistt a sbérného dluhopisu. I v téchto pfipadech totiz bude mit emitent
k dispozici evidenci vlastnik dluhopisii ¢i podilti na sbérném dluhopisu, z niz bude mozno
vychézet pii uréeni opravnéné osoby ke konkrétnimu dni. Udaj o tom, Ze toto rozhodnuti musi
byt obsazeno v emisnich podminkéch, je uveden uz v § 9 odst. 2 pism. g).

K bodu 29 (§ 18 odst. 1)

Odstranuje se nadbytecné upiesnéni — cenny papir je vzdy samostatny.

K bodim 30 a 31 (§ 18 odst. 2 a 3)

Vyslovné se upravuje skute¢nost, ze i u sbérnych dluhopisii se kupony nevydavaji v listinné
podobé, ale formou zdznamu v evidenci. Déle se odstraiiuje konkrétni odkaz na evidenci
podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu vzhledem k tomu, Zze 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 32 (§ 18 zruSeni odst. 5)

Nadéle se neumoznuje situace, kdy zaknihovany cenny papir nebude mit piid€len ISIN.
Kazdy zaknihovany cenny papir by mél mit pfidéleny kod ISIN (v praxi jesté nedoSlo
k ptid€lené jin¢ho identifika¢niho udaje).

K bodu 33 |§ 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.
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K bodiim 34 az 37 (§ 19 nadpis, odst. 2,3.5a 6 a § 33 odst. 2)
Provadi se upravy v souladu se zménami terminologie celého zakona.
K bodu 38 (§ 19 odst. 6)

Dosavadni nedefinovany termin ,finan¢ni instituce* se nahrazuje vyctem konkrétnich
subjektti, na které se ma toto ustanoveni vztahovat. Nejde totiz o obecny pravni pojem.
Doplituje se rovnéz moznost vyplacet vynosy prostfednictvim drzitele poStovni licence
z diivodi moznych uspor nakladl pti vyuziti této moznosti. Timto ustanovenim ovSem neni
dotéena povinnost, aby pfislusny subjekt mél povoleni k poskytovani platebnich sluZeb.
V piipad¢ drzitele poStovni licence je navrhovana pravni Gprava v souladu se zdkonem
¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozd¢jSich predpisii, vzhledem k tomu, Ze drzitel
postovni licence je opravnén k vyplat¢ poukdzanych penéznich Castek postovnimi poukazy
(viz § 1 odst. 2 a § 18 odst. 2 zdkona o penéznich sluzbach), které jsou vyjmuty z ptisobnosti
zakona o platebnim styku (podle § 3 odst. 3 pism. ¢) bodu 3 neni platebni sluzbou vydavani
postovnich poukazll). Provozovatel poStovnich sluzeb tak mize na zaklad¢é poStovni licence
poskytovat postovni sluzby, jejichz ucelem je dodani penézni Castky poukazané postovnim
poukazem.

K bodu 43 (§ 21 odst. 1 uvodni ¢ast ustanoveni)

Jedna se o terminologickou tpravu.

K bodu 44 [§ 21 odst. 1 pism. a)]

Vzhledem k nové upravé obsazené v § 11 odst. 2 je v tomto pfipadé nadbytecné hovorit
1 0 zméné doplitku dluhopisového programu, protoze ta bude povazovana za zménu emisnich
podminek a ustanoveni se na ni tedy vztahne bez dal§iho. Soucasné se vyslovné stanovi, ze
emitent neni povinen svolavat schiizi vlastnikii dluhopisit v pfipadé zmény emisnich
podminek, ke které se nevyzaduje souhlas schlize.

K bodu 45, 47, 82, 109 a 128 (zruSeni poznamek pod ¢arou ¢.2,3.4,4a,7 a 8)

Poznamky pod ¢arou se pro nadbytecnost i vzhledem k jejich neaktudlnosti v celém piedpise
Zrusuji.

K bodu 46 [§ 21 odst. 1 pism. d)]

Ustanoveni se upravuje tak, aby zahrnovalo vSechny druhy dispozici s podnikem emitenta
nebo jeho Casti vetné jeho zastaveni vzhledem k tomu, Ze v ptripad¢ realizace miize mit
zastavni pravo obdobny disledky na situaci emitenta jako pfevod. Dale jsou provedeny
terminologické zmény v souladu s upravou terminologie celého zdkona.

K bodu 48 [§ 21 odst. 1 pism. )]

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 proménit ji
rychlym a jednoduchym zplisobem na penize a mize tedy zasadnim zplsobem ovlivnit
investi¢ni rozhodovani, proto by otazka vyfazeni dluhopisti z obchodovéani v mnohostranném
obchodnim systému méla byt rovnéz feSena schiizi vlastnik dluhopist.
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K bodu 49 [§ 21 odst. 1 pism. 9)]

Upravuje se nepfesnost vyjadieni, znéhoz by plynulo, Ze vSechny zmény uvedené vysSe
mohou vyznamné zhor$it schopnost emitenta plnit zadvazky vyplyvajici z dluhopist. To
naptiklad v ptipad¢ vytazeni z obchodovani na regulovaném trhu ov§em nelze dovozovat.

K bodum 50,54 a 61 [§ 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
programt. Do § 21 odst. 4 je nové presunut vycet ustanoveni, kterd se pouziji i v ptipad¢
spole¢né schiize vlastniki, ktery byl doposud obsazen v § 22 odst. 5. Vycet je navic rozsiten
tak, aby aplikace né¢kterych ustanoveni v piipadé spolecné schlize nebyla bezdivodné
vyloucena — v disledku toho by totiz pro tuto schiizi ptislusnd uprava absentovala (napf.
zpusob rozhodovani schiize, ochrana vlastniki dluhopisti v pfipadé rozhodnuti schiize, se
kterym nesouhlast).

K bodum 51 a 62 (nahrazeni § 21 odst. 6 a posledni véty v § 23 odst. 1)

Ustanoveni se zrusuji vzhledem k novému ustanoveni § 21a, ktery upravuje nove a podrobné;ji
den rozhodny pro uc€ast na schizi vlastniki. Misto toho se na zdkladé poznatkl z praxe
dopliiuje nové ustanoveni § 21 odst. 6. Uznavani reorganizaci podle zahrani¢niho prava se
omezuje jen na upadky probihajici v EU, kde plati nafizeni ¢. 1346/2000 upravujici tpadkové
fizeni, a lze predpokladat, ze staty EU zajistuji dostatecnou ochranu vétitelim.

K bodu 52 (§ 21a)

Nové se stanovi, Ze emitent vzdy urci den, ktery je rozhodny pro ucast na schiizi vlastniki,
ato nejen v pripadé zaknihovanych dluhopisi, ale i v piipadé dluhopist listinnych. Uprava
vychéazi z obdobné upravy obchodniho zakoniku pro ptipad akciové spole¢nosti s tim, ze
pevny rozhodny den je stanoven nejen pro piipad ptijeti dluhopistt k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, ale i pro ptfipad obchodovani v mnohostranném obchodnim
systému, ktery je principialné obdobny. Na rozdil od obchodniho zakoniku je stanovena
povinnost, nikoli pouze moznost rozhodny den urcit; je tak odstranéna komplikace, ktera
nastane u akciovych spole¢nosti v pfipade, ze zadny rozhodny den uren neni a zdkon ho
podplirné neupravuje. Rozhodny den bude urcen v emisnich podminkach, paklize nebudou
vypracovavany, muze byt obsazen naptiklad v prospektu, ale emitent ho mtize urcit i jinym
zpusobem, ktery zajisti informovanost investort.

K bodu 53 (§ 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
elektronickd komunikace pied tisténou.

K bodu 55 [§ 22 odst. 3 pism. d)]

Doplituje se povinnost uvést vedle ostatnich nalezitosti téz zdlivodnéni navrhovanych zmén
emisnich podminek. Ucastnici schiize by méli mit moznost pfedem posoudit nejen vlastni
obsah zmény, ale méli by byt seznameni i s diivody, na nichz je tato zména zalozena.
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K bodu 56 [§ 22 odst. 3 pism. ¢)]

V ustanoveni je provedena terminologickd 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 57 (§ 22 odst.4 a 5)

Ustanoveni odstavce 4 je nadale formulovano obecnégji, aby zahrnulo soudinnost nejen pfi
plnéni povinnosti, ale i pfi uplatilovani prav.

V odstavci 5 se umoziuje projednat i zalezitosti, které nebyly pfedem zatfazeny na program
schiize, pokud s tim vSichni vlastnici dluhopisii vyslovi souhlas.
K bodu 58 (§ 22 odst. 6)

Ustanoveni se dopliiuje vzhledem k tomu, Ze svolavatel (resp. emitent) by mél mit moZnost
odvolat jiz svolanou schiizi vlastnikli, pokud odpadne divod pro jeji svolani (napft. zastaveni
pfemény).

K bodum 60, 64 az 74 (§ 23 odst. 1. 3.5 az 7, § 24 odst. 1, 2. 4)

Legislativné technické a terminologické upravy v ndvaznosti na zmény provedené ve zbytku
zakona.

K bodu 63 (§ 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, nemize byt branéno emitentovi
v zavaznych rozhodnutich a transakcich.

K bodu 75 (§ 24 novy odstavec 5)

Doplnuje se ustanoveni, které ma zajistit informovanost vlastnikli dluhopisi o existenci
ptipadného stfetu mezi jejich zajmy a zajmy zvoleného spole¢ného zastupce. Stiet z4jmi bude
posuzovan vi€i spoleCnym zajmim vSech vlastniki dluhopisti, nikoli vii¢i konkrétnim
z4jmim jednotlivych vlastnikli, které¢ se mohou liSit od jejich zajmu spole¢ného, protoze
pravé tento spolecny zajem ma spoleCny zastupce reprezentovat. Zaroven se stanovi, ze
schiize vlastnikli dluhopist pfi ustanoveni zastupce do funkce rovnéz uréi, jakym zptisobem
se bude postupovat, pokud dojde ke stfetu zdymt v pribchu ¢innosti zastupce — miize jit
napiiklad o urceni zplisobu odvolani zastupce ¢i vyjadieni souhlasu s jeho dalSim vykonem
funkce.

K bodu 76 (§ 24a)

Vzhledem k rozvoji komunikacnich technologii se zavadi moznost, aby se vlastnici dluhopist
a popiipad¢ i jiné opravnéné osoby ucastnili schiize vlastnikii i dalkovymi prostiedky
komunikace bez nutnosti fyzické pfitomnosti na misté¢ konani schiize. Zakladnim pozadavkem
je, aby komunikaéni prosttedek umoznoval bezpecnou identifikaci osoby, kterd ho vyuziva,
a dluhopist, ve vztahu k nimz mé tato osoba pravo ucasti a hlasovani na schiizi vlastnikd.
Pokud jsou podminky splnény, povazuje se osoba vyuzivajici této komunikace na dalku za
pritomnou na schiizi pro ucely stanoveni potfebného kvora.
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Zaroven se zajiStuje ochrana a autenticita dat v pripad¢é pouziti technickych prostiedkl pfi
ucasti na schtizi vlastnika.

K bodu 79 (§ 25 odst. 1)

Ustanoveni se dopliiuje z diivodli zachovani jednotné terminologie, kdy ,,dluhopisem® se
v ¢eském pravnim fadu rozumi dluhopis podle zdkona o dluhopisech, pro zahrani¢ni dluhové
papiry je tieba pouzivat opisného oznaGeni. Ceska republika pak miize vydavat dluhové cenné
papiry jak podle ¢eského, tak zahrani¢niho prava, pro ucely obojiho bude pouzivano oznaceni
,statni dluhopisy. Vyslovné se také stanovi, ze Ceska republika miize vydavat dluhopisy také
v zahrani¢i, s ¢imz pocita uz soucasna pravni uprava.

K bodu 80 (§ 25 odst. 3)

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

K bodu 81 (8§ 25 odst. 6)

Poukazky Ceské narodni banky jsou nové vymezeny obdobné jako statni pokladniéni
poukdzky lhtitou splatnosti, nikoli odkazem na jiny pravni ptedpis, ktery je nepiesny
vzhledem k tomu, Ze pozndmka pod ¢arou nema normativni vyznam a zvlastni pravni predpis
(zakon &. 6/1993 S.) umoziuje i vydavani jinych druhi dluhopist, neZ poukazek Ceské
narodni banky.

K bodu 83 (§ 25 odst. 7 a § 26 odst. 1)

Uprava navazuje na upfesnéni ptisobnosti zakona o dluhopisech, ktery se nadile nebude
vztahovat na dluhopisy vydané v Ceské republice, ale podle ¢eského prava; proto i ve smyslu
zahrani¢nich dluhopist je tfeba hovofit o pravu, kterym se vydani dluhopist tidi.

K bodum 84 a7 86 [§ 25 odst. 8, § 26 odst. 1 a 2]

Legislativné technickd znéna ménici odkazy v navaznosti na zmény v ostatnich ustanovenich.

K bodum 87 a 88 (8§ 26 odst. 2 a 3)

V ustanovenich se provadé¢ji terminologické zmény zohlediiujici zejména skutecnost, zZe
pojem ,,zvefejnéni* se obecné pouziva pouze v souvislosti s publikaci v Obchodnim véstniku
¢1 Véstniku Ceské narodni banky.

K bodu 89 (§ 26 odst. 4)

Ustanoveni se terminologicky zpfesiiuje a upravuje v ndvaznosti na zménu pojeti pojmu
»dluhopis® a ,,statni dluhopis®.

K bodu 91 (§ 27)

Platnd pravni Gprava vychdzi z ustavniho prava utzemniho samospravného celku
na samospravu a neobsahuje zadna omezeni pro vydavani komunalnich dluhopisti. O vydani
komunélnich dluhopisti rozhoduje zastupitelstvo uzemniho samospravného celku
v samostatné¢ plisobnosti. Ministerstvo financi sice ud¢luje piedchozi souhlas k vydani
komunalnich dluhopisii, ale podle platné pravni upravy musi souhlas udélit i v pfipad¢,
ze penézni prostiedky ziskané z upisu dluhopisti jsou urcené na splaceni stavajicich dluha
nebo ke kryti béznych vydaji uzemniho samospravného celku, nebo pokud uzemni
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samospravny celek se vydanim dluhopist zadluzi na neimérné dlouhé obdobi a s dluhopisy je
spojena nejistota tykajici se splacenti jistiny v dobé splatnosti dluhopist.

Nov¢ navrhovana pravni Uprava uptesiiuje podminky pro vydavani komundalnich dluhopist
asouCasn¢ reaguje na vzristajici zadluzenost vefejnych rozpocti a potiebu zajistit
udrzitelnost vetejnych financi. Soucasné zohlednuje néktera doporuceni Evropské komise
nebo OECD, podle kterych by stat mél stanovit urcité limity pro vydavani komunalnich
dluhopistt a mél mit vydavani komundlnich dluhopisi po kontrolou. Zptesnéni upravy
komunalnich dluhopisii je jednim z opatieni souvisejicich s ndvrhem smérnice Rady Evropské
unie a Evropského parlamentu o pozadavcich na rozpoctové ramce Clenskych statt, podle
které Clenské staty budou muset do konce roku 2013 kromé jiného zavést Ciselnd omezeni
pro provadéni rozpocétové politiky, jimiz bude =zajisténo plnéni Smlouvy (dodrzeni
referencnich hodnot schodku a dluhu) a Paktu o stabilit¢ a rdstu, a to za vSechny rozpocty
vladniho sektoru; dodrZzovani omezeni ma byt sledovano a sankcionovano.

V odstavci 1 se zakaz pouzivat oznaceni , komunalni“ rozSifuje na jakékoli cenné papiry.
Stavajici znéni by mohlo byt vykladano tak, Ze je mozno bez dalSiho pouzit oznaleni
»komunalni“ v souvislosti s jinymi cennymi papiry, coz by mohlo byt matouci ¢i klamavé
oznaceni.

Podle odstavce 2 je jednim z pfedpokladd pro vydani komundlnich dluhopisti ekonomicka
situace uzemniho samospravného celku. Ta musi umoziovat splnéni zavazkl vyplyvajicich
z vydani komunalnich dluhopisti, a to bez vyrazné negativniho dopadu na jeho hospodateni
arozvoj. Pfi posuzovani ekonomické situace vychazi Ministerstvo financi predevSim
z poslednich dvou zavéreCnych Ucth, rozpoctového vyhledu, udaji obsazenych v Gcetnich
a finan¢nich vykazech a z vysledkii monitoringu hospodateni.

Odstavec 3 stanovi, na jaké ucely je mozno pouzit penézni prosttedky ziskané z upsani
dluhopisti. Mistni a regionalni rozpocty jsou souéasti vetejnych rozpo¢ti, jejichz regulace je zadouci
z diivodu udrzitelnosti verejnych financi. Vzhledem k tomu by dluhopisy mély byt vydavany pouze za
G¢elem ziskani penéZnich prosttedki na zabezpeceni ukoll spadajicich do plisobnosti tzemniho
samospravného celku (napf. uspokojovani potieb obcanli v oblastech bydleni, ochrany
arozvoje zdravi, dopravy a spojii, vychovy a vzdélavani, socialni péce, informaci, celkového
kulturniho rozvoje a ochrany vetejného potadku). Vzhledem k tomu, Ze se obec mize dostat
také do finanéni nouze v souvislosti s potfebou odstranéni $kod zptisobenych zivelnou nebo
jinou pohromou, nebo Vv souvislosti s potfebou financovat projekt spolufinancovany
z prosttedktt Evropské unie (kdy nejprve obdrzi pfislib spolufinancovani, pak financuje
projekt a teprve nasledné obdrzi penézni prostfedky zrozpo¢tu EU), umoziuje se vydat
komunalni dluhopisy i v téchto pfipadech. Zakonem vymezené Glely tedy pokryvaji v podstaté
vSechny legitimni potfeby tUzemnich samospravnych celkll. Navrzend pravni Uprava neumozinuje
vydani komunalnich dluhopist za celem ziskani penéznich prostiedki na splaceni splatnych zavazki
nebo financovani bézného provozu izemniho samospravného celku. Uzemni samospravny celek by
mél své splatné zavazky splatit a komunalni dluhopisy pak mtze pouzit pro jiny ucel v souladu se
zékonem; pokud neni schopen splatit své zavazky, nemél by situaci fesit prostfednictvim komunalnich
dluhopisti, nebot’ se jednd o pomérné drahy finanéni nastroj (splaceni dluhu se oddaluje a ptibyvaji
naklady na dluhovou sluzbu).

V odstavci 4 se omezuje doba splatnosti komundlnich dluhopisii na 15 let

V odstavci 5 se slova ,,predchozi souhlas® nahrazuji slovem ,,souhlas®“. Zména souvisi se
zrusenim dohledu CNB nad emisnimi podminkami.

K odstavcim 6 az 8: Ministerstvo bude pii udélovani souhlasu posuzovat splnéni podminek
uvedenych v odstavci 2 az 4, tedy nejen ekonomickou situaci Uzemniho samospravného
celku a jeho schopnost dostat svym zavazktim vyplyvajicim z vydani dluhopisii (cozZ je platna
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pravni uprava), ale téz dopady na hospodaieni a rozvoj tzemniho samospravného celku, ucel
vydani dluhopist a dobu jejich splatnosti. Na zékladé praktickych zkuSenosti bude téz vydana
nova provadéci vyhlaska, kterd stanovi vzor zadosti (udaje, které musi obsahovat zadost)
a dokumenty, které kni musi byt pfipojeny (jimiz se prokazuje splnéni podminek
stanovenych zakonem). Ugel vydani komunalnich dluhopisti bude uvadén pouze v zadosti.
V emisnich podminkach uvadén nebude. Uéelem je umoznit, aby tizemni samospravny celek
mohl v pfipadé zmény okolnosti nebo priorit pouzit penézni prostiedky ziskané z upsani
komundlnich dluhopist na jiny Gcel, nez byl piivodni zdmér. V takovém ptipad€ pouze zasle
Ministerstvu financi na védomi usneseni zastupitelstva o zméné ucelu pouziti téchto
penéznich prostiedkll s uvedenim nového ucelu, ktery musi byt v souladu se zakonem.

Utelem odstavce 9 je zajistit transparentnost pouziti pendznich prostiedkt ziskanych z upsani
komunalnich dluhopisii.

Podle odstavce 10 nesmi uzemni samospravny celek vydat emisi komunalnich dluhopisti ve
vétSim objemu, nez je jmenovitd hodnota emise uvedend v emisnich podminkach a Zadosti
o souhlas Ministerstva financi k vydani této emise.

Zmény v odstavcei 11 navazuji na nové formulované ustanoveni § 1, podle kterého je nové
rozhodujici nikoli misto vydani dluhopisi, ale pravo, podle kterého jsou vydany. Soucasné se
provadi terminologick4 uprava — oznaceni ,,dluhopisy* by mélo byt v eském pravnim tadu
pouzivano jednotné pouze pro cenné papiry, které jsou upraveny zakonem o dluhopisech,
nikoli pro cenné papiry zahrani¢ni, byt’ majici stejny obsah a ucel.

K bodum 94, 103 a 105 |§ 28 odst. 4 a § 31 odst. 1 nova pism. b) a d)]

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

K bodu 95, 104, 106, 111 a 125 (§ 29 odst. 1. § 31 odst. 1 pism. ¢), § 32 odst. 1 a § 36 odst.
5a6)

Provadéji se terminologické Upravy.

K bodu 96 (§ 30 odst. 1 véta druha)

Odstraniuje 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 piipadé¢ § 28 odst. 3 se md na mysli hodnota jednotlivého tivéru. Naopak
v § 30 odst. 1 se hovoii o souhrnu vSech Uvéri v poméru k hodnoté vSech zastavenych
nemovitosti.

K bodum 97 az 101 (§ 30 odst. 2. 4. 5 a zruSeni poznamky pod ¢arou €. 5 a 6)

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

K bodu 102 (§ 31 odst. 1 zruSeni pism. b)

Pismeno se zrusuje pro nadbytecnost - vklady u Ceské narodni banky jsou kryty pismenem
c), které hovoii obecné¢ o vkladech u centralni banky ¢lenského statu EU.

K bodum 110 a 116 (§ 33 odst. 2 a 3 a § 34 odst. 2)

Obdobn¢ jako ve zbytku zdkona se provadéji terminologické tpravy.
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K bodum 114 a 115 (§ 34 odst. 1)

Legislativné technické zmény.

K bodu 117 (§ 34 zruSeni odst. 4)

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

K bodu 120 (§ 35 odst. 1)

Doplnéni ustanoveni pocitd se situaci, kdy budou podily na sbérném dluhopisu upisovany
v dodate¢né 1htt¢ i po uplynuti lhiity pro upisovani (typicky podle § 11 odst. 1).

K bodim 121 a 122 (§ 35 odst. 2)

V névaznosti na zménu systematiky zakona se upravuje odkaz. Upravou ustanoveni se dale
feSi situace, kdy dojde knavySeni emise (tj. nomindlni hodnoty sbérného dluhopisu)
u sbérného dluhopisu, které v praxi plsobi problémy (viz napt. Sedlacek, Hriviidkova,
Kropacek: Navyseni objemu emise sbérného dluhopisu, Pravni radce 05/2008).

K bodu 123 (§ 36 odst. 1)

Legislativné technick4 zmeéna.

K bodum 124 a 126 (§ 36 odst. 2 a 5)

Jedna se o sjednoceni terminologie zdkona, 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.

Obsah dosavadniho odstavce 2 véty druhé je vypusténi vzhledem k tomu, ze zpiisob vedeni
samostatné evidence upravuje nikoli zakon, ale vyhlaska ¢. 58/2006 Sb.

K bodu 127 (nova ¢ast tieti)

Navrhované zmény vychazeji ze zmén v predchéazejicich castech zakona; zejména se rusi
sankce za poruseni zakona, které jiz dle upraveného znéni nemtlize nastat, a rusi se ptisobnost
Ceské narodni banky v oblasti dohledu nad ,,nevefejnymi* emisemi dluhopisd, tj. v piipadech,
kdy nedochazi k vefejné nabidce dluhopisii ve smyslu zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu a nejedna se ani o dluhopisy, které maji byt pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
popt. 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.

K bodu 130 (zruseni § 43)

Legislativné technickd zména. Ustanoveni se odstraiiuje pro nadbytecnost, jeho obsah plyne
JiZ z obecné Upravy ve spravnim fadu (§ 1 odst. 2).

K bodu 131 (§ 44)

Ustanoveni se dopliiuje, aby se vztahovalo také na moznost, kdy jsou informace
zptistupiiovany ¢i oznamovany, vzhledem ke zméndm provedenym na jinych mistech zadkona.
Za UcCelem ulehceni administrativni zatéZze se vyslovné umoziiuje, aby informace byly
uvefejiiovany a zptistupfiovany v jiném nez Ceském jazyce, je-li to vhodné pro investory
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(napt. v ptipad¢, ze jsou dluhopisy nabizeny v zahrani¢i nebo lze ofekavat zajem zahrani¢nich
investorl) a pokud je pouziti tohoto jazyka upraveno v emisnich podminkach.

K bodu 132 (§ 45 odst. 1)

Legislativné technicka zmeéna.

K prechodnym ustanovenim

Standardné se upravuje tzv. neprava retroaktivita.

Dale jsou stanovena pfechodna ustanoveni fesici nekteré specifické ptipady, pro které zakon
zavadi novou tpravu.

Zakon nové¢ stanovi, ze podpis emitenta mize byt nahrazen otiskem pouze v ptipadé, kdy
listina bude soucasn¢ obsahovat dostate¢né ochranné prvky, které znemozni jeji padélani ¢i
pozménéni. Vzhledem k tomu, ze mohou nadale obihat dluhopisy, které byly vydany pired
ucinnosti ustanoveni obsahujicitho tento pozadavku, vyslovné se stanovi, ze v ptipadé
takovych dluhopisti neni tfeba tuto podminku splnit.

Zakon také nove upravuje urceni rozhodného dne k ucasti na schlizi vlastniki dluhopist;
prechodné ustanoveni umoznuje v pripadé dluhopisti vydanych pted ucinnosti novelizovaného
znéni postupovat podle stavajici pravni upravy, tedy napft. stanovit rozhodny den u dluhopist
prijatych k obchodovani na regulovaném trhu jinak, nez na sedmy den ptedchéazejici konani
této schlize. Soucasné se ovSem umoznuje vyuZzit nové Upravy, kterd napiiklad umoziuje vétsi
flexibilitu pii stanoveni rozhodného dne pro ucast vlastniki listinnych dluhopisi.

Zéakon také stanovi podptrné pravidlo pro ptipad dluhopisti vydanych ptfed jeho uc¢innosti,
které nemaji v emisnich podminkach stanoven zplisob ozndmeni konani schiize vlastnik,
vzhledem k tomu, Ze podplrné ustanoveni obdobného obsahu uvedené v § 22 odst. 3 zédkona
o dluhopisech je ruSeno.

Vzhledem ke zruSeni piisobnosti v oblasti dohledu Ceské narodni banky nad povinnostmi
podle zédkona o dluhopisech obecné se upravuje rezim spravnich fizeni, ktera byla zahajena
pied nabytim uéinnosti novely. Zahajena fizeni budou v ptipadech, kdy kompetence Ceské
narodni banky na nikoho neptechdzi, zastavena, a v piipadé¢ komunélnich dluhopisii bude
v neskon&enych Fizenich pokracovat i nadale Ceska narodni banka. Vyslovné se stanovi, Ze
zvécného hlediska bude Ceska narodni banka v téchto piipadech postupovat podle
dosavadnich piedpisi. Naopak v pfipadé, ze se jednani, které bylo podle dosavadnich
predpist spravnim deliktem, nadale za delikt nepovazuje, nebude trest ulozeny za takové
jednani vykonan.

Ke zmocnéni k vyhlaseni uplného znéni

Vzhledem k po¢tu zmén, kterymi zdkon o dluhopisech proSel ode den svého vyhlaseni, se
pfedseda vlady zmociiuje k vyhlaseni Upln¢ho znéni tohoto zdkona ve znéni navrhovanych
zmen.
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CAST DRUHA
(zména zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu)
K bodu 1 [§ 35b pism. ¢)]

Zptesnuje se transpozice smérnice 2003/71/ES ve znéni jeji novely, smérnice 2010/73/EU,
ktera pozaduje, aby v pfipadé¢ nasledné nabidky byla s osobami, které ptiivodni prospekt
cenného papiru vyhotovily, uzaviena pisemna dohoda o jeho pouziti.

K bodu 2 (§ 36a odst. 3)

Vyslovné se stanovi, Ze kone¢né podminky, které nebyly zahrnuty do zakladniho prospektu
ani dodatku prospektu, neptedstavuji dodatek prospektu.

Kbodim 3 a4 (§83aa§ 87a)

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

K bodu 5 (§ 92 odst. 1 avodni ¢ast ustanoveni)

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

K bodu 6 [§ 93 odst. 2 pism. ¢) a odst. 3 pism. ¢)]

Legislativné technické zmény, kterymi se opravuje chybny odkaz.

K bodu 7 [§ 145 odst. 8 pism. e)]

Odstranuje se legislativné technicky nedostatek zptisobeny souc¢asnou novelizaci § 145 dvéma
novelami, z nichz druha novela jiz nestihla reagovat na precislovani odstavcu.

K prechodnému ustanoveni

Zptesnuje se transpozice pozadavkil smérnice 2010/73/EU.

CAST TRETI
(zména zakona ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich)
K bodum 1 a 2 (¢ast IV prilohy, polozka 66, bod 9)

Ustanoveni se upravuji sohledem na zruSeni schvalovani emisnich podminek dluhopist
a dluhopisového programu Ceskou narodni bankou v zakoné o dluhopisech.

CAST CTVRTA
U&innost
Uginnost zakona se vzhledem k rozsahu navrhovanych zmén a uvazované nutné legisvakanci

(alesponi 2 mésice) stanovuje na prvni den tietiho kalendainiho mésice nasledujiciho po dni
vyhléaseni zdkona ve Sbirce zakoni.
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Priloha
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI
1.1 Nazev
Zakon ¢. .../2012 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni

pozdéjsich predpist, zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozd¢jSich predpisti a zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich

predpist (dale jen ,,ndvrh zdkona®).

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

v

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jSich piedpisit (dale jen ,,zakon
o dluhopisech®), ktery nabyl u¢innosti 1. kvétna 2004, upravuje obecné nalezitosti dluhopist
a postup pii vydavani dluhopisti, jakoZ i Gpravu jednotlivych druhii dluhopist. 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 pusobnosti v oblasti dohledu nad ,,nevefejnymi* emisemi dluhopisti a schvalovani
emisnich podminek, zruSeni legislativni zkratky ,,emisni lhata®, zména diskontni sazby na
repo sazbu nebo rozsifeni okruhu osob, které jsou opravnény vydavat dluhopisy. Zaroven
byly zohlednény i pfipominky tc¢astniki trhu, pokud jde o otdzky schize vlastniki, sbérnych
dluhopist a hypote¢nich zastavnich listh.

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

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 mize byt pouze pravnicka osoba nebo fyzicka osoba, ktera je bankou v EU
nebo EHP a podnikd na Gizemi Ceské republiky,

> Ceska narodni banka obligatorné schvaluje emisni podminky u viech dluhopist,
kromé ptipadu statnich dluhopisti a dluhopisii vydavanych Ceskou narodni bankou,

» se vySe uroku v pfipadé nevydani dluhopisti ze strany emitenta uréi primeérnou
diskontni sazbou Ceské narodni banky,

» mize emitent provést splaceni dluhopisu a vyplaceni vynosu z dluhopisu sdim nebo
prostiednictvim finan¢ni instituce.
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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 zachovani povinnosti
vypracovat emisni podminky i v ptipadé¢, kdy dochazi k uvetejnéni prospektu (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 zdkona
o dluhopisech a zaroven ma povinnost uvetejnit prospekt podle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu (v pfipadég, 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 zachovani
povinnosti vypracovat emisni podminky 1 v pfipadé, kdy dochazi k uvetejnéni prospektu
(varianta 1b)

Tato varianta umozni zjednodusit proces vydavani dluhopisii. I nadale se zachova
povinnost vypracovat a zpfistupnit emisni podminky, a to i v pfipad¢ dojde-li k uvetejnéni
prospektu. Zménou oproti stavajici pravni tipravé bude, ze Ceska narodni banka nebude mit
povinnost schvalovat emisni podminky. Ceska narodni banka tak bude schvalovat pouze
prospekt, je-li jej tieba podle ZPKT uvetejnit. Hlavnim argumentem navrhované zmény je
skutecnost, ze charakter emisnich podminek a prospektu je odlisSny. Emisni podminky tvofi
dokument, ktery dopliiuje obsah dluhopisu, konstitutivnim zplsobem stanovuje prava
a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu, jakoz i informace o emisi dluhopist, a to
1 odkazem na informace obsaZené v prospektu. V ptipad€ prospektu se jedna o informacni
dokument (bez moznosti vynutitelnosti), ktery prava a povinnosti nestanovuje, pouze dochazi
k jejich popisu. Soucasné zakon explicitné stanovi, ze obsah emisnich podminek lze urcit také
odkazem na informace uvedené prospektu, coZ umozni emitentovi materialné¢ ,,vtahnout*
informace, které prospekt obsahuje, do emisnich podminek. Tim neni vylouceno ani to, aby
emisni podminky a prospekt tvofili jeden dokument.

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 (a& 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 néklady zvy3eny nutnosti vést seznam emisi.
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze varianta 1 ma vyssSi pfinos oproti ponechdni stavajiciho
stavu nebo zméné navrzené ve varianté 2. Zejména proto, Ze vyraznym zpusobem snizuje
administrativni zat&Z jak v piipadé emitentl dluhopist, tak i Ceské narodni banky. Obdobna
pravni uprava je i v jinych statech (USA, Francie, Némecko, Japonsko, Lucembursko, Velka
Britanie a jiné), ve kterych neni obvyklé, aby organ vefejné moci schvaloval emisni
podminky. Argument snizeni ochrany investorii a jejich z4jma neni naplnén, jelikoz zdkon
o podnikdni na kapitdlovém trhu ve svych ustanovenich o prospektu dostatecné chrani tyto
zajmy. Navic praxe ukazuje, Ze investor upfednostiuje strucnéjsi a prehlednéjsi dokumenty,
proto lze ocekavat, ze popis prav a povinnosti v prospektu podle zékona o podnikdni na
kapitalovém trhu povede k lepsi informovanosti téchto investorti. Povinnost uvetejnit emisni
podminky podle soucasného § 10 se nahrazuje Sifeji pojatou a méné nakladnou povinnosti
zptistupnit investorim emisni podminky na trvalém nosi¢i dat, ktery umozni investorim
uchovéani emisnich podminek tak, aby mohly byt vyuZzivany alesponn do data splatnosti
predmétnych dluhopisi. Reprodukce emisnich podminek musi byt umoznéna v nezménéné
podobé. Navrhovana uUprava zachovava povinnost vyhlasovat emisni podminky statnich
dluhopist a spole¢né emisni podminky statnich pokladni¢nich poukazek ve Sbirce zakont.
Emisni podminky poukézek Ceské narodni banky se budou i nadéle uvefejiiovat ve Véstniku
Ceské narodni banky.

b) Forma dluhopisu

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

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

Tato varianta nepfinds$i 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 tad. Navrh zakona vychazi
z ptedpokladu, Ze existence cenné¢ho papiru na dorulitele oslabuje moZznost, zejména pro
samotného emitenta dluhopist, identifikace skute¢ného vlastnika (véfitele).

W oW 7

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

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

Reakci na tuto zménu bude rovnéz i odstranéni formy dluhopisu z povinnych nélezitosti
dluhopisu.

Dalsim pozitivem zvolené varianty je i terminologické zptesnéni domaci zakonné tpravy.
Timto zplisobem se ve vys$i mife upeviluje zakladni tstavnépravni pozadavek pravni jistoty,
ktery je obecné kladen na vSechny pravni vztahy. RovnéZz dojde k odstranéni piipadnych
vykladovych problémtl. Z vySe uvedeného je zifejmé, ze varianta 1 ma vyssi pfinos oproti
ponechani stavajiciho stavu.

¢) Osobyv opravnéné Kk vydani dluhopisu

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

e varianta 1 — rozsifeni okruhu osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy, i 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 nepiinds$i zadné zmény do stavajiciho stavu. Emitentem miiZze byt pouze
pravnicka osoba nebo fyzicka osoba, ktera je bankou s mistem podnikani na uzemi EU nebo
EHP, kterd na Gizemi Ceské republiky podnika.

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

Tato varianta rozsiti okruh osob, které jsou opravnény emitovat dluhopisy. Emitentem tak
miZze byt nadale jakakoli osoba, kterd splni zdkonné predpoklady (tj. zptistupni emisni podminky
investoriim), 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, pticemz
do kategorie opravnénych osob zarazuje 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 i 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.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 ma vyssSi pfinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Podle navrhované upravy je opravnénym subjektem osoba, ktera nejpozdé¢ji k datu
emise dluhopist zpfistupni investoriim emisni podminky zptsobem, ktery umozni jejich
reprodukci v nezménéné podobé, nebo ktera uvetejni prospekt dluhopisu. Klicovym faktorem
je eliminace moznosti obchazet zdkon v piipadé€, pokud by inominétni cenné papiry (obdobné
dluhopisiim) vydévala fyzickd osoba. Navrhem se otevird moznost k vydavani dluhopist pro
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vSechny osoby, které spliuji zdkonné podminky, a zaroven se rusi restriktivni vymezeni ve
vyctu opravnénych emitentl. Obdobna pravni Uprava je zakotvend i v jinych zahrani¢nich
pravnich tfadech. Naptiklad na Slovensku mohou dluhopisy vydavat i fyzické osoby zapsané
v obchodnim rejstiiku a rovnéz zdkon €. 530/1990 Sb. umozioval vydavani dluhopist
fyzickym osobam opravnénym k podnikani. Neni vSak nutné omezit moznost vydavat
dluhopisy pouze na fyzické osoby - podnikatele.

d) Zména diskontni sazby na repo sazbu Ceské nirodni banky

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stdvajiciho stavu

e varianta 1 — stanoveni vaZeného priméru repo sazeb Ceské narodni banky
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Tato varianta nepfinasi zaddné zmény do stavajiciho stavu. V ptipadé, ze nedojde k vydani
dluhopisti vyvstava pro emitenta povinnost vratit ve lhtit¢ do 30 dnii po dni skonceni emisni
lhity castku, kterou upisovatel upsal a splatil, véetné uroku ve vysi primérné diskontni sazby
Ceské narodni banky za obdobi od data splaceni.

Varianta 1 — stanoveni repo sazby Ceské narodni banky

vvvvv

narodni banky, které jsou vyhlagovany Bankovni radou Ceské narodni banky. Repo sazba je
zaroveit maximalni hodnota trokové sazby, za kterou Ceska nirodni banka stahuje v repo
tendrech volnou likviditu z mezibankovniho trhu se splatnosti dva tydny. Repo sazba je
rovnéz povazovana za kli¢ovou ménové-politickou sazbu Ceské narodni banky.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Plivodni znéni zakona vychéazi ze stanoveni primérné diskontni sazby Ceské narodni
banky jakozto sazby, na zaklad¢ které dochazi k vypoctu uroku v ptipadé, nedojde-li k vydani
dluhopist po uplynuti emisni lhity. Ob& sazby funguji jako nastroje ménové politiky,
prostiednictvim kterych centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice. Terminem
diskontni sazba se oznacuje urokova sazba, ktera zpravidla ptedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Repo sazba je definovédna jako zékladni
tirokova sazba Ceské narodni banky, kterou je Giro¢ena nadbyte&na likvidita komerénich bank.
Zména sazby z diskontni na repo vychazi kromé¢ jin¢ho i z pozadavku sjednocovani sazeb pro
stanoveni uroki v pravnim fadu Ceské republiky (viz napiiklad stanoveni uroku z prodleni).
Navrhuje, aby misto dosavadniho vyuziti diskontni sazby byla zavedena dvoutydenni repo
sazba (jakoz to zdkladni sazba), kterou lze podle potieby navySovat o urcité procento.
Aktudlni platnd hodnota diskontni sazby (od srpna 2009) je 0,25 % a hodnota dvoutydenni
repo sazby (od kvétna 2010) je 0,75 %. Na zakladé vySe uvedeného lze konstatovat, Ze
vyuzitim repo sazby namisto diskontni sazby pro ucely stanoveni uroku za upsanou
a splacenou castku dluhopisu, ktery nebyl emitentem vydan, by doslo k navySeni v tomto
pripad¢ aplikované urokové miry o 0,5 %. Je vSak vhodné poznamenat, ze rozdil diskontni
sazby a repo sazby neni v ¢ase zcela neménny. V minulosti totiz tento rozdil ¢inil 1,0 %,
avsak z divodu poklesu klicové urokové sazby, kterou je repo sazba, pod hodnotu 1,25 %
nebylo mozné nadale tento rozdil zachovat na piivodni hodnoté, aniz by diskontni sazba klesla
pod 0,25 %.
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Zakladni ekonomickou logiku této zmény lze spatfovat vtom, Ze subjekt, ktery se
pivodné chystal emitovat dluhopisy a tento svlj zdmér nakonec neuskutecnil by mél
kompenzovat upisovatele za naklad obétované prilezitosti v podobé uslého vynosu
z penéznich prostiedkd, které tento splatil za ucelem ocekdvaného ziskani dluhopist, k jejichz
emisi nakonec nedoslo.

V tomto smyslu se jevi vhodné pouzit trokovou sazbu, kterd co nejlépe odrazi vynos,
ktery byl byval upisovatel mohl realizovat v pfipad¢, ze by marné splacenou ¢astku béhem
dané¢ho obdobi investoval na penézniho trhu. Za odpovidajici Grokovou sazbu pak lze spise
nez diskontni sazbu povazovat klicovou sazbu ménové politiky, tj. repo sazbu, kterd se
jakoZto limitni hodnota pro urokovou miru z repo-obchodii provaddénych centrdlni bankou
vramci vykonu ménové politiky nasledné (za béznych trznich podminek) promita do
kratkodobych sazeb penézniho trhu.

e) Moznost splatit dluhopis a vyplatit vvnos 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, kterda 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 resSeni

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
»~finanéni 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
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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 prostredkd, jenz plyne rovnéz z ptedmétu podnikani uvedenych subjektii.

f) Moznost urcit den, ktery je rozhodny pro ucast na schuzi 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

r~r oo~

Tato varianta nepfindsi zadné zmény do stavajiciho stavu. Neurci-li emisni podminky
rozhodny den pro cast na schiizi vlastnikii zaknihovanych dluhopisti nebo vlastnikii podila
na sbérném dluhopisu, plati, Ze rozhodnym dnem je sedmy kalendéini den piede dnem kondni
schiize vlastnik.

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

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 kondni schiize vlastnikii za pfedpokladu, Ze jsou dluhopisy piijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu nebo na zahraniénim trhu obdobném regulovanému trhu nebo
v mnohostranném obchodnim systému provozovatele se sidlem v €lenském stat¢ EU. Navrh
zaroven zakotvuje urceni dne rozhodného pro tcast na schiizi vlastnikti jako obligatorni
obsahovou nélezitost emisnich podminek podle § 9 odst. 1 pism. m) navrhu zakona. V ptipadg, Ze
nedojde k vypracovani emisnich podminek, mize byt uréeni rozhodného dne soucésti prospektu
nebo ho miiZze emitent urcit i jinym zptisobem, na zakladé kterého dojde k informovani vlastnik
dluhopist.

W oW 7

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stavajiciho
stavu. Pfesné stanoveni dne rozhodného pro cast na schizi vlastnikl je dulezité, zejména
pokud jde o upevnéni pravni jistoty ve vztahu ke schlizi vlastnikd. Je tomu tak proto, Ze
prostiednictvim schiize vlastnikli dochédzi k rozhodovani o dilezitych otazkach tykajicich se
emitenta nebo samotnych dluhopist, ze kterych vyplyvaji pro vlastnika dluhopist relevantni
pravni disledky (napf. zména emisnich podminek, pfeména emitenta nebo vytazeni 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.
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o) Moznost vyuzit prostiredky komunikace na dalku pri acasti 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
vlastnikti

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

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

Varianta 1 — umozZnéni vyuzit prostiredky komunikace na dalku pfi ucasti na schuzi
vlastniki

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 pfenosu dat prostfednictvim elektronickych prosttedktl, umoziujicich naptiklad piimy
dalkovy prenos schilize vlastnikil obrazem a zvukem nebo piimou dvousmérnou komunikaci mezi
schtizi vlastnikli a opravnénou osobou,.bez nutnosti jejich fyzické pritomnosti na mist¢ konani
schlize vlastnikll. Na tuto moznost plynule navazuje § 24a odst. 4 navrhu zakona, podle kterého
lze organizovat schiizi vlastnikdi s vyuzitim prostfedkii komunikace na dalku pouze, pokud
emitent nebo jiny svolavatel zabezpe¢i technické podminky pro ochranu pfenasenych dat.
Podminkou pro vyuziti prostfedki komunikace na dalku je bezpecna identifikace osoby, ktera je
opravnéna k ucasti na schiizi vlastnikd, a ur€eni podilu na celkové jmenovité hodnoté nesplacené
¢asti emise dluhopist umoziujiciho ucast na schiizi vlastnikd. Zaroven plati pravni domnénka,
ze které plyne, Ze tato osoba se povazuje za ptitomnou 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’ zakladnim pozitivnim prvkem je snizeni organizacnich a technickych naklada
schiize vlastniki, kterou nese ten, kdo schtizi svolava (resp. v pfipad¢, Ze emitent porusil svoji
povinnost podle § 21 odst. 1 zdkona a schlizi vlastnikli svold misto emitenta vlastnik sam,
jdou naklady svolani schiize ktizi emitenta). Dal§im aspektem navrhované upravy je
progresivni reakce na rozvoj moderni komunikacni doby, kterd umoziuje svolavatelovi
schiize vlastnikii vybrat si zplsob, ktery je pro néj ekonomicky nejvyhodnéjsi a zaroven
reflektuje potfeby svolavatele. Varianta 1 plynule vychazi z pravni Upravy svolani valné
hromady akciové spole¢nosti podle obchodniho zédkoniku.

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 piisobnosti zékona
o dluhopisech bez ndhrady

e varianta 2 — zrudeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti plisobnosti zakona
o dluhopisech stim, ze dozor nad vyddvanim komunalnich dluhopisii pfevezme
Ministerstvo financi
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Varianta (0 — ponechani stavajiciho stavu

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

Varianta 1 — zruSeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti piisobnosti zikona
o dluhopisech bez nahrady

Podle varianty 1 se navrhuje zrusit pisobnost Ceské narodni banky v oblasti dohledu
podle zdkona 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 kapitalovém trhu, (ii) se nejednd o dluhopisy, které maji byt ptijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu, popt. (iii) se uplatni néktera z vyjimek z povinnosti
uvetejnit prospekt. V takovém piipad¢ by napiiklad nad komunélnimi dluhopisy nevykonaval
dohled nikdo, protoze v ptipadé komunalnich dluhopisti se prospekt neuvetejituje 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 vetfejn€ nabizeny. Obdobna vyjimka se vztahuje i na statni dluhopisy.

Varianta 2 — zruSeni dohledu Ceské narodni banky v oblasti pisobnosti zikona
o dluhopisech s tim, Ze dohled nad vydiavanim komunalnich dluhopisi pievezme
Ministerstvo financi

Podle varianty 2 se rovnéz navrhuje zrusit ptisobnost Ceské narodni banky v oblasti
dohledu podle zdkona o dluhopisech s tim ale, ze dohled v oblasti vydavani komundlnich
dluhopisti pifevezme Ministerstvo financi. Ministerstvo financi je s touto problematikou
obeznameno, protoze jiz podle soucasné pravni Upravy je predchozi souhlas ministerstva
nutny k vydani komundlnich dluhopist (a je ptilohou zadosti o schvéleni emisnich
podminek). Z tohoto hlediska ministerstvu fakticky naklady p#ili§ nevzrostou, zatimco Ceské
narodni bance se néklady v této oblasti eliminuji. Ministerstvu vzrostou naklady pouze
v oblasti vymahani dodrZzovani povinnosti tykajicich se komundlnich dluhopist, tzn. v oblasti
spravniho trestani. V oblasti vydavani pfedchoziho souhlasu se zaklad pravni upravy neméni
a schvalovani emisnich podminek komunalnich dluhopisti se rusi, stejné¢ jako v ostatnich
piipadech. Hlavnim diivodem je to, ze smyslem dohledu oblasti komunalnich dluhopisii neni
ani tak ochrana fungovani finan¢niho trhu (v tomto ohledu jsou komunélni dluhopisy podobné
jako dluhopisy jinych emitentil), ale pfedevSim snaha o zajiSténi udrzitelnosti vetejnych
rozpoctl (coz je oblast spadajici do kompetence Ministerstva financi).

W eV 7

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 (napiiklad ustanoveni o prospektu, ale 1 o umistovani investi¢nich nastroja



-30 -

a jejich obchodovani na regulovaném trhu ¢i ustanoveni o manipulaci s trhem) nebo podle zakona
o bankach (naptiklad ve vztahu k vydavani hypotecnich zastavnich listii bankami).

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

e vlastnici dluhopist.

3. VYHODNOCENi NAKLADU A PRINOSU
3.1 Identifikace ndkladii a pFinosii vSech variant
3.1.1. Naklady navrhované Gpravy

Navrhovana Uprava nebude mit dopad na statni rozpocet. Vliv upravy se neprojevi
na zivotnim prostfedi ani na rovnosti muzii a zen a nebude mit ani socidlni dopady.
Z navrhované¢ho zakona nevyplyva zvySeni narokli na statni rozpocet ani na ostatni vetejné
rozpocty, zejména rozpoCty obci a krajl, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfent,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni financnich prostfedkl. Naopak 1ze ocekavat snizeni
nakladi ze strany Ceské narodni banky, nebot’ ta jiz podle nové pravni ipravy nebude schvalovat
emisni podminky ani vykonavat dohled. Zaroveinl se ofekava snizeni nakladii emitenti, typicky
pro svolavani a kondni schiize vlastnikti dluhopist a pro vydavani dluhopist.

3.1.2. Pfinosy navrhované upravy

Hlavnim pfinosem je odstranéni administrativni a finanéni zatéze jak emitentd dluhopist,
tak i Ceské narodni banky. Navrh zachovava povinnost vypracovat emisni podminky (bez
povinnosti jejich schvalovani ze strany Ceské narodni banky) a umozni investoriim, aby se
seznamili s emisnimi podminkami prostfednictvim trvalého nosi¢e informaci, ktery umozni
reprodukci emisnich podminek v nezménéné podobé. Protoze Ceskd narodni banka nebude
muset nadéale schvalovat emisni podminky, bude se moci 1épe koncentrovat na plnéni
ostatnich Uloh, které patii do jeji plsobnosti jako orgédnu vykondvajiciho dohled nad
finan¢nim trhem (napt. 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 papiri nebo zaknihovanych cennych papira, které byly vydané
podle Ceského prava a snimiz je spojeno pravo na splaceni urCité dluzné castky jeho
emitentem a popiipad¢ i dalsi prava plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopist.
Timto zpisobem ma dojit k eliminaci moznosti obchazet zdkon o dluhopisech. A to
prostfednictvim vydavani ,,inomindtnich® cennych papird s obdobnymi ucinky jako
u dluhopisu, které by ovSem nespliiovaly povinné nalezitosti dluhopisu. Soucasné se
zakotvuje, ze dluhopisem se rozumi kazdy zastupitelny cenny papir, s nimZ je spojeno pravo
na splaceni urCit¢ dluzné castky. Rovnéz dochazi k rozsifeni okruhu osob, které jsou
opravnény vydavat dluhopisy.

Za dalsi pfinos lze povazovat zménu pro vypocet diskontni sazby na vazeny priimeér repo
sazeb Ceské narodni banky. Ugelem této zmény je zvysit urokovou kompenzaci upisovatele
dluhopisu v ptipad¢, nedojde-li k vydani dluhopisti ze strany emitenta dluhopisi, jakozto
nahrada v podobé uslého vynosu zpenéznich prostfedkil, které tento splatil za ucelem
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oc¢ekavaného ziskani dluhopist, k jejichz emisi nakonec nedoslo. Timto krokem se rovnéz
reaguje na pozadavek sjednoceni sazeb troki v pravnim fadu Ceské republiky.

Navrh zakona progresivné reaguje i na rozvoj komunikac¢nich technologii zpisobem, ktery
umoznuje vyuzivat prostfedky komunikace na déalku pifi G€asti na schiizi vlastniki.
Elementarnim pfinosem je snizeni organizacnich a technickych nakladi schize vlastnik,
které nese svolavatel.

Jelikoz nedoslo k identifikaci Zadnych pfinosu zachovani platného stavu (varianta 0)
a k vy$§im nakladiim nebo niz§im pfinosiim u varianty 2 (byla-li navrhovéna), pfistoupilo se
ve vySe popsanych piipadech k variant¢ 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 zdkona o dluhopisech byly konzultovany s Ceskou narodni
bankou na zakladé¢ dohody o spolupraci pii piipravé navrhl vnitrostatnich pravnich predpist
tykajicich se finan¢niho trhu adalSich pfedpist. Vysledkem konzultace jsou ndvrhy na
zefektivnéni soucasné pravni upravy, které byly obsahové promitnuty do navrhu zékona. Zaroven
doslo k zohlednéni n€kterych ndvrhti 1 ze strany zastupcii trhu.

4. NAVRH RESENI
4.1 Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho FeSeni

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

4.2 Implementace a vynucovani

Dochazi ke zrugeni pasobnosti Ceské narodni banky nad dodrzovanim povinnosti podle
zékona o dluhopisech. S ohledem na soukromoprdvni povahu pravni upravy zékona
o dluhopisech se ponechdva ochrana opravnénych z4jml pouze soudni moci, zadsadné bez
zasahii exekutivy. Vyjimkou ztohoto vychodiska je zpfesnéni a posileni plsobnosti
Ministerstva financi v oblasti vydavani komunalnich dluhopisi.

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 financnim trhem. Zohlednény by mély byt poznatky nabyté pii vlastni
ufedni ¢innosti 1 pfipominky dotéenych subjektil, zejména pokud jde o praktické dopady regulace
na fungovani finan¢niho trhu.





