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» Ceskd republika patfi mezi ty staty, které vydavani
dluhopisu upravuji ve specialnim predpise a nikoliv
v souvislosti s regulaci jejich emitentu.

» zak. €. 190/2004 Sb. zahrnuje i ty druhy dluhopisu,
kterym jinde byva venovana samostatna uprava
(napr. statni Ci komunalni dluhopisy nebo hypotecni
zastavni listy).

» Vznik ceského zakona o dluhopisech jako predpisu
dopadajiciho na vSechny emitenty dluhopisu byl
puvodné vyvolan snahou podrfidit vydavani
dluhopisu statnimu dohledu.

» Dvé vyznamneé novely (2012, 2014)



» 1. ¢éast, vymezeni dluhopisi a jejich prevodu (§ 2),
nalezitosti (§ 6), emisni podminky a jejich zmény (§ 8 —
10), dluhopisové programy (§ 11), vydani dluhopisu a
vlastni dluhopisy (§ 15a), vynos a jeho vyplaceni (§ 16 —
20) a schuzi vlastniku (§ 21 — 24);

» 2. cast, uprava specialnich kategorii dluvhopisi]: statnich
dluhopisu a dluhopisu vydavanych Ceskou narodni
bankou (§ 25 — 26), komunalnich dluhopisu (§ 27),
vymeénitelnych a prioritnich dluhopisu (§ 33), podfizenych
dluhopisu (§ 34) a sbérnych dluhopisu (§ 36);

» 3. cast, dozor u komunalnich dluhopisu;

» 4 ¢ast, promlCeni prav z dluhopistu a kuponu (10 let) a
standardni zaverecCna ustanoveni.



Novela 2012

» Nabyla ucCinnosti dne 1. srpna 2012

» Zrusena nutnost schvalovani emisnich podminek
dluhopistu Ceskou narodni bankou.

» Odpadly vysoké sankce, které mohla Ceska narodni
banka ulozit za neuverejnéni emisnich podminek (Ci
jejich zmén) nebo nesvolani schize majitelt dluhopisu

» Z DluhZ se stal predpis Cisté soukromopravni povahy.

» To neplati v pfipadé, ze vydani dluhopisu naplni znaky
verejne nabidky, event. bude zadano o jejich prijeti
K obchodovvénl' na burze — pak nutny prospekt a jeho
schvaleni CNB

» Ingerence Ceské narodni banky ve vysledku budou
uSetfeny pouze ty emise dluhopisu, které nejsou
nabizeny SirSimu publiku (typicky jde o private



PoCet primarnich emisi zaknihovanych dluhopisl
vzrostl z 21 v roce 2011 na 531 v roce 2012

Sezonni danove zvyhodneni skrze Uupravu tzv.
srazkové dané u vynosu z dluhopist o velmi nizké
nominalni hodnote.

Zaklad dané pro 15 % zdanéni vynosu z drzby
cennych papiru byl stanovovan samostatné za
jednotlivé cenne papiry a zaokrouhloval se na celé
koruny dolu. U dluhopistu velmi nizkych jmenovitych
nodnot tak vlivem zaokrouhleni byla efektivnhi dan
nulova.

od 1. 1. 2013 se dolu na celé koruny zaokrouhli az

soucet vSech uroku od jednoho emitenta dluhopisu, ne
1Iako do<iid 7 kazdéaho dlithonici 7zviagta




» Dluhopis je zastupitelny cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir vydany podle ceského
prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcite
dluzné castky jeho emitentem a popripade i dalsi
prava plynouci ze zakona nebo z emisnich
podminek dluhopisu

» Vyhradne zastupitelné cenne papiry: emitent je
vydava v tzv. emisich. tj. v ,souboru dluhopisu
vydavanych na zaklade tychz emisnich podminek
a majicich stejné datum emise a stejné datum
splatnosti®.



» Zakon se vztahuje pouze na dluhopisy, které maji Cesky
pravni status, tj. ridi se Ceskym pravem.
» § 82 MPS - rozhoduje povaha cenného papiru.

» Podle prislusneho cenneho papiru rozhoduje bud a)
pravo, kterym se fidi pravni zpusobilost a vnitrni poméry
pravnicke osoby, ktera cenny papir vydala, b) pravo,
kterym se fidi pravni pomer, jehoz uprava vydani
cenneho papiru zaklada, c) pravo platné v miste, v
nemz byl cenny papir vydén, d) pravo statu, v némz ma
sidlo nebo obvykly pobyt osoba, ktera cenny papir
vydava, neodpovida-li povaze cenného papiru pouziti
jineho prava, nebo e) pravo, ktere je v cennem papiru
urceno, jestlize to povaha cenného papiru pfripousti.



» Dosavadni zneni DluhZ vychazelo z toho, ze pokud
je s urcCitym cennym papirem, ktery je vydan jako
zastupitelny podle Ceskeho prava, ,spojeno pravo na
splaceni urcité dluzné ¢astky jeho emitentem®, pujde
o dluhopis ve smyslu DIuhZ.

» Pak tedy takovy cenny papir (i postupy emitenta)
musel splnovat pozadavky DIuhZ.

» Zakon tim dopadal i na ty zastupitelne cenne papiry
Ceskeho prava, ktere nebyly oznaceny jako
dluhopisy a emitent je jako dluhopisy ani vydat
nezamyslel.

» Siroké materidlni vymezeni dluhopisu davalo smysl|,
dokud znemoznovalo obchazeni zakona a unik pred
verejnopravni regulaci.



» Novela 2014: dluhopis Iinkorporuje pravo na
zaplaceni urCité dluzné Ccastky odpovidajici
jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou
nebo postupne k urcitému okamziku.

» Doplneni priznaku ,urCitého okamziku® ma podle
duvodové zpravy k novele do budoucna zabranit
spekulacim, zda dluhopisem muze byt instrument,
jehoz pravo na splaceni je spojeno s neurcCitym
okamzikem Ci podminkou.

» § 43 DluhZ: instrumenty, s nimiz je spojeno pravo
na splaceni urcCité dluzne cCastky, ktere je byt jen
castecne zavislé na tom, zda urcita okolnost nastane
nebo nenastane, se nepovazuji za dluhopis.



» Novela z roku — emitentem muze byt i FO.

» DluhZ jiz nijak nezuzuje okruh osob, které mohou
vydavat dluhopisy, a v tomto ohledu nestanovi ani
zadné jiné zvlastni pozadavky.

» Vydat dluhopisy mohou tak i nepodnikatelé, kteri
prodejem dluhopisu ziskavaji finanéni prostredky pro
ryze soukromé cile.

» Zadné minimalni objemy emise &astkou (dfive 200
000 EUR).



» Od roku 2012 dluhopisy bud jako zaknihované
cenné papiry Ci jako cenné papiry (. listiny)
vyhradné prevoditelné rubopisem.

» Listinny dluhopis je v Ceském pravu vyhradneé a
pouze ordrepapir.

» Zakon dusledné brani tomu, aby anonymity vilastnika
bylo dosazeno prostrednictvim blankorubopisu tak,
jak to umoznuje napr. pravo smenecne. V rubopisu
listinného dluhopisu je totiz nutno identifikovat
nabyvatele. Obdobné akcie...



Emitent vede seznam vlastniku jim vydanych listinnych
dluhopistu. Seznam vlastniku zaknihovanych dluhopisu
vede osoba, ktera je opravnena k vedeni evidence
zaknihovanych cennych papiru

Prava spojena s dluhopisy je opravnéna ve vztahu k
emitentovi vykonavat osoba uvedena v techto
seznamech, pokud zvlastni pravni predpis nestanovi
jinak.

K ucinnosti prevodu listinného dluhopisu vuci emitentovi
se vyzaduje zapis o0 zmene vlastnika v seznamu; emitent
provede tento zapis bez zbyteCneho odkladu pote, co mu
bude takova zmena prokazana.

K udinnosti pfevodu zaknihovaného dluhopisu vuéi
emitentovi se vyzaduje zapis o zmene vlastnika v

ovidanec: 7alkknibhoavianyeh cannyveh nanirvl



» Cela emise dluhopisu muze byt predstavovana
jedinym listinnym dluhopisem, ktery nahrazuje
vsechny jednotlivé dluhopisy tvorici danou emisi a je
v podilovém spoluvlastnictvi upisovatelu jednotlivych
dluhopisu.

» Upisem investor neziskava vlastnicke pravo Kk
jednotlivému dluhopisu, ale pouze spoluvlastnicke
pravo ke sberneému dluhopisu, a predmetem jeho
dalSi dispozice tak muze byt pouze tento
spoluvlastnicky podil.

» DluhZ vychazi z fikce, dle které je na spoluvlastnika
sbérneho dluhopisu nutné pohlizet jako na vlastnika
jednotlivych dluhopisu predstavujicich jeho podil na
sberném dluhopisu.



» Sbérny dluhopis je ulozen bud u centralniho
depozitare, obchodnika s cennymi papiry, banky,
nebo zahraniCni osoby s obdobnym predmetem
podnikani a s povolenim poskytovat investicni sluzby
v Ceske republice.

» Tato osoba je pak povinna vest za podminek
stanovenych pro vedeni evidence investiCnich
nastroju zvlastni evidenci spoluvlastniku sbérného
dluhopisu, ktera plni funkci evidence vlastniku
listinnych dluhopisu na jméno.

» Zapis do této evidence ma vecne ucinky prevodu
podilu na sbérném dluhopisu, obdobne jako to Cini §
1104 OZ ve vztahu k zaknihovanym cennym
papirum.



» Primarni povinnosti emitenta je publikace emisnich
podminek. Musi byt investorum zpfistupnény
nejpozdéji k datu emise, a to na nosiCi informaci,
ktery investorum umoznuje reprodukci emisnich
podminek v nezmeénené podobe a jejich uchovani.

» DluhZ umoznuje emitentovi, ktery hodla emitovat
vice emisi dluhopisl, aby vyhotovil jediné spole¢né
emisni podminky pro blize neureny pocCet emisi
dluhopisu — tzv. dluhopisovy program (§ 11 DluhZ).
Pro prislusnou emisi se pak k nemu vytvari ,emisni
dodatek™ vydavany zvlast pro kazdou jednotlivou
emisi v ramci daného dluhopisového programu.



Nalezitosti emisnich podminek jsou upraveny v
rozsahlém § 9 DluhZ.

Zakon svym rozsahlym katalogem ovsem cili
predevsim na popis prav spojenych s dluhopisy a
prevazne technické informace o emisi (emisni kurz,
urceni vynosu, splaceni dluhopisu, informace tykajici
se schuze majitelu dluhopisu, udaje o zdanovani
vynosu, feseni sporu v rozhodc¢im fizeni atd.).

Jen mensi pozornost je potom venovana
samotnému emitentovi (vyjimku v tomto smeéru
predstavuji udaje o pfipadném ratingu).
Nevhodné pro investorske rozhodnuti.



» Sest esencialnich nalezitosti dluhopisu vydaného
v podobée cenneho papiru.

» Katalog sesti zakladnich nalezitosti tvori nasledujici
polozky: a) Iidentifikace emitenta, b) jmenovita
nodnota jako dluzna castka (nevyzaduje se v
pripade sberneho dluhopisu, plyne-li jmenovita
nodnota ze zapisu v prislusne evidenci), ¢) vynos
dluhopisu, d) datum nebo jiny okamzik splaceni
dluzné cCastky, e) udaje identifikujici vlastnika
dluhopisu (nejde-li o dluhopis vydany jako
zaknihovany cenny papir nebo sberny dluhopis) a f)
podpis emitenta.

» U zaknihovanych dluhopisu mensi rozsah naroku.




Vynos a splatnost dluhopisu

» Vynos dluhopisu se urCi zejména
a) pevnou urokovou sazbou,
b) rozdilem mezi [menovitou hodnotou dluhopisu a jeho
niZzSim emisnim kurzem,
c) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhaté
splatnosti dluhopisu, nebo

d)_pohyblivou urokovou sazbou odvozenou napriklad z
jinych urokovych sazeb Ci urokovych vynosu, pohybu
_menovych kurzu, financnich indexu ¢i cen komodit.

aj.




,Korporatni aspekty”“ dluhopisu

» Schuze vlastniku dluhopisu

Povinnost svolat schuzi emitentem v zavaznych
pripadech — zmen zasadni povahy, srov. § 21 DluhZ

Schuze svolavana samotnymi vlastniky

Vyznam schuze vlastniku dluhopisu je po novele
provedené v polovineé roku 2014 oslabeny.
Zakonodarce sice upravuje katalog ,zmen zasadni
povahy“, ke kterym se vyjadfuje schuze vlastniku
dluhopisu, ovéem krom zmeén emisnich podminek jsou
vSechny dalsi ,zmeny zasadni povahy” dispozitivni.




Pochybnosti o pravech spojenych s
dluhopisem

» § 12 DluhZ

» V pripade pochybnosti o obsahu zvlastniho prava
spojeného s dluhopisem muze soud na navrh
vlastnika dluhopisu,

a) rozhodnout jaké zvlastni pravo je s dluhopisem spojeno,
je-li z okolnosti zfejmé, ze takové pravo vyjadruje vuli
obsazenou v emisnich podminkach nebo je této wuli
obsahove nejblizsi, nebo

b) nebude-li mozné postupovat podle pismene a)
rozhodnout, ze dluhopis je dluhopis, se ktervm neni
spojeno zvlastni pravo.




splaceni dluhopisu a vyplaceni vynosu zajisténo zfizenim zastavniho prava Ci
obdobnym zpusobem

pisemna smlouvy uzaviena mezi agentem pro zajisteni jako zastavnim veritelem a
emitentem nebo jinym poskytovatelem zajisténi

ve vztahu k jedné emisi dluhopisu Ize ustanovit jen jednoho agenta pro zajisténi
agent vykonava prava veritele, zastavniho veritele nebo jiného prijemce zajisteni
vlastnim jménem ve prospéch opravnénych osob

plnéni ziskané ze zajiSténi nalezi opravnénym osobam v pomeéru urceném v emisnich
podminkach

agent pro zajisteni uplatiiuje vSechna prava spojena se zastavnim pravem nebo jinym
zajistenim a kontroluje v souvislosti se zastavnim plnéni emisnich podminek ze strany
emitenta,

pfi vykonu prav se na agenta pro zajisténi hledi, jako by byl véfitelem kazdé zajisténé
pohledavky.

v rozsahu, v jakém uplatnuje prava ze zajisténi spojena s dluhopisy agent

pro zajisteni, nemohou vilastnici dluhopisu takova prava samostatne;

zmeéna v 0sobé agenta pro zajisténi samoziejméeé mozna.
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Statni dluhopisy (§ 25)

Statni pokladniCni poukazky
Poukazky Ceské narodni banky
Komunalni dluhopisy
-Hypotecni zastavni listy
Konvertibilni dluhopisy
Prioritni dluhopisy
Podrizene dluhopisy
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Dluhopisy vydavané uzemnim samospravnym
celkem
Soucasti nazvu tohoto druhu dluhopisu je oznaceni

komunalni. Jiné dluhopisy nesmi toto oznaceni
obsahovat

K vydani komunalnich dluhopisu je nutny predchozi
souhlas MF.

Ministerstvo souhlas neudéli, dospégje-li kK nazoru, ze
ekonomicka situace uzemniho samospravnéeho celku
neumoznuje splnéni zavazku spojenych s vydanim
komunalnich dluhopisu.

Uvedeny rezim se vztahuje | na na kom
dluhopisy vydavané v zahranicCi




Hypotecni zastavni listy (§ 28 an.)

» Omezeny okruh emitentu
pouze banky

» Jistota - zavazky z hypote€nich zastavnich listl jsou pIiné kryty

pohledavkami z hypotecCnich uvéru nebo ¢asti téchto pohledavek (tzv.
radné kryti)

popfipadé téz bezpeénym nahradnim zptusobem do vyse 10 % jmenovité
hodnoty nemovitosti (tzv. nahradni kryti) - § 31

» Hypotecni uver jako podkladové aktivum dluhopisu
uver, jehoz splaceni vcetne prislusenstvi je zajisteno zastavnim prayem k
nemovitosti, i rozestavené. Nemovitost se musi nachazet na uzemi Ceskeé
republiky, Clenského statu Evropské unie nebo jiného statu, tvoriciho
Evropsky hospodarsky prostor

pro fadné kryti souhrnu zavazku ze vSech hypotecnich zastavnich listd v
obéhu vydanych jednim emitentem mohou slouzit pouze pohledavky z
hypote)(":nl'ch uvéru nebo jejich Casti, které plni podminky zakona (§ 28
DluhZ

tyto pohledavky nebo jejich Casti nesmi po dobu, kdy k takovemu kryti
slouzi, prevysit 70 % zastavni hodnoty zastavenych nemovitosti




» bezpeéné aktivum napfiklad pro UCITS (€lanek 52
(4) smernice €. 2009/65/ES

» Pripadne pro pojistovny (Clanek 24 (4) smernice C.
2002/83/ES)

» Srov. také kapitalovou pfimerenost uverovych

instituci a investicnich spolecnosti dle Cl. 129 (1) (d)
narizeni €. 575/2013/EU



kryty dluhopis muze byt hypote¢nim zastavnim listem (§ 28b odst. 1),
verejnopravnim zastavnim listem (§ 28b odst. 2), nebo smisSenym
zastavnim listem (§ 28b odst. 3)

dluhopis nebo obdobny cenny papir vydany podle ciziho prava

» NARIZEN|i EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) &.
575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na uvéroveé instituce a
investicni podniky a o zméné nafizeni (EU) €. 648/2012

» Kryci portfolio
» Kryci blok



Podrizené dluhopisy (§ 34)

» Podrizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde v pripad
vstupu emitenta do likvidace,
rozhodnuti o upadku emitent, nebo
je-li emitentem zahraniCni osoba, téz jiného obdobného opatreni,
» budou uspokojeny pohledavky s nimi spojené az po
uspokojeni vSech ostatnich pohledavek, s vyjimkou

pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou
podminkou podfizenosti.

» Podfizeny dluhopis vydavany v listinné podobé muZze znit
pouze na jméno

» ,Nizsi kvalitu® nutno zretelne vyznacit
na listinném dluhopisu nebo v evidenci zaknihovanych dluhopisu a

ve vSech materialech pouzivanych k propagaci takového
dluhopisu



Dluhopisy jsou podrizenymi dluhopisy ve smyslu
ustanoveni § 34 Zakona o dluhopisech. V souladu s tim
maji v pripade vstupu Emitenta do likvidace, prohlaseni
konkurzu na majetek Emitenta nebo povoleni vyrovnani
tykajicino se Emitenta pohledavky z Dluhopisu podfizené
postaveni vuci ostatnim nepodrizenym pohledavkam za
Emitentem a pohledavky z Dluhopisu budou uspokojeny az
po uspokojeni vsech ostatnich pohledavek za Emitentem, s
vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo
obdobnou podminkou podfizenosti.

Investori by meli zvazit urcCité rizikové faktory spojené s
investici do Dluhopisu. Tyto rizikové faktory jsou uvedeny v
kapitole Zakladniho prospektu ,Rizikové faktory”.



Priklad dluhopisu (bez kuponu)
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Ukazky emisnich podminek

www.dluhopisy.cz
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