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UvoD

Kazdy ekonomicky subjekt mus{ fefit otdzku, jakym zplisobem bude financovat svoji &innost.
Zdroje, které€ 1 velmi silné ekonomické subjekty vytvol{ viastn{ &innosti, nejsou zpravidla tak
rozsdhlé, aby dokdzaly pIn€ pokryt viechny finanénf potfeby daného ekonomického subjektu.
Financovani ekonomickych aktivit isté z vlastnich zdrojli je navic neefektivni, protoZe cizi
zdroje financovani jsou levn&j$i neZ viastn{ zdroje financovani, zaplacené troky z cizich
zdroj sniZuji dafiovy zdklad a pouZivdni cizich zdroji zvySuje do ur€itého stupné zadluZen{
rentabilitu vlastnich zdroji. Ekonomické subjekty proto pfi financovani své Cinnosti vstupuji
na finanéni trhy, kde ziskdvaji vétSinu cizich zdroji financovini.

Cilem této diplomové prace je poskytnout zdkladni informace o alternativnich forméach
financovini podniku a podrobné charakterizovat financovdn{ podniku prostfednictvim
emise dluhopisi. Vedle samotného procesu emise dluhopisi je vénovdn prostor také
néleZitostem diuhopisii, jednotlivym druhtim dluhopist, smlouvédm uzaviranym v souvislosti
s emis{ dluhopisd a regulatornim aspektim tohoto zpisobu financovani.

Predkladany text nemd ambice podat vyCerpdvajici pravni rozbor problematiky emise
dluhopist, ale zaméfuje se pouze na jejf vyznamné privni aspekty, které ddva do kontextu
s ekonomickymi principy. Vyklad vychédzi z aplikace platného pravniho fadu Ceské republiky
a klade diiraz na praktickou stranku této problematiky.



SEZNAM POUZITY CH ZKRATEK

CenP - Zékon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech

DluhZ - Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

ObéZ - Zadkon €. 40/1964 Sb., obtansky zdkonik.

ObchZ - Zikon £. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik

PKT - Zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu



1. ALTERNATIVNI FORMY FINANCOVAN{ PODNIKU

1.1 Financovani podniku a finanéni trhy

Legalni definice podniku je v &eském pravu obsaZena v § 5 odst. 1 ObchZ. Ten stanovi, fe
podnikem se pro ticely obchodniho zdkoniku rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich
a nehmotnych sloZek podnikan{. K podniku naleZ{ v&ci, prava a jiné majetkové hodnoty, které
patf{ podnikateli a slouZi k provozovéni podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto
ucelu slouzit. Podnik je v& hromadn4 a na jeho pravni poméry se pou?iji ustanoveni o v&cech
v pravnim smyslu (§ 5 odst. 2 ObchZ). V pojeti éeského prdva neni podnik subjektem
pravnich vztaht, ale je koncipovén jako jejich objekt.

Ekonomickd teorie definuje podnik jako samostatnou vyrobné ekonomickou jednotku, jejimz
primdmim cilem je maximalizace zisku. Podobné pojeti zastdva také judikatura Evropského
soudniho dvoru, kterd chédpe podnik jako hospodéfskou jednotku, jejimZ cilem je vykondvat
hospodafskou &innost.

V této préci se pfiklonime k pojetl podniku v tom smyslu, jak ho vnim4 Evropsky soudn{ dviir
a ekonomick4 teorie a podnikem budeme rozumét hospoddiskou jednotku soukromoprivni
povahy, kterd neni finann{ instituc{ ve smyslu § 1 odst. 6 zdkona &. 61/1996 Sb., o n&kterych
opattenich proti legalizaci vynost z trestné éinnosti'.

Pojem financovan{ miZeme chépat v §ix§fm a uZ¥fm smyslu. V §ir§im smyslu financovanim
rozumime komplex vzdjemné provézanych Cinnosti zahroujici finanéni analyzu (hodnocent
finan¢niho zdravi podniku), finanéni pldnovén{ (plénovani vynosh, nikladd, zisku, cash flow,
struktury aktiv a zplisobi1 jejich financovéni), fizenf a financovéni pracovntho kapitdlu (zdsob,
pohleddvek a zdvazkil), fizen{ krétkodobych piebytkd a schodkl likvidity a efektivni
provédéni platebniho styku, investiéni rozhodovéni, optimalizaci kapitdlové struktury
(ziskdvédni finanénich zdroji a rozhodovéni o podflu kritkoedobych a dlouhodobyich
a vlastnich a cizich zdroji financovéni), dividendovou politiku, ocefiovani podniku a fiize
a akvizice. V nésledujicim texty budeme financovédni chdpat v uZz3fm smyslu jako pouhé
ziskdvéani finanénich zdroji.

Financovdnim podniku budeme tedy rozumét zplsoby, jakymi podnik jako hospodédfskd
jednotka soukromoprévni povahy, kterd neni finanépi instituci, ziskavd finanéni{ zdroje

potiebné pro svoji ¢innost.

! Podle tohoto zdkona se finannimi institucemi rozumf banky, investi&n{ spole&nosti a investién{ fondy, penzijnf
fondy, obchodnik a organizitor trhu s cennymi papiry, pojitovny, stfedisko cennych papird a jiné prédvnické
nebo fyzické osoby provozujici herny, kasina, sdzkové kanceldfe, draZby mime exekuci, obchody
s nemovitostmi, finanéni prondjem nebo finanéni &innosti.



Zdroje financovén{ podniku miiZzeme ti{dit podle riznych kritérii. Podle vlastnického pliivodu
finanénich zdrojli podniku rozliujeme vlastni a cizi zdroje financovéni. Za vlastni zdroje
financovéni povaZujeme takové zdroje, které do podniku vloZili jeho vlastnici, a zdroje, které
podnik svou ekonomickou €&innost{ vyprodukoval. Vlastni zdroje financovéni tvofi zdkladn{
kapitél, kapitdlové fondy (napf. emisni 4%io), rezervni fondy vytvifené ze zisku, nerozd&leny
zisk minulych d&etnich obdobi a zisk b&Zného udetniho obdobi.

Jako ciz{ zdroje financovani oznatujeme ty zdroje, které predstavuji zdvazky daného podniku
vi¢i riznym skupindm véfiteld. Jednd se o zdvazky vzniklé z titulu pfijatého bankovniho
uv€ru, emitovaného dluhopisu, pUjéky poskytnoté jingm podnikatelskym subjektem
(napt. pljcka poskytnutd matefskou spolednosti deefiné spolednosti), uzaviené leasingové
smlouvy, dafiové zdvazky, zdvazky zpojistného na zdravotni pojisténi, socidlni
zabezpefeni a pifsptvku na stitni politikn zaméstnanosti, zdvazky vi¢i zaméstnancim
a dodavateliim apod.

Podle doby splainosti rozezndvime kritkodobé, stfednédobé a dilouhodobé zdroje
financovdni. Krdtkodobé finantni zdroje jsou zdroje s dobou splatnosti do jednoho roku.
VétSina kratkodobych zdroji mé charakter cizich zdroji (kriatkodobé bankovni dvéry,
zavazky vi¢&i stdtu, zaméstnancim a dodavateliim). Stfednédobé finanéni zdroje jsou zdroje
§ dobon splatndsti do péti let. Mezi tyto zdroje fadime stfednédobé bankovni Gvéry
a dluhopisy a leasing. Dlouhodobé finan¢ni zdroje jsou zdroje s dobou splatnosti nad pé&t let.
Do této kategorie spadaji dlouhodobé bankovni Gvéry a dluhopisy a zdkladni kapital, ktery
pfedstavuje zdroj financovéni s nejdeldf dobou splatnosti. K jeho splatnosti dochdzi aZ pfi
zdniku spoleénosti likvidaci,

Podle toho, jaky dmh ¢€innosti a jaky typ aktiv zdroje financujf, rozlifujeme provozni
a investiénf{ zdroje financovéni. Zasoboviéni, vyroba, vyplata mezd, platby dan{, marketingové
aktivity, distribuce, thrada energii apod. jsou Cinnosti, které podnik vykondva denné nebo
alespoti velmi pravidelné. Jejich financovéni pokryvajf provozni zdroje financovani, které
maji charakter kréitkodobych a stfednédobych zdrojt financovani (napf. kontokorentnf Gveér).
Investi¢ni aktivity jako ndkup novych technologii, roziifeni vyrobnich prostor, fiize a akvizice
jsou naopak realizoviny nepravideln€ nebo v del$im fasovém horizontu a jsou financoviny
z dlouhodobych zdroji (napt. kombinace leasingu a navy3eni zdkladniho kapitalu). Z fietniho
pohledu slouZi investi®ni financovani k financovéni fixnich (dlouhodobych) aktiv zatimco
provozni financovini k financovani obéZnych (kratkodobych) aktiv.

Podle toho, zda jde o zdroje financovani vytvofené podnikem pfi jeho ekonomické Einnosti

nebo o zdroje, které do podniku piichézeji od jinych osob, rozliSujeme internf a extern{ zdroje



financovéni. Interni zdroje pfedstavuji rezervni fondy vytvéfené ze zisku, nerozdéleny zisk
minulych d€etnich obdobf, zisk b&Zného dcetniho obdobi a odpisy. Mezi externi zdroje
financovani fadime zakladni kapitdl, ktery byl do spoleénosti vloZen p¥i jejim zaloZeni,
navySeni zdkladniho kapitélu, kieré probiha jinak neZ z vlastnich zdroji spole€nosti, emisni
dZio a viechny cizi zdroje financovéni. Externfm zdrojim financovdni jsou vé&novany
ndsledujici kapitoly.

Externi zdroje financovén{ si firmy opatfuji na finanénich trzich. Finanéni trhy miZeme
charakterizovat jako misto, kde se setkava nabidka finan¢nich zdroji, kterou tvo¥{ prebytkové
subjekty, s poptdvkou po finanénich zdrojich generovanou deficitnimi subjekty. Piebytkové
subjekty disponuji vét8im objemem finanénich zdrojl, neZ momentélné potfebuji. Deficitnim
subjektiim se naopak potfebnych finanénich zdroji v daném okamZiku nedostdvé a snaZi se je
na finan¢nich trzich za pfijatelnon cenu, v potfebném objemu a s potfebnou splatnosti ziskat.
Pfesun kapitdlu od pfebytkovych subjekti (véfitelé) k deficitnim subjektim (dluZnici)
zaji¥tujf na finanénich trzich finanéni zprostfedkovatelé. Jako finanéni zprostfedkovatelé
vystupuji zejména banky, poji§tovny, investién{ spolednosti, rizné fondy, ivérova druistva,
leasingové, faktoringové a forfaitingove spolefnosti.

Financovén{ podniku muZe na finan¢nich trzich probihat také bez uCasti finan&nich
zprosifedkovateld ptimo mezi subjektem nabizejicim finanCni zdroje a subjektem
poptavajicim finanéni zdroje. Piimé financovéani je obvykle zaloZeno na cennych papirech
(nejcast®ji se jednd o dluhopisy a akcie), které emituji ti, kdo potifebuji kapitdl ziskat
a nakupuji ti, kdo svij volny kapitdl cht&ji investovat. Pro evropské kontinentiln{ finanén{
trhy, na kterych hlavni roli ve financovani podnikfi hraji univerzilni banky poskytovanim
uveérid, se spiimym financovinim bez uasti finandnich zprostfedkovateli setkdvame
relativné mélo.

Vyznamny rozdil mezi pfimym a nepiimym financovdnim je vtom, Ze pfi pifmém
financovdni neni riziko vé&fitele diverzifikované, protoZe je spojené pouze s jednim
dluZnikem, zatimco véfitel investujici prostfednictvim finanéniho zprostfedkovatele ma riziko

rozloZené do riznych instrumentd a na relativng velké mnoZstvi dluznika.
1.2 Bankovni avér

Bankovni viver patfi k nejvyznamnejsim instrumentiim financovan{ podnikt. Prostfednictvim
bankovniho Gv&ru banka dluZnikovi zapdjéuje ur€ity objem penéZnich prostfedki na
stanovenou dobu a dluZnik se zavazuje poskytnuté pen€Zn{ prostfedky vratit a zaplatit troky.
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Banky poskytuji celon fadu odlinych druhld dvérd. Prvnim kritériem tfidéni bankovnich
Gverl je doba splatnosti dvéru. Podle tohoto kritéria rozlifujeme kritkodobé tdvéry se
splatnosti do jednoho roku, stfedndobé tvéry, u kterych se doba splatnosti pohybuje od
_jednoho roku do péti let, a tvéry dlouhodobé se splatnosti nad pét let. Pro piijemce dvéru je
splatnost Gvéru dileZitd proto, Ze je jednim z faktor( finanéni stability podniku. Dlouhodobé
vvéry by v kombinaci s vlastnimi zdroji mély byt pouZiviny k financovdn{ fixnich aktiv.
Kritkodob€ a stfedn£dobé Gvéry by mély byt vyuZivdny k financovani ob¥Znych aktiv a jako
rezerva pro udrzovani potfebné likvidity.

Dlouhodobé dvéry se oznalujf jako investiéni, protoZe jsou obvykle poskytovdny na nakup
investiéniho majetku (stroj& a nemovitosti). O kritkodobych a stfedngdobych dvérech, které
vetdinou slouZi k financovani ob&%nych aktiv, mluvime jako o provoznich dvérech.

Druhym dileZitfm aspektem splatnosti bankovnich Gvéri je jejich cena. Cim del¥f je doba
splatnosti Givéru, tim v&t3{ Gverové riziko® na sebe banka bere, co¥ &inf za jinak stejnych
okolnosti z dlouhodobych tivéri méné dostupny a draZ¥f zdroj financovdn{ ve srovnéni
s kratkodobymi GvEry.

Dalsi hledisko pro tfid&€ni bankovnich tvéri pfedstavuje jejich déleni na dvéry pendZité
a z4vazkové. PendZité Gvéry poskytuji banky v hotovostni nebo bezhotovostni forme (napt.
kontokorentni, eskontni nebo hypote€ni uvér). Zivazkové dvéry jsou dvdry, pfi nichZ
dluznikovi nejsou bankou bezprostfedn€ poskytovidny penize, ale banka se v urCité formé
Zavazuje, Ze provede sjednan€ plnénf, pokud tak neuCini dluZnik nebo pokud budou spinény
predem dohodnuté podminky. V praxi mA podobu zdvazkového tdvéru napifklad bankowvn{
z4iruka, akceptaéni Gvér nebo sménelny aval.

Bankovni ivéry miiZeme dale rozlidovat na zajiSténé a nezajidt&€né. Vétsina bankovnich Gvéri
Je zajist€nd, protoZe zajiSténim tvEru banky podstatné redukuji své Gvérové riziko. Zajiténi
mi nejéastgji formu bankovni zAruky, ruleni tfetf osoby, zdstavniho priva, postoupeni
Ppchleddvky nebo sménky. Rozsah a forma zaji$téni zdvisi na tom, jak banka hodnoti bonitu
dluinika. Cim niZ¥l je schopnost dlu¥nika splcet dvér, tim vSt¥{ rozsah a siln&j§i formu
z.3ji8téni banka poZaduje.

Priavni dprava smlouvy o GvEru je obsaZema v obchodnim zdkoniku v § 497 az § 507.
Zaplacené vroky z Uvéru jsou pfi splnénf ur€itych podminek stanovenych zdkonem o danich
Z, pijmi datioveé uznatelny naklad.
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1.3 Obchodni dvér

Obchodn{ Gv&ry patti ke klasickym a historicky nejstar§im formém externiho financovéni
podniku. Vznikaji v rdmci dodavatelsko odb&ratelskych vztahQ v pifipadé€, Ze odbératel za
zboZi nebo sluZby, které nakupuje od dodavatele, neplati soulasn& s jejich dodanim, ale
v uréitém pfedem dohodnutém terminu po dodédni. Jejich charakteristickou vlastaost{ je, Ze
nejde o piimé poskytovini penéZnich prostfedki vefitelem (dodavatelem) dluZnikovi
(odbérateli), jak se s tim setkdvdme napiikiad u bankovnich dvérd.

Smluvnim zdkladem obchodniho Wivéru je pfisluSnd obchodni smlouva mezi dodavatelem
a odbératelem, kterd md nejcastéji podobu kupni smiouvy nebo smlouvy o dilo, a specifikuje
zejména pfedmét dodavky, jejf cenu, ¢as a misto doddnf a Sas a zplsob Ghrady kupni ceny’.
Obchodni Gvér splici odbératel nejéastéji v penézich, ale je moZné dohodnout se i na naturalni
thradé tohoto zdvazku.

Poskytovani obchodnich dvért je vynuceno jednak tlakem konkurentd (tj. nabidkovou stranou
trhu} a jednak snahou neustéle roziifovat portfolio svych zdkazniku (tj. poptivkovou stranou
trhu). ProtoZe konkurence obvykle nabizi svym zikaznik@im obchodni Gvér, dodavatel, ktery
by vyZadoval placeni v okamZiku dodéni, by se dostal do konkuren¢n€ nevyhodné pozice.
Stejné tak dodavatel, ktery bude vyZadovat promptn{ dhradu, bude pro své stdvajici nebo
potencidln{ zdkazniky méné atraktivni neZ dodavatel, ktery doddva na obchodni Gvér, Doba
splatnosti poskytnutého obchodniho fivéru je tak vyznamnym néstrojem konkurencniho boje.
V typickém pfipad€ je podnik, ktery cobchodni Gvér poskytuje svym odbérateldm, sém
v pozici pifjemce obchodntho fivéru vii€i svym dodavatelim. Podle toho, v jaké pozici se
konkrétni podnik nachézi, rozliSujeme odbératelské a dodavatelské Gvéry. Zdrojem
financovani jsou pochopitelné pouze dodavatelské Gvéry.

Neni pravda, Ze poskytnuti cbchodniho dvE&ru neni spojeno s Zédnymi nékiady na strané jeho
piijemce. Cena, kterd je dodavatelem G&tovana odb&rateli v piipad® dodéni zboii nebo sluZby
na obchodni Gv&r, je v disledku konceptu Casové hodnoty penfz a rizikové prémie, kterd
odraZ{ dobu splatnosti obchodniho tvér a bonitu odbératele, vys8i neZ v p¥fpadé promptni
Ghrady.

2 Uvirove riziko je pravd&podobnost, %e dlufnfk nebude v dfisledku své platebni neschopnosti nebo platebnf
neviile f&dné a v&as plnit své zdvazky.

* Obchodni Gvér poskytnuty vramci dodavatelsko odb&ratelskych vztahll na zdklade kupni smlouvy nebo
smlouvy o dflo je teba odliSovat od pravnich vztahll zaloZenych smlouvou o fivéru podle obchodniho zikoniku
(§ 497 aZ § 507 ObchZ).
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Aby dodavatelé sniZili sv4 rizika vyplyvajici z poskytnutého obchodniho Gvéru, stimulujf
odbératele k dhradé obchodntho tvéru pied dobou jeho splatnosti poskytovanim cenovych
slev (tzv. skonto). Riziko nezaplaceni poskytnutého obchodnfho Gvéru je moZné redukovat
také sjednanim pojiténi.

1.4 Leasing

Leasing je moZné charakterizovat jako zvlastni formu prondjmu investiéntho majetku
(v&ci movité i nemovité). Uastniky leasingového vztahu jsou t strany: vyrobce investiéniho
majetku, leasingovy pronajimatel investiéniho majetku (leasingova spoleénost) a leasingovy
najemce (fyzickd nebo pravnickd osoba). Leasing umoZiluje leasingovému ndjemci pofidit
investict pln€ nebo Castednd z cizich zdroji a ekonomicky ji vyuZivat, aniZ by se po dobu
trvani leasingového vztahu stal viastnikem daného investi®nfho majetku a aniZ by se vyrazné
zvysilo jeho zadluZeni. Hlavni povinnosti leasingového ndjemce je v&as a fadng hradit
leasingové spoletnosti leasingové splatky, které pii splnéni urSitych podminek stanovenych
zdkonem o danich z pifjmil pfedstavuj{ dafiové uznatelné naklady.

Vyhodou leasingu je to, Ze leasingovému ndjemci dovoluje ekonomické vyuZiti najatého
investiCniho majetku, aniZ by musel disponovat nezbytnym objemem zdroji potfebnych
k zaplacen{ pin€ kupni ceny.

Leasing je obecné dostupnéjsi formou financovini v porovndni s bankovnimi dvEry nebo
emisi cennych papirti, protoZe leasingovd spole¢nost po celou dobu trvini leasingového
vztahu zlstdvd vlastnikem majetku, ktery je pfedmétem leasingu, a podstupuje tak niZ¥{
avérové riziko neZ banka, kterd poskytuje Gv€r zajiSté€ny zdstavnim pravem k véci.

Nevyhodou leasingu jsou jeho relativné vysoké naklady, které zleasingu Cini jeden
z nejdraz¥ich zdroji financovéni. Z pohledu leasingového nédjemce je cena tvofena akontac,
leasingovymi splatkami, pojistnym, néklady leasingové spoletnosti (Grokové ndklady spojené
s refinancovanim leasingové spolenosti, mzdové néklady, spotfeba energie apod.) a marZ{
leasingové spoletnosti odraZejici rizika, kterd na sebe leasingovd spolednost poskytnutim
leasingu bere.

Rozlifujeme leasing finanéni, operativni a zpéiny. Financni leasing slouZi k prib&Znému
financovdni ndkupu investiénfho majetku. V rdmci finan¢niho leasingu pfechézi po ukoneni
leasingové smlouvy vlastnické privo k pfedmé&iu leasingn z leasingové spolednosti
na leasingového ndjemce. Tento pfechod vlastnick€ho priva je v leasingové smlouvé upraven
bud’ ve form& opce nebo jako smluvni povinnost leasingového ndjemce. Doba trvén{

leasingové smlouvy je v pifpad® finantniho leasingu vymezena zakonem o danich z pi{jmi
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a Hdi se odpisovou skupinou pfedmétu leasingu. Opravy a idr¥bu najaté véci si ndjemce
provadi a hradi sam.

U finan¢niho leasingu je velmi dileZité v&novat naleZitou pozornost vyb&ru leasingové
spoletnosti. Leasingovy ndjemce je totiZ vystaven riziku, Ze pokud by se leasingovd
spole¢nost ocitla v dpadku nebo by vstoupila do likvidace, jeji véfitelé by se uspokojili
z majetku, ktery je pfedmétem leasingu, protoZe ten je ve vlastnictvi leasingové spoleénosti.
To pak miZe znamenat v4a?né ohroZeni podnik4n{ ndjemce.

Operativn{ leasing neslouZ{ k pofizeni majetku, ale jeho smyslem je prosty ndjem investi¢niho
majetku. Spolu s prondjmem véci leasingovd spoletnost poskytuje a hradi leasingovému
ndjemci i doprovodné sluZby (napf. opravy a ddribu najaté véci). Vrdmci operativniho
leasingu nedochdz{ k pfevodu vlastnického prdva k pfedmétu leasingu z leasingové
spole¢nosti na leasingového ndjemce. Po uplynuti doby ndjmu je ndjemce povinen najatou véc
vratit pronajimateli a tomu zstdvd i vlastnické privo k v&ci. Operativni leasing je draZ¥i
variantou financovani neZ finan¢nf leasing. Cena provoznfho leasingu musf odré¥et riziko, Ze
po skonfeni prondjmu nebude k dispozici dalSi zijemce, kterému by bylo moZno dany
investiéni majetek pronajmout, a Ze v disledku toho nebude leasingova spole€nost realizovat
Zadné vymosy. Cenu operativntho leasingu zvySuji i néklady na opravy a ddribu. Pro
operativni leasing neurduji tuzemské Wdéetni a dafové piedpisy minimélni dobu trvdni
leasingové smlouvy. Smlouva na operativni leasing je obvykle uzavirana na relativng kritkou
dobu a je obvykle kratsf neZ doba odepisovéni pfedmétu leasingu podle datiovych ptedpisi.
Podstaton zpétného leasingu je prodej majetku, ktery urlitd osoba vlastni, leasingové
spolednosti, kterd tento majetek prodivajicimu nésledné pronajme ve formé finanéniho
leasingu. Zpétny leasing umoZiuje proddvajicimu ziskat prodejem daného aktiva jednordzové
uréity objem finanénich prostfedkil. Nejednd se o tifstranny smluvni vztah jako v piipadé
klasického finantniho leasingu, ale pouze o dvoustranny smluvn{ vztah. Prod4vajicim
(dodavatelem pfedmétu leasingu) a ndjemcem je stejnd spole€nost. Zpétny leasing slouZi
pfedevsim k uvolnéni finantnich prostfedki pro jiné tcely.

V fadé ekonomicky vyspélych zeml je leasingovy smluvni vztah ofetfen zvl4$tnim zdkonem.
V Ceské republice tomu tak sice neni, ale obchodni zdkonik vénuje tomuto typu smlouvy

samostatny dil s ndzvem smlouva o koupi najaté véci (§489 - §496).
1.5 Faktoring a forfaiting

Faktoringem se rozumi pritb&Zny odkup nezajist€nych pohleddvek, které dodavateli vznikly
ve vztahu k odbérateli na zdklad® poskytnutého dodavatelského tvéru. Odkup téchto
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pohleddvek pfed dobou jejich splatnosti provaddf specializovan4 finanén{ instituce ozna¢ované
jako faktoringovd spolenost na zdklad® rdmcové smlouvy s dodavatelem. PF pravém
faktoringu probfhd odkup pohleddvek bezregresnim zpiisobem, co? znamend, Ze riziko
nezaplacen{ pfevedené pohleddvky nese faktoringova spole€nost a v pfipads, e pohleddvka
neni fddné a vEas zaplacena, jeji vymahani provadi pfimo faktoringova spole€nost. Pfi odkupu
pohleddvek s moZnosti zpétného regresu nese riziko nezaplaceni pohleddvky dodavatel.
Pohleddvky jsou na faktoringovou spolednost pfevadény formou postoupeni pohleddvky.
ProtoZe pifedmétem faktoringu jsou nezaji§téné pohledavky, jejichz odkup probihd
bezregresnim zplsobem, ne viechny pohledavky jsou pro faktoring vhodné.

Klifovym poZadavkem je, %e jde o pohledivky za takovym subjektem, ktery mi pro
faktoringovou spole€nost piijatelnou bonitu, Pohleddvky za subjekty s relativn® malym
majetkem, nizkymi pfijmy a malou div8ryhodnosti tedy zpravidla nepfichdzeji v tdvahu.
Faktoringové spole€nosti obvykle poZaduji, aby nominiln{ hodnota jednotlivé pohledavky
dosahovala miniméalné nékolik stovek tisic korun a soufasné aby minimilni ro€ni{ objem
vSech postupovanych pohleddvek pfesahoval n€kolik miliondi korun éeskych. Pohledavky
musi byt za véSim poltem odbératelil a objem postupovanych pohleddvek za Z&dnym
odblratelem nesmi byt vy3$i neZ stanoveny podil (v&tdinou 20% z celkového objemu
faktorovanych ]_;Johledévek). Pfedmétem faktoringu jsou vyhradn€ nezaji$téné kritkodobé
pohledavky z obchodniho styku s dobou splatnosti do 180 dnil. Faktoringova spolenost pak
prabéZné odkupuje od dodavatele viechny pohledavky za jeho vybranymi odb€rateli aZ do
vySe smluvné stanoveného limity. Na postupovanych pohledavkach pnesmi véznout prdva
tietich osob. Proto jsou z faktoringu vylou¢eny pohledavky, které umoZiluji vzdjemné zdapo&ty
pohleddvek a zdvazki riiznych subjekti.

Vyhodou faktoringu je, Ze faktoringovd spoleCnost propldci smiuvné dohodnutou vyi
odkupovanych pohleddvek jeSté pfed dobou jejich splatnosti. To znamen4, Ze dodavatel &erpé
od faktoringové spolefnosti Gvér a ziskdva tak potfebnou likviditu. Faktoringova spoleénost
propléci zpravidla 80% aZz 90% nomindlni hodnoty postupovanych pohledivek. Zbytek si
faktoringova spolednost ponechd ve forme diskontu, ktery se odvijf od drokovych sazeb na
mezibankovnim trhu, ziskové marZe a vySe ndkladi a slouZf také jako rezerva pro pifpad
eventudlnich reklamaci odbératele.

Vyhodou bezregresntho faktoringu je, Ze faktoringovd spolenost ptebird dvérové riziko
odbératele. Faktoringovd spolefnost se zavazuje, Ze postoupenou pohleddvkn dodavateli

vhradi bez ohledu na to, zda ji uhradi odbératel faktoringové spolednosti. Vedle toho nabizeji
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faktoringové spole€nosti i sluZby spojené se spravou pohleddvek, jejich Gétovanim, inkasem,
vymahénim a zpracovanim pifslu$nych datiovych dokladi.

Z pravniho pohledu se pii faktoringu jednd o postoupeni pohleddvky, kieré je upraveno
v obCanském zdkoniku v § 524 - § 530.

S forfaitingem se setkdvdme zejména v oblasti zahraniéniho obchodu a jeho zakladnf princip
Jje stejny jako u faktoringu. Dodavatel, kter§ doddvd své zboZi nebo sluZby odb&rateli na
dodavatelsky Gvér, a z tohoto titulu mu za nim vznik4 pohleddvka, uzavie s forfaitingovou
spoletnostf smlouvu, jejimZ predmétem je postoupeni konkrétni pohleddvky na forfaitingovou
spolefnost. Rozdil mezi faktoringem a forfaitingem je v parametrech postupovanych
pohleddvek a v tom, Ze forfaiting je vZdy koncipovan jako bezregresni.

Pfedmétem forfaitingu jsou zajiit€né, stfednédobé a dlouhodobé pohleddvky. PoZadovand
minimélni doba splatnosti je 6 mésich aZ jeden rok. Nejtastéji jde o pohledidvky zaji§iEné
bankovn{ zdrukou nebo bankou avalovanou cizi sménkou. V men¥i mife se pouZivaji
neodvolatelné a pievoditelné akreditivy s odloZenou splatnosti. V kaZzdém pfipadé se musi
Jjednat o instrument voln€ pfevoditelny (s forfaitingovymi kontrakty se obchoduje na
sekundarnich trzich) a abstrakin{ (zdvazek odbératele zaplatit musi byt bezpodmineény
a nesmi byt vazdn na plnéni kontraktu). Forfaiter tedy nekupuje podnikové riziko jako
u faktoringu, ale bankovni riziko. Na rozdil od faktoringu, u kterého dochéz{ k odkupu
veSkerych pohleddvek, které dodavateli vzniknou za odberatelem, aZ do vyie smluvné
stanoveného limitu, jsou pfedmétem forfaitingu vyhradné jednotlivé konkrétni pohleddvky
dodavatele. Pohleddvky musi byt denominovény ve volné sménitelnych méndch a musi mit
minimaln{ nomindln{ hodnotu, kterd je vét$i neZ u faktoringu.

Diky tomu, ¥e forfaitingové financovan{ probihd v cizich m&ndch, miZe byt v disledku
drokového diferencidlu levné€jii neZ korunové financovani z bankovniho dvéru. Navic se
exportér bezregresnim pfevodem pohledavky na forfaitingovou spolefnost zbavuje
drokového, infladniho a m&nového rizika.

1.6 Emise cennych papfri

V diisledku malo efektivniho kapitdlového trhu v Ceské republice neni emise cennych papird
ve zdej§ich podminkich tak frekventovand forma financovéni podniku jako je tomu
v rozvinutych ekonomikich. Podnik, ktery se rozhodne emitovat cenné papiry, aby zfskal
potfebné zdroje, se prostfednictvim finanéntho trhu obraci na subjekty, ktefi disponuji

volnymi penéZnimi prostfedky a jsou ochotni nékupem emitovanych cennych papiri
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poskytnout emitentovi potfebn€ zdroje kapitdlu. V korporitni sféfe jsou pro tento dcel
vydévény akcie a riizné druhy dluhovych cennych papirt.

Emise akci miZe slouZit jednak k ziskdni potfebnych zdroji pro dalii rozvoj jiZ existujici
akciové spole€nosti nebo jejim prostfednictvim mohou zakladatelé akciové spoleénosti
zabezpeCovat vytvofeni zdkladniho kapitalu pti zaloZeni spoleénosti.

Nejroziifengjsi dluhové cenné papiry jsou dluhopisy, které maji stfednédobou nebo
dlouhodobou splatnost, a komeréni papiry, pro které je charakteristickd krdtkd doba splatnosti.
Nejvyznamné&jsf rozdil mezi akciovymi a diuhovymi cennymi papiry je v tom, ¥e akcie jsou
vlastnickym cennym papirem, jehoZ emis{ ziskdvaji akciové spolednosti vlastni kapitil,
zatimco dlubové cenné papiry pfedstavuji obligatni cenné papiry, jejichZ emisi ziskdvd
podnik ciz{ zdroje.

Vlastnici akcif maji prdvo prostfednictvim hlasovdni na valné hromadé spolurozhodovat
o zékladnich otdzkdch ¢innosti akciové spolednosti. Véfitel€ dluhovych cennych papiri toto
pravo nemaji, Vlastnici dluhopisl maji pouze moZnost vyjadiit se prostfednictvim schize
vlastniki k zdsadnim otdzkdm tykajicich se vydanych dluhopisti nebo samotného emitenta,
ale nemaji moZnost prostiednictvim schiize vlastniki o téchto zmé&nsch rozhodovat.”

Prdvo na dividendu maji akciondfi pouze pokud akciovd spolednost vytvaii zisk. Véritelé
dinhovych cennych papirit majf prdvo na drokovy vynos bez ohledu na vysledek hospodafen{
emitenta. Dividendy nepfedstavuji pro emitenta akcii datiov€ uznatelny ndklad zatimco
trokové ndklady dluhovych cennych papiri jsou za urfitych predpokladi stanovenych
zdkonem o danich z piijmi dafiové uznatelnym ndkladem.

Akcie jsou splatné aZz vokamZiku zdniku akciové spolefnosti likvidaci poté, kdy jsou
uspokojeny ndroky viech zndmych véfitelh spole€nosti, zatfinco splatnost dluhovych cennych
papirt je pevné déna.

Hlavn{ vyhodou financovéni formou emise cennych papfmi je moZnost ziskat relativné velky
objem zdroji s dlouhou dobou splatnosti. Uspéiné umisténi cennych papiri na trhu navic
zvySuje prestiZ emitenta. Na druhou stranu je emise cennych papirt relativng drahd varianta
financovdni a je proto vhodna piedeviim pro velké, dostateéné zndmé a stabilni spole€nosti.
Vyhodou na strané vlastnika cenn¢ho papiru je zpravidla velmi dobra likvidita jeho aktiva,

které miZe zpenéZit prostfednictvim finantniho trhu.

“ Srov. § 21 odst. 1 zdkona &, 19072004 Sb., o dluhopisech.
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1.7 Rizikovy kapital

Rizikovy kapitdl je zvldstn{ metoda financovani, pro kterou je typické, ¥e kombinuje n&které
znaky vlastnihe kapitdlu (vklad do zdkladniho jmé&n{ a podil na f{zeni) a n&které znaky ciziho
kapitalu (rizikovy kapitél vstupuje do firmy na omezenou dobu). Formou rizikového kapitalu
se financuji malé a stfedn® velké, relativné mladé firmy s vysokym riistovym a ziskovym
potencidlem, jejichZ akcie nejsou vefejné obchodovany.

V centru celého investiéniho procesu stoji fondy rizikového kapitdlu, které jsou v odborné
literatufe oznaCoviny jako venture fondy nebo private equity fondy. Privni forma fondi
rizikového kapitdlu nenf striktné stanovena pravnimi pfedpisy. V praxi je preferovina takova
prévni forma, kterd vC&eském pojeti odpovidd komanditni spoleénosti, v niZ spolegnici
v pozici komanditisti rud¢{ za zdvazky této spolefnosti pouze do vy¥e svého nesplaceného
vkladu zapsaného v obchodnim rejstéiku, zatimeco spole€nici v pozici komplementafd ruéf za
zéavazky spolefnosti celym svym jménim a jsou vyluén€ oprivnéni k obchodnimu vedenf
spolefnosti. V modelovém pifpad® pak vpozici komplementdfe vystupuje spole€nost
s ruCenim omezenym. Tim si investofi, ktefi fond rizikového kapitdlu zaloZili, zaji¥tuji
rozhodujici vliv na ¥izeni fondu rizikového kapitdlu a souasné minimalizuji riziko ztrat
vyplyvajicich z moZného udpadku fondu rizikového kapitdlu. VétSina fondd rizikového
kapitilu mé dafiovy domicil v zemi s vyhodnym dafiovym reZimem.

Fondy rizikového kapitdlu disponuji dostateCnym mnoZstvim volnych prostfedki, nemaji
averzi k vysokému riziku a chtgji své volné zdroje nadprimémé zhodnotit. Toho dosahuji tim,
Ze tyto zdroje vloZi do vytipované cilové spolenosti, kterd méd velky potencidl ristu. Pro
rizikovy kapitdl jsou atraktivni pfedevidim spole¢nosti, které se z hlediska Zivotniho cykiu
firmy nachézeji ve stadiu poCitetniho rozvoje nebo t¥ni expanze, jsou F{zeny kvalitnim
managementem a disponujf uritou dlouhodob&ji konkurenéni vyhodou.

ProtoZe na spriavném vybéru cilové spole€nosti zdvisi dspch celé transakce, rozhodnuti
o vstupu do konkrétni cflové spole€nosti predchézi dikladnd analyza.

Hlavn{ motivaci cflové spolecnosti pro vstup fondu rizikového kapitélu je nedostate¢nd interni
kapacita generovat zdroje pro dal¥{ rozvoj a omezené moZnosti ziskat potfebny objem
kapitdlu z jingch externich zdroji (napi. nedostupnost bankovniho dvérn z diivodu kritké
historie).

Vstup fondu rizikového kapitdlu do cilové spolednosit mé ve vétSiné pifpadi formu pfimého
vkladu do zékladniho jméni cilové spolednosti. Setkdvame se i s pfipady, kdy fond rizikového
kapitflu odkoup{ od vefiteld cilove spolednosti jejich pohleddvky za cilovou spole€nosti a tyto
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pohledivky nédsledn& kapitalizuje. Vstup fondu rizikového kapitdlu mi¥e mit i podobu
nezajidt€né nebo podfizené pijtky poskytnuté cilové spolefnosti. VZdy se musi jednat
o takovou formu vstupu, aby cilovd spoleSnost mohla finanéni prostfedky pouZit na sviij
rozvoj. Proto nepfipad4 v dvahu ndkup obchodniho podilu nebo akci.

Zapojen{ fondi rizikového kapitdlu nemiva pouze finanéni charakter, ale zahrnuje i rozsahlé
kontrolaf a ¥idicf pravomoci ve vztahu k cilové spolenosti.

Cely proces uzavird desinvestiéni fdze, kterd pfichdzi v okamZiku, kdy trZni cena cilové
spole€nosti podstatné vzrostla ve srovndni s jeji tr¥ni cenou v dobé& vstupu fondu rizikového
kapitédlu. NejCast&js{ formou exitu je umist®ni akcii cflové spoletnosti na kapitalovych trzich.
Jinou alternativou mlZe byt prodej podilu na zdkladnim kapitdlu cilové spolednosti
pivodnimu vlastnikovi, strategickému investorovi nebo managementu cilové spolednosti
(tzv. management buy-out). Eventudlné dochdzi ke splacen{ poskytnuté ptjky.

Konedny vysledek muZe byt pro fond rizikového kapitdlu nejen ziskovou ale i ztritovou
operaci. Cetnost ztratovych investic je v tomto finanénim odvétvi nadpriméme vysoka. Uvadi
se, Ze pouze 10% aZ 15% transakef je ziskovych. Fondy rizikového kapitdlu minimalizujf
riziko ztraty prostiednictvim diverzifikace svych investic do fady riznych firem.

Vysoké rizikovost investic fondl rizikového kapitdlu se promit4 do nadprimérné poZadované
rofni vynosové miry, kterd pravidelné piekraduje 20% aZ 25%. To mi z pozice pfijemce
rizikového kapitdlu za nédsledek velmi vysoké ndklady této formy financovéni a vyrazné
omezen{ rozhodovaci autonomie. Na druhou stranu pfestavuje vstup rizikového kapitdlu pro
cilovou spolecnost moZnost realizovat projekty, které by se jinak nedaly uskute€nit. Vedie

chybéjiciho kapitlu pfina#i rizikovy kapitdl i znalosti, manaZerské dovednosti a inovace.
1.8 Sekuritizace

Sekuritizace pfedstavuje strukturovany proces, b¢hem kterého jsou nejprve seskupena aktiva
spoleénosti stejného druhu (napf. pohleddvky z obchodniho styku), néasledné jsou ocen€na
renomovanou ratingovou agenturou a poté proddna pridvné a ekonomicky samostatnému
subjektu Géelove zaloZenému pouze pro realizaci konkrétni sekuritizace (tzv. SPV - Special
Purpose Vehicle). SpoleCnost, kterd takto vyClenénd aktiva proddvd, oznaCujeme jako
puvodce nebo sponzora.

Piedmétem sekuritizace miize byt jakékoliv aktivum: hmotny i nehmotny majetek (reality,
lodé&, licence, osobni automobily pronajimané leasingovou spole€nostf), pohleddvky z Gvérh
a obchodn® zdvazkovych vztahl, cenné papiry, depozita, autorskd prdva, finandni derivity
apod. V praxi dochdzi nejéast&ji k sekuritizaci pohleddvek, cennych papirlt a finan&nich
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derivati. Rozhodujici je, aby takové aktivum generovalo znimé nebo dostatetn& piesné
predikovatelné cash flow, aby jeho prodej probéhl bezregresnim zplisobem a za trZnich
podminek, aby nedo¥lo k po¥kozen( stdvajicich véFitelii plivodce.

SPV, kterd musi byt vlastnna osobami odli¥nymi od piivodce, jinak by sekuritizovand aktiva
zhstavala v disledku konsolidace soudssti majetku plivodee, ziskdvéa finanéni prostfedky na
ndkup sekuritizovaného majetku bud’ prostfednictvim bankovntho dv&ru, coz je midlo
frekventovan4 varianta, nebo emis{ (zpravidla kotovanych) dluhopisti nebo akcii (tzv. asset
backed securities), které do svych portfolii nakupujf instituciondlni investofi a banky. Dluh
SPV je pak prib&iné spldcen z cash flow generovaného majetkem, ktery SPV koupila
od plivodce.

Pro zajiSténi plynulosti spldceni dluhu a omezeni rizika nedostatedné likvidity SPV jsou
soucasti sekuritizanich transakci rizné formy pojisténi a dvérové podpory tetich osob
(napf. platebni zdruky, podfizeny dluh, zdvazek navySit vlastni kapitdl SPV v p¥ipadé
problémi s likviditou).

Primarni motivaci k provedeni sekuritizace byvd pfedevdim pfeména dofasné nelikvidnich
aktiv na likvidnf. Pivodce nemusi €ekat, neZ vyClen¢nd aktiva zanon generovat cash flow
nebo neZ nastane jejich splatnost. Finanéni prostiedky ziskéva uZ v okamnZiku, kdy SPV za
vyClen¢n4 aktiva zaplati kupnf cenu.

Sekuritizace umoZiiuje firmdm phj€ovat si penfze za lepfich podminek, neZ na které by
dosdhly pii standardnf divérové transakci, protoZe rating SPV miZe byt zdsluhou vysoké
kvality aktiv pfevedenych z bilance pivodce lep¥l, neZ rating samotného pivodce. SPV si
proto miZe dovolit emitovat dluhopisy s niZ¥fm vynosem, neZ by se to podafilo plvodci.
Sekuritizace miZe také slouZit keliminaci rizik spojenych s problémovymi aktivy
(nap¥. sekuritizace pohleddvek s dlouhou dobou splatnosti).

Nevyhodou sekuritizaénich transakei jsou vysoké administrativn{ néklady, zejména pravni.
Aby se sekuritizace vyplatila, musi byt objem aktiv, kterd pGvodce vyClefiuje ze svého
majetku, relativn€ velky. Atraktivitu takové transakce zvySuje moZnost zaloZit SPV v zemi
s vyhodnym dafiovym reZimem (napf. Nizozemi nebo Lucembursko), kde SPV zaloZend pro
U¢ely sekuritizace vétSinou nepodliéhd dani z piijml a Casto neni uplatiiovédna ani srdZkova
daf na zisk distribuovany SPV. Za datiové subjekty jsou ale ve v&t¥in& piipadld povaZoviani
vlastnici SPV a investofi (pfedmétem dan€ jsou pfijat€ dividendy resp. trokové vynosy
z cennych papirl emitovanych SPV).

Zvlastnosti sekuritizace ospravedlitujf jeji specifickou zdkonnou dpravu, kterd viak v platném

Seském privu zatim chybf, coZ brin{ rozvoji tohoto zphsobu financovéni. PfekdZkou je
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napitklad § 574 odst. 2 Ob&Z, ktery stanovi, Ze se nelze vzdéit prdva, které vznikne

v budoucnosti - tj. ani priva podat insolvenéni nivrh na SPV.
1.9 Ostatni formy financovani podnikn

Zvlastni pozornost je tfeba vEnovat zikladnimu kapitile® jako vyznamnému zdroji
financovani podniku. Problematika vytvéfeni zdkladniho kapitélu, jeho zvySovéni a sniZovani
je podrobné upravena v obchodnim zdkoniku a svym rozsahem pfesahuje rdmec této préce.
Proto se na tomto misté omezime pouze na elementarn{ aspekty tohoto zpisobu financovani.
Zakladni kapitdl spoleCnosti je peng¢Zni vyjadieni souhrnu pen&Znich i nepenéZnich vkiadd
v8ech spoleniki, které spolenici vklddaji do spoleCnosti za tfelem nabytf nebo zvyieni své
Ucasti na spoleCnosti. Zékladni kapitdl se povinng vytvdf{ v komanditn{ spole€nostt, ve
spole€nosti s ruenfm omezenym a v akciové spolefnosti. V pifpadé vefejné 6bch0dni
spoleCnosti je vytvofeni zdkladniho kapitdlu dobrovolné.

Pfedmétem vkladu mohou byt penéZni prostfedky, movité a nemovité véci, pohleddvky,
cenné papiry, patenty, licence a podnik ve smyslu § 5 ObchZ nebo jeho &ist), Vklady
poskytnuté spoletnfky se stivaji majetkem spoleCnosti a spolenici zdsadné nemohou
poZadovat na spolefnosti vriceni svych vkladd zp&t (maji ale pravo podilet se na zisku,
kterého spole€nost svou ¢innost{ dos4hla). Vzhledem k tomu, Ze spoleéniklim nelze v pfipadé
likvidace spole€nosti poskytnout plnéni z divodu jejich prdva na likvidaénim zstatku difve,
neZ jsou uspokojeny ndroky vSech zndmych véfitelil spolefnosti, pfedstavuje zdkladni kapit4l
nejstabilng€j3f, nejrizikovesi a tudiZ také nejdraZzii zdroj financovani podniku.

V kapitole v&€nované obchodnim tivérim jsme konstatovali, Ze v disledku konkurenéniho
boje neplati odbératel za zboZi nebo sluZby, které nakupuje od dodavatele, soncasné s jejich
dodéanim, ale aZ v ur€itém piedem dohodnutém terminu po dodani. Stejné€ tak podnik, ktery
obchodnf Gvér poskytuje svym odbératelim, je v drtivé v&tSiné piipadh sdm v pozici ptijemce
obchodniho dvéru vi€i svym dodavatelm. Z toho vyplyvd, Ze podafi-li se podniku zkratit
splatnost jeho pohleddvek vici n&kterému z jeho odbératelll (tj. zrychlit prodlevu mezi
dodanim zboZ{ nebo poskytnutim sluZby a okamZikem zaplacen{) nebo prodlouZit splatnost
jeho zévazkh vi&i nékterému z jeho dodavateli (tj. odd4lit platbu za nakoupené zboZi nebo
sluZby), ziskdv4 tim mnohdy vyznamné zdroje pro financovani své Sinnosti. Stejného efektu
lze dosdhnout i tim, Ze odbératel poskytne dodavateli zdlohu jeté pied tim, neZ dojde
k dodan{ zboZi nebo sluZby.

3 Zakladni kapital, kapitdlové fondy (4%iovy fond a ostatni kapitdlové fondy, které vznikaji z darli nebo
uZelovych dotaci), rezervni fondy vyivdfens ze zisku, nerozd&leny zisk minulfch déetnich obdobi a vysledek
hospodateni b&Zného d¥etniho obdobi tvofi viastni kapitdl spole€nosti.
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Zvlastni techniky financovani se pouZivaji ve spolefnostech holdingového typu. Jednd se
zejmena o tzv. pfevodni ceny (transfer pricing), cash pooling a netting. Vyznamnou formou
financovan{ spole¢nosti v ramci holdingu jsou také vyplacené dividendy.

Transfer pricing je metoda financovéni, kdy se pfi transakcich mezi dvéma nebo vice subjekty
pouzivaji ceny, které se li¥{ od cen, které by byly sjedndny mezi nezdvislymi subjekty.
Financovdni pomoci transfer pricingu si ukdZeme na jednoduchém pfikladu.
Spolenost A vyrdbi vyrobek, ktery exportuje do stdte N za cenu 100 pfi ndkladech 60.
To znamend, Ze vytvaif zisk 40. ProtoZe ve stdt® A jsou zisky prévnickych osob zdanény
sazbou 35%, dan spolenosti A bude 14. Spolenost A zaloZ{ dcefinou spole€nost ve stdté Y,
kde jsou zisky prdvnickych osob zdan€ny pouze sazbou 5%. Své vyrobky bude spolednost A
nadile exportovat do stdtu N, ale nyni prostiednictvim své dcefiné spoleénost ve staté Y, které
bude vyrobky prodévat za 60. To znamend, Ze spolecnost A dosdhne nulového zisku a nebude
tudiz platit Zadnou dafi ze zisku. Naproti tomu deefind spoleénost ve stité Y, kterd vyrobek
koupila za 60 a proddvéa ho odbérateli ve stdt& N za 100, realizuje zisk 40. Vzhledem k tomu,
Ze jeji dait ze zisku bude Cinit 2, doSlo k daiiové tspofe ve vy3i 12. Transferové ceny mohou
byt v rémci holdingu aplikovany jak na vyrobky, tak na vzdjemné poskytované sluzby, Gvéry
a pfevody hmotného a nehmotného majetku. ProtoZe dafiové zdkony vétSiny zemi vyZaduji,
aby transakce mezi kapitdlove, personélné &i jinak propojenymi osobami byly realizovany za
obvykl€ ceny, je pouZivin{ transferovych cen rizikové.

Podstatou cash poolingu je kaZdodenni sdruZovAni zistatkd b&Znych d&td jednotlivych
ti€astnikd cash poolingu na jeden hlavni Géet (tzv. master ficet) s cilem minimalizovat objem
potfebnych zdroju financovéni a sniZovat irokové ndklady a poplatky spojené s poskytovinim
bankovnich sluZeb. Pfedstavme si, Ze spolefnost A md na svém b&Zném iétu zdstatek 100, ale
potfebuje zaplatit 200. Spolenost B ma na svém béZném uctu zistatek 500. KdyZ se oba
zistatky pfevedou na jeden tdet, miiZze firma A zaplatit svych 200 aniZ by musela &erpat
bankovni tvér. Proto¥e pfevod mezi G¢ty probihd antomaticky, nenf tfeba zaddvat pifkaz
k dhrad€ a dochdz{ k redukei ndkladl na bankovni poplatky.

Netting vychazi z toho, Ze mezi spole¢nostmi, které tvoif holding, probihd velké mnoZstvi
transakef, které vedou k neséem)’rm platbam. Prostfednictvim nettingu dochdzi k vzdjemnému
zdpottu pohleddvek jednotlivych &lendt holdingu tak, aby se minimalizoval podet a objem
plateb.

Pichled zpisobl financovani podniku podany v pfedchézejicich kapitoldch neni zdaleka
vylerpavajici. Existuje jeSt€ celd fada technik, které uritym zplsobem modifikujf nebo

kombinuji uvedené zdkladni formy financovini podniku. PouZivd se pro n€ oznafeni
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strukturované financovéni a fadime k nim naptiklad syndikovany tivér (ivér, ktery poskytuje
soucasné né€kolik bank), akviziéni financovani (financovani fiiz{ a akvizic), PPP projekty
(financovini projektdi realizovanych ve vefejném z4jmu svyuZitim finanénich zdroju
soukromého sektoru), exportni financovani (financovéni s podporou exportnich agentur),
a projektové financovini (mimobilanéni financovani kapitdlové ndro&nych projektil, pfi

kterém dochdzi k rozloZen rizik na vice subjekti)”.

1.1¢ Danova uznatelnost ndklada financovani

w

Novela zdkona & 586/1992 Sb. o danich zpi{jmil G&innd od 1.1.2008 pfinesla vyrazné
omezeni dafiové uznatelnosti vydaji (ndkiad) financovani. Pravidla dafiové uznatelnosti
nékladd financovani, kterd upravuje zdkon o danich z pfjmf v § 25 odst. 1 pism. w), se
v odbornych kruzich ozna€uji jako pravidla nizké kapitalizace. Tato pravidla maji zabrénit
tomu, aby daiové subjekty z divodu dafiové optimalizace dévaly pfi financovénf své ¢innosti
pfednost dluhovym instrumentim (Gv&rim, pljékam a emisim dlnhopistl) pied financovdnim
ve form€ vlastniho kapitilu.
Niklady financovédni se pro udely zdkona o danich z pffjmi rozumi nejen (roky z Gvéri
a pljek ale také souvisejici ndklady v€etné nakladil na zajisténi, ndkladd na zpracovan{ dvéra
a poplatkl za zdruky. Ndkladem financovén{ je tak napfiklad poplatek, ktery plati zdstavce
not4fl za uzavieni zéstavni smlouvy ve formé notafského zépisu, poplatky, které plati dluZnik
bance za zpracovdni a poskymuti dvéru, nebo poplatek, ktery plati dluznik osobég, kterd
vystavila zdruku za fadné splnéni povinnosti dluZznika v souvislosti s poskytnutym tivérem.
Jestlize naklady financovan{ pfesdhnou za zdafiovaci obdobi &4stku jeden milion korun
¢eskych, nejsou danoveé uznatelné, pokud je splnéna alespoii jedna z nésledujicich podminek:
- ndklady financovani pfesdhnou za zdafiovaci obdobi fdstku zjiSt€nou jako nésobek
jednotné Grokové miry zvySeng o &tyfi procentni body a primémého stavu fivéri a pljéek
v prib&hu zdatiovactho obdobi. Jednotnd trokovd mira se stanovi jako primér
z referenéni hodnoty drokovych sazeb na tthu mezibankovnich depozit pro splatnost
dvanict mésicl relevantnich pro ménu, v niZ je vyjadfen dvér nebo phij¢ka, k poslednimu
dni ka%dého mésice zdaiiovactho obdobi. Uroky z Gvérd a pijéek vyjadienych v riiznych
mé&néch se posuzujf samostatng za jednotlivé mény.
- néklady financovéni plynou z Gvéri a pujiek, které jsou podfizeny ostatnim zdvazklm

poplatnika.

% Do strukturovaného financovdni patf také financovanf formou sekuritizace a rizikového kapitlu.
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- plynou z dvéri a pljéek kde drok nebo vynos nebo skute¥nost, zda se naklady financovan{
stanou splatnymi, jsou zcela nebo zEdsti odvozovany od vysledku hospodafeni (zisku)
poplatnika.

- thrn Gvérh a pijéek v pribghu zdatiovaciho obdobi pfesahuje Sestindsobek vye vlastniho
kapitalu.

- vhrn Gvéni a plijéek, u nichZ je véfitelem nebo osoboun, kterd dvér nebo pljiku zajistuje,
osoba spojend ve vztahu k dluZnikovi, vprib&hu zdafiovactho obdobi piesahuje
trojndsobek vySe vlastnfho kapitalu dluZnika, je-li pf{jemcem dv&ru a phjéky banka nebo
pojistovna, nebo dvojndsobek vySe vlastnfho kapitdlu u ostatnich pijemch dvérl a
pljéek.

V pfipadé, Ze poskytovatelem nebo osobou, kterd dvér nebo pijéku zaji$tuje, je osoba

spojend s dluznikem, timit ndkladd financovani ve v¥§i jeden milion korun deskych neplati a

pro ureni dafiové uznatelnosti ndkladi financovini je tieba posuzovat vySe uvedené

podminky.

Podle pfechodnych ustanoveni novely zdkona o danich z pifjmi se posuzovéni dafiové

uznatelnosti nékladii financovéni sjednanych pied 1.1.2008 podle kritéri{ platnych od

1.1.2008 odkl4d4 a¥ na zdatiovaci obdobi zapoCaté v roce 2010. Pokud budou po 1.1.2008

uzaviery dodatky ke smlouvdm uzavienym pfed 1.1.2008, které ménf vy§i dvém nebo pljcky

nebo vysi uroku, pouZije se ustanoveni § 25 odst. 1 pism. w) ve znéni platném od 1.1.2008 za
zdartiovaci obdobi zapo€até v roce 2008 a 2009. Pro posuzovani Grokti u dveérl a phjéek, které
byly sjednany po 1.1.2008, plati ustanoveni § 25 odst. 1 pism. w) ve znéni platném od

1.1.2008 za zdatiovaci obdobi zapocaté v roce 2008.
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2. OBECNA CHARAKTERISTIKA DLUHOPISU

2.1 Pojem a prameny pravni tipravy dluhopisii

Dluhopisy se historicky vyvinuly jako alternativa klasického bankovniho dvéru. Prvni
dluhopisy se objevily v obdobi vrcholného stfedovéku. K jejich masivnimu rozsifeni do
hospodarského Zivota doSlo aZ na podétku 19. stoleti, kdy zaCaly byt vyuZiviny jako ndstroj
financovani. Vyddnim dluhopist ziskdvd emitent od vé&Fitell (investorll resp. vlastnikh
dluhopist) urfity objem pen&Znich prostfedkd, ze kterych je povinen platit v&itelim uréity
vynos a které se zavazuje vratit.

Podle zdkona o dluhopisech je dluhopis zastupitelny cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na
splacen{ dluZné ¢dstky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit (§ 2 odst. 1 DluhZ).

Dluhopis je obligaénf cenny papir, ze kterého vyplyvé subjektivni pravo na pené¥ité plnéni.
Dluhopis inkorporuje povinnost emitenta dluhopisu platit za poskytnuté prostfedky vynos
a povinnost poskytnuté prostfedky ve stanoveny den splatnosti dluhopisu vritit a privo
vlastnika dluhopisu poZadovat vynos z poskytnutych prostfedkdi a privo na splaceni
poskytnutych prostfedkl ve stanoveny den splatnosti dluhopisu.

Jednd se o cenny papir konstitutivni. Prava a povinnosti spojend s dluhopisem vznikaji aZ
v okamZiku vyddn{ dluhopisu. Dluhopis je vyddn druem, kdy spliiuje viechny néleZitosti pro
n¢j zdkonem nebo jinym pravanim pfedpisem stanovené a kdy se vsouladu se zdkonem
stanovenym zptsobem stane majetkem prvého nabyvatele (§ 5 odst. 1 CenP véta prvnf)’.
Dluhopis je kauziln{ cenny papir. Dluhopis nemuZe existovat bez toho, aniZ by existoval
hospodéisky ditvod vzniku dluhopisu.

Dluhopis miiZe byt vyddn v listinn€ nebo zaknihované podob&. Dluhopis vydany v listinné
podobé vyZaduje pro svou existenci piftomnost listiny. Aby se minimalizovalo riziko
pad€lani, obsahuji listinné dluhopisy podobné ochranné prvky jako bankovky. Listinné
dluhopisy nejsou vétS§inou pfedmétem obchodovdni na finanfnich trzich. Zaknihovany
diuhopis ve fyzické podob& wvlbec neexistuje a je nahrazen elektronickym zdpisem
do zdkonem stanovené evidence. Zaknihované dluhopisy za€inaji postupné pfevaZzovat nad
listinnymi, protoZe s jejich vydavanim a obchodovénim jsou spojeny niz8i ndklady a rizika.
Dluhopis je moZné emitovat pouze jako zastupitelny cenny papir. To znamend, Ze viechny
dluhopisy v jedné emisi jsou stejného druhu, jsou vyddny stejnou osobou, ve stejné forme

a vznikajf z nich stejna prava (§ 2 CenP).

7 Datum emise cenného papiru je datum oznalujic den, kdy mbZe dojit k vyddni cenného papiru prvému
nabyvateli. Datum emise cenného papiru uréf emitent (§ 3 odst. 1 CenP véta drubd).
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Dluhopisy jsou zpravidla vefejné obchodovatelné cenné papiry. Vefejné obchodovatelné
dluhopisy umoZiiuji emitentovi oslovit §ir¥{ okruh investord, protoze tyto dluhopisy maji vyssi
likviditu neZ dluhopisy, se kterymi nelze vefejn& obchodovat. Vefejné obchodovatelné
dluhopisy podléhaji pfisné€jsi regulaci a s jejich emisf jsou spojeny vy$si ndklady.

Podle stupné ratingového hodnoceni rozli§ujeme dluhopisy s ratingem v investiénim stupni
a dluhopisy s ratingem ve spekulativnim stupni. Speciélni ratingové agentury kaZdy dluhopis
zafad{ do ur€ité ratingové kategorie podle toho, jak vysok4 je pravdépodcobnost, e emitent
bude plnit vSechny své zavazky souvisejici s jim emitovanym dluhopisem. Cfm vys&f
je pravdépodobnost, Ze emitent bude pravideln® vyplicet vynosy a dodrZi datum splatnosti
dluhopisu, tfm vy88i rating diubopis obdrZi a z pohledu investora je jeho ndkup méng
rizikovy. Dluhopisy s ratingem v investinim stupni jsou vét¥inou emitované jako nezajisténé
a ve srovndn{ s dluhopisy s ratingem ve spekulativnim stupni nesou niZ3{ vynos. Diuhopisy
s ratingem ve spekulativni stupni nesou relativné vysoky vynos a byvaji zajist¥né formou
rucent tfetl osoby nebo zastavniho prava,

Dluhopisy mohou byt vydavdany vriznych zemich a vrlznych méndch. Podle toho
rozlifujeme doméci dluhopisy (dluhopisy vydané tuzemskym emitentem v tnizemské méné),
zahraniéni dluhopisy (dluhopisy vydané zahraninim emitenterm v jeho domdci méné)
a eurodluhopisy (dluhopisy vydané domicim nebo zahraniénim emitentem v jiné méné neZ
v té, kterd je jeho domdci mé&nou). Emise eurodluhopist milZe byt vyhodnd v situaci, kdy se
Urokové sazby pro domdci ménu vyrazné 1i¥{ od drokovych sazeb pro ménu, ve které
je dluhopis emitovan. Emise eurodluhopisti a zahrani€nich dluhopisti poskytuje emitentovi
v&t¥{ prostor pro ziskani kapitalu, protoZe se miiZe obratit na ¥ir8i investorské publikum. Na
druhé strané tyto divhopisy mohou vydévat spffe finan¢né silni a zndmi emitenti. Jejich emise
je navic ve srovnéani s emisf domécich dluhopist spojena s vy$¥imi néklady.

Pravni dprava dluhopisti neni v Ceské republice upravena komplexng v jednom zdkon.
Zakladnimi prameny pravn{ dpravy dluhopisl jsou ndsledujici zdkony:

Zékon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech

Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zikon €. 513/1991 Sb., obchodni z4konik

Zikon ¢. 40/1964 Sh., obCansky zdkonik

Zékon €. 99/1963 Sb., oblansky soudni f4d

Zakon ¢. 191/1950 Sb., zdkon sménelny a fekovy

Zékon €. 219/1995 Sb., devizovy zdkon

Zdkon ¢. 248/1992 Sb., o investi&nich spoletnostech a investi¢nich fondech
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Zakon &, 256/2004 Sb., o podnikan{ na kapitdlovém trhu
Zakon &. 6/1992 Sb., o Ceské nirodni bance

Zdkon &. 21/1992 Sb., o bankich

Zgkon &. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmQ

Zakon &, 189/2004 Sbh., o kolektivnim investovin{

Zakon €. 182/2006 Sb., o tipadku a zpisobech jeho feSeni (insolvenéni zdkon)
2.2 Nalezitosti dluhopist

NileZitosti dluhopisu jsou stanoveny v § 6 DluhZ. Dluhopis vyddvany v listinné podob& ma

tyto naleZitosti:

a) Udaje o emitentovi

b) nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo dluhopis nebo oznaen{ zvla$tniho druhu dlﬁhopisu

¢) identifikaln{ oznaCeni podle mezindrodniho systému &islovéni pro identifikaci cennych
papirt, je-li pfid€élovéno, nebo jiny ddaj identifikujici dluhopis

d) jmenovitou hodnotu

¢) (daj o schvéleni emisnich podminek

f) vynos dluhopisu nebo zpiisob stanoven{ jeho vyie

g) datum emise

h) zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a v¥nosu z ného

i) formu dluhopisu

j) prohldSeni emitenta, Z¢ se zavazuje splatit dluZnou €astku zplsobem a v misté uvedeném
v emisnich podminkéch

k) data splatnosti dluhopisu a vynosu z ného, neni-li vynos uréen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho niZ3{m emisnim kurzem

1) &iselné ozna&eni dluhopisn

m) v dluhopisu zné€jictho na jméno i jméno a pfijmeni, obchodni firmu nebo ndzev jeho
prvniho vlastnika

n) podpis nebo otisk podpisu osob oprdvnénych k datu emise jednat jménem emitenta nebo

podpis nebo otisk podpisu emitenta
Udaje o emitentovi
Emitentem dluhopisu m%e byt pravnickd osoba. Emitentem mitZe byt téZ fyzickd osoba,
kterd je bankou s mistem podnikani na fizemi stitu Evropské unie nebo jineho stétu tvoffctho

Evropsky hospodétsky prostor, a kterd na dzemi Ceské republiky podnik4 na zdklad® jednotné
bankovni licence podle zvlaStnfho prdvniho pfedpisu upravujiciho &innost bank. Emitent
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dluhopisu podléhd stétnimu dozoru vykondvanému Ceskou narodni bankou, kierd je
opravnéna uloZit mu pokutu nebo opatfeni k ndpravé, jestliZe poru¥i povinnosti, které mu
ukladd zdkon.

Nizev dluhopisu a jmenovita hodnota

Dluhopis mus{ byt vyslovné oznaden jako dlubopis. V ptipadg, Ze se jednd o zvlastni druh
dluhopisu, musi byt jako takovy explicitné oznaten. Kazdy dluhopis mi svoji jmenovitou
hodnotu, kterd pfedstavoje vy3i pin&ni, kterou je emitent povinen vyplatit majiteli dluhopisu

k datu jeho splatnosti.
Identifika¢ni oznaéeni dluhopisu

Dluhopisim, které maji byt obchodovény na vefejném trhu, mus{ byt p¥id&leno zvlastni
mezindrodni identifikaéni oznafen{ cennych papiri, tzv. ISIN (International Securities
Identification Number). Toto ¢&islo pfidéluje centraln{ depozitél"s. Pokud je dluhopis vydévan
spolu s kup6nem, je nutn€ udélit zvlastni ISIN kaZzdému kupdnu a navic je¥té jeden spoletny
ISIN pro dluhopis s kupény. Listinny dluhopis musi mit navic zvla§tni &iselné oznadent,
identifikujfci ho mezi ostatnimi diuhopisy dané emise.

Udaj o schvileni emisnich podminek

Emitent mfZe vydat dluhopisy pouze pokud CNB schvili emisni podminky. Emisnf
podminky vymezuji priva a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu, stanovi podrobnéjsi
informace o emisi dlubopisti, podléhajl schvdleni Ceské narodni banky a povinnd se
uvetejiuji. Schvileni emisnfch podminek CNB neni vyZadovéno u stdtnich dluhopisii
a dluhopisti vyddvanych Ceskou ndrodn{ bankou. NéleZitostem emisnich podminek, jejich

schvalovini a uvefejiiovdni bude vénovana pozornost na jiném mists,
V¥nos dluhopisu nebo zpiisob stanoveni jeho vise

Vynos dluhopisu miZe byt stanoven zejména pevnou Urokovou sazbou, rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ&im emisnim kurzem, slosovatelnou prémii nebo
prémii v zévislosti na lhiit¢ splatnosti dluhopisu, pohyblivou drokovou sazbou odvozenou
naptiklad z jinych drokovych sazeb nebo vynost, pohybu devizovych kurzi, indexid nebo cen
komodit. *

Pokud to emisni podminky nevylucuji, miiZe byt prdve na vynos dluhopisu od dluhopisn
odd&leno a spojeno s kupénem jako samostatnym cennym papirem vydanym k uplaméni

tohoto priva. Kupdén miZe byt vyddn pouze jako cenny papir na domcitele, ale miiZe mit jak

§ § 202 odst. 1 pism. ¢) PKT
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listinnou tak zaknihovanou podobu. Jeho podoba se vidy mus{ shodovat s podobou dluhopisu,
ke kterému je kupdn vydan. Pokud je v¥nos z dluhopisu vypldcen v nékolika splatkdch, musi
byt vydin zv14Stni kupdn pro kaidé z téchto plnéni. KaZdy kupén tak pfedstavuje opravnéni
pouze na jedno pinéni. Kupén mus{ byt vyddn sou€asng s dluhopisem, ale mii¥e byt nésledng
pievadén zcela nezdvisle na dluhopisu. Pokud se k dluhopisu vyddva vice kupéni, které maji
listinnou podobu, vyddvaji se v tzv. kapdnovém archu. Sou&dsti kupénového archu miZe byt
i tzv. talén, ktery slouZ{ k vydan{ dal§tho kupénového archu v pfipad®, Ze kupény pitvodné
vydané s diuhopisem dojdou jesté pied splatnosti dluhopisu. Talén nenf cennym papfrem.
Vyhodou pevné tiro€enych dluhopish na strané emitenta je pfedem znimé vy3e zdvazkQ, kieré
bude emitent muset v budoucnu hradit, a pfedem zndmé terminy jejich Ghrady. Nevyhodou je,
Ze emitent nemiZe profitovat z ptipadného poklesu trZnich drokovych sazeb. Toto riziko 1ze
ale eliminovat nédkupem trokovych deriviti. Pro investora je dr¥ba pevn& drogencho
dluhopisu vyhodn4 v neinflaénim prostfed{ a v situaci poklesu trZnich drokovych sazeb. Pro
emitenta je naopak vyhodné emitovat dlubopisy s pevaym trofenim v inflaénim prostfedi
a v situaci rostoucich trZnich drokovych sazeb.

U dluhopisti, u kterych je vimos stanoven jako rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu
a jeho niZ¥im emisnim kurzem, nejsou droky vypldceny prib&ing, ale vynos investora tvo¥{
rozdil mezi cenou, za kteron investor dluhopis koupil, a nomindlni hodnotou, kterou obdrzi
v den splatnosti dluhopisu. Emitent téchto dluhopist op&t pfesn€ znd vy svych zdvazkh
spojenych s dluhopisem a datum jejich Ghrady.

Diuhopisy se slosovatelnou prémii nebo prémii v zdvislosti na 1hat€ splatnosti dluhopisu
nesou relativné nizky vynos a z uspofenych prostfedkt je vytvafen fond, ze kterého se pii
splnéni pfedem danych podminek vyplaci prémie. MiZe se jednat o prémie, které jsou
vypldceny vlastnikiim vylosovanych dluhopist, nebo je vyplata prémie védzdna na lhitu
splatmosti dluhopisu.

Diuhopisy droené pohyblivou trokovou sazbou nesou promé€nlivy vynos v zdvislosti na
vyvoji trznich drokovych sazeb. Dluhopisy drofené pohyblivou tirokovou sazbou umoZiinji
investoriim participovat na vzestupu trZnich Grokovych sazeb. Na druh€ stran€ v p¥ipadé
poklesu trznich Grokovych sazeb vynos investora klesd. S pohyblivé tro€enymi diuhopisy je
v disledku priibéZného pfizplisobovani vynosu trZnimu vyvoji spojeno men$i riziko neZ
s pevné troenymi dluhopisy. Ne€které pohyblivé trofené dluhopisy maji stanovenou
minimalnf hranici pro pokles trokové sazby nebo maximdlni hranici pro vzestup drokové
sazby nebo maji stanovené ob€ hranice. Dluhopisy, jejichZ drodenf je vazano na vyvoj inflace,

devizovych kurzl, burzovmich index nebo hospodéfského vysledku emitenta oznaCujeme
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jako indexované dluhopisy. Vydanfm dluhopisd, u kterych je vynos vdz4dn na hospodatsky
vysledek emitenta, nezisk4va vlastnik dluhopisu pravo podilet se na fzeni.

Datum ernise

Na kaZdém dluhopisu musi byt uvedepo datum emise. Datum emise je oznafenim dne,
ke kterému miiZe poprvé dojit k vydén{ dluhopisu prvému nabyvateli, resp. oznadenf dne, ke
kterému miZe vzniknout prvni dluhopis dané emise. Emis{ dluhopisd se rozumi soubor
dluhopistt vyddvanych na zdkladé tychZ emisnich podminek, které maji stejné datum emise,
stejn€ datum splatnosti a stejné ISIN. Emitent stanovi tzv. emisnf lhiitu po&inajici dnem emise
a béhem této lhiity je oprdvnén vyddvat dluhopisy. Datum emise se tedy nemusi shodovat
s okamzZikem vydani konkrétného dluhopisu. K tomu mZe dojit i pozdéji v emisni 1hGtg.
Zphsob a misto v§platy jmenovité hodnoty dluhopisu a vinosu z néhe

Z hlediska zptisobu spléécni miZeme dluhopisy rozdélit na dluhopisy jednordzové splatné
k urcitému pevné stanovenému datu, dluhopisy splatné ve spldtkdch s pevnd stanovenym
datem splatnosti kaZdé jednotlivé splatky a dluhopisy vypoviditelné.

Jednordzové splatné dluhopisy jsou splatné k urlitému pevné stanovenému datu. Tento
zpusob splacenf jmenovit€ hodnoty je obvykly pfedeviim u men$ich emisi, protoZe splaceni
velké emise najednon pfedstavuie pro emitenta velkou z4t€Z. Emitent jednordzove splatného
dlubopisu disponuje celou d4stkou emise po celé obdobi jeji Zivotnosti a v pravidelnych
intervalech vyplac{ majiteldm dluhopisit v¥nosy.

V praxi se daleko Castéji setkdvame s dluhopisy, které jsou spliceny postupné ve splatkdch
s pevné stanovenym datem splatnosti kaZdé jednotlivé splatky. Splaceni zagind po uplynuti
uréité doby od emise a provddi se na zékladé stanoveného splitkového kalenddfe. Take
v pfipadé postupng splicenych dluhopisft dochdzi v pravidelnych intervalech k vyplat®
vynosi majitelim.

Ke splacen{ dlubopisi miZe také dojit jeSt€ pfed tim, neZ nastane jejich splatnost. Takové
dluhopisy oznadujeme jako vypovéditelné. Emitent je oprdvnén splatit jednotlivé dluhopisy
véetnd pomérného vynosu difve neZ v den splatnosti, pokud tento zpsob splaceni piipoustéji
emisni podminky (tzv. call opce). Viastnik dluhopisu mlZe Zddat splaceni dluhopisu véetng
pom&mého vynosu pred stanovenou dobou splatnosti, pouze pokud tento zpiisob splaceni
piipoust€ji emisn{ podminky nebo tak stanovi zdkon o dluhopisech (tzv. put opce). Jako
kompenzace za privo emitenta splatit dluhopisy dffve neZ vden splatnosti je investortum
nabizen vy$8{ vynos. K rozhodnut{ splatit dluhopisy pfed dobou jejich splatnosti vede
emitenta nejEastéji nepifznivy vyvoj trZnich drokovych sazeb. Pravo vlastniki dluhopisti
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poZadovat splaceni pfed stanovenou dobou splatnosti je vétSinou vdzéno na spin&ni nebo
porudeni urCitych podminek. ProtoZe toto pravo vlastnik dluhopist pfedstavuje pro emitenta

znafnou nevyhodu, nese tento typ diuhopisi niZ$f vynos.
Forma dluhopisu

Dluhopis miZe byt vyddn na jméno nebo na doruditele. Forma dluhopisu je rozhodujici pro
uréeni osoby, které néaleZi prava z dluhopisu, a odvij{ se od ni zplisob, jakym je dluhopis
prevadén mezi riznymi subjekty.

U listinnéhe dluhopisu vydaného na doruditele neni oprdvngnd osoba uvedena v textu
dluhopisu. Opravnénym z listinného diubopisu vydaného na doruditele je drZitel dluhopisu
a pieved takového dluhopisu nastava prostym pFedanim dluhopisu nabyvateli. K vykonu prav
je opravnén ten, kdo dluhopis predloZi. Tomu, kdo listinny dluhopis vydany na doruditele
piedloZ{ emitentovi, je emitent povinen plnit. Timto plnénim se emitent zbavuje svého
zédvazku. Pokud by v¥ak v&dé]l nebo musel védét, Ze driitel neni osobou oprivnénou, jeho
zdvazek nezanik4.

V piipadé listinného dluhopisu vydaného na jméno je oprivnénd osoba uvedena v textu
dluhopisu, a to bud jako ten, na jehoZ jmeéno byl dluhopis vydédn, nebo ten, komu sv&dei
nepfetrZitd fada rubopist, pokud zikon nestanovi jinak (napiiklad pfi zméné€ majitele
pfechodem prdv z dluhopisu). Rubapis je pfsemné prohldSeni oprdvnéného obsaZené na rubu
dluhopisu, kterym diuhopis pfevadi na jiného oprivnéného. Na rubu dluhopisu se timto
zplsobem tvoff souvisld fada rubopist obsahujici jména vSech pfedchozich majitell
dluhopisu, pfiemZ soulasny majitel je v této fad€ uveden na poslednim mistg. Listinny
dluhopis na jméno je pievoditelny rubopisem a piedanim. Na rubopis se piiméfené pouZiji
ustanoven{ zdkona ¢&. 191/1950 Sb., zkon smé&nefny a Sekovy.

V pfipadé dluhopisi na jméno je veden seznam vlastnikd dluhopisd. Prdva spojend
s dluhopisy zn&jicimi na jméno je oprdvnidna ve vztahu kemitentovi vykondvat osoba
uvedend v tomto seznamu. Seznam vlastnikd listinnych dluhopishh na jméno vede emitent.
Seznam vlastnikd zaknihovanych dluhopisfl vede osoba, kterd je oprdvnéna k veden{ evidence
zaknihovanych cennych papira podle §92 a nasl. PKT.

V& emitentovi dluhopisn se Ize prév spojenych s dlvhopisem dovolédvat aZ tehdy, kdy je
vlastnik zaznamenin do této zvlaStni evidence, a to bez ohledu na okamiZik, kdy podle
obecnych pfedpisii cenny papir skuteCné nabyl. Emitent nebo osoba vedouci evidenci
zaknihovanych dluhopisit jsou povinni zapsat vlastnika dluhopisu do seznamu vlastnfkd
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dluhopist nepredleng poté, co jim bude vlastnictvi dotéené osoby prokézéno. Pievoditelnost
dluhopisu znéjictho na jméno nelze omezit.
K pfevodu prav u zaknihovanych dluhopisG dochdzi zménou zdpisu na majetkovych détech

nabyvatele a predavajfciho.
Ostatni nélezZitosti dluhopisu

Dluhopis musi obsahovat prohldSen{ emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zplisobem
a vmisté uvedeném v emisnich podminkéch, data splatnosti dluhopisu a vynosu z n&ho,
neni-li vynos urfen rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ¥{m emisnfm
kurzem, &iselné oznaCeni dluhopisu, u diuhopisu zné&jictho na jméno i jméno a piijment,
obchodni firmu nebo ndzev jeho prvniho vlastnika a podpis nebo otisk podpisu osob
opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta nebo podpis nebo otisk podpisu emitenta,
Je-li dluhopis emitovan jako listinny, jsou jeho povinné néleZitosti vyznafeny na plasti.
Souéast listinného dluhopisu je kupSnovy arch a talén.

Zaknihovany dluhopis mé stejné néleZitost jako listinny s vyjimkou &iselného oznaleni
dluhopisu, jména a pifjmeni, obchodni firmy nebo ndzvu prvaniho viastnika dluhopisu na
jméno a podpisu nebo otisku podpisu emitenta nebo osob opridvnénych jednat jménem

emitenta.

2.3 Druhy dluhopisi

2.3.1 Stitni dluhopisy a dluhopisy Ceské nirodni banky

Podle zskona o dluhopisech se za stdtni dluhopisy povafuji dlubopisy vydané Ceskou
republikou. Ceskd republika mii¥e vydat dluhopisy pouze na zdkladé zvlStntho zakona
o statnim dluhopisovém programu nebo zvlaStniho zdkona, ktery povéfuje ministerstvo
financ{ vydat stdtni dluhopisy nebo mu vyd4n{ stitnich dluhopisi umoZinje. Zvlditni zikon
o sttnfm dluhopisovém programu nebo zvi&$tni zdkon, ktery povéiuje ministerstvo financi
vydat statni dluhopisy nebo mu jejich vydani umoZiiuje, mus{ stanovit ucel, maximdlni rozsah
a maximédlni dobu splatnosti stétnich dluhopisti. Vldda Ceské republiky je povinna predloZit
Poslanecké sn¥movné Parlamentu Ceské republiky stanovisko Ceské nérodni banky
k vladnimu navrhu zikona o stitnim dluhopisovém programu a k ndvrhu zvldstniho zdkona,
ktery povéiuje ministerstvo financi vydat statn{ dluhopisy nebo mu jejich vydéni umoZiinje.

Stétni dluhopisy vydavéd ministerstvo financi prostfednictvim Ceské ndrodni banky. Stétni
dluhopisy jsou emitovany se splatnost{ dei¥f neZ jeden rok (dlouhodobé stitni dluhopisy) nebo
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se splatnosti do jednoho roku (kratkodobé stdtni dluhopisy). Kritkodobé statni dluhopisy
se oznatujf jako stitnf pokladni&ni poukézky.

NéleZitosii stdtnich dluhopist jsou zdsadn® shodné s naleFitostmi b&Znych dluhopisd. Stitni
divhopisy mohou byt vydany na zikladé emisnich podminek, které ministerstvo vyhladuje ve
Sbirce zakonl, nebo v rimci dluhopisového programu. Funkei dluhopisového programu plni
zvlaSini zdkon o dluhopisovém programu. V rdmci dluhopisového programu stitnich
dluhopisil je na rozdil od standardniho dluhopisového programu moZno vydévat jednotlivé
emise s riznymi emisnimi podminkami.

Zasadni rozdil ve srovnini s ostatnimi druhy dluhopist spodivé v tom, Ze emisni podminky
ani diuhopisovy program stitnich dluhopisti nepodléhaji schvaleni Ceské ndrodni banky,
nelze je ménit a na stétni dluhopisy se nevztahujf ustanoveni zdkona o dluhopisech upravujict
schiizi vlastniki.

Stejné odli¥nosti se vztahuji i na dluhopisy, které vydavd Ceskd ndrodni banka. Emisni
podminky dluhopistt vydangch Ceskou nérodni bankou se zvefejiuji se ve VEstniku Ceské
ndrodn{ banky, nepodiéhajf schvileni a nelze je ménit. Majitelé dluhopist vydanych Ceskou

narodni bankou nemchou svolat schiizi viastnikal.
2.3.2 Komunilni dlukopisy

Komundlni dluhopis je dluhopis vydany fizemnim samospravnym celkem. Sou&dsti ndzvu
tohoto druhu dluhopisu je oznadenf komundln{. Jiné€ dlubopisy nesmi toto oznadeni obsahovat,
Tyto dluhopisy se vzésadé neliSi od standardnich diuhopisi. K vyddni komunilniho
dluhopisu je nutny pfedchoz{ souhlas ministerstva financf{. Timto zpGsobem je zachovidna
stdtni kontrola nad pffpadnymi riziky, které by pro rozpo€ty kraji nebo obci mohly plynout
z emise dluhopisi. Ministerstvo financi vyjadiuje souhlas s ndvrhem emisnich podminek
a jeho souhlas s vyddnim dluhopisu miZe byt podminén dodiZenim urditych podminek.
Na rozdil od b&Znych dluhopist zdkon o dluhopisech neumoZiiuje tzemnim samospravnym
celktim emitovat dluhopisy nad objem ermnise stanoveny v emisnich podmfinkich. Ministerstvo
financi souhlas semisi dluhopisi neud€lf, pokud dojde k z&v€ru, Ze ekonomicka situace
tizemniho samospravného celku neumoZiuje fidné plnéni zdvazkd spojenych s vydanim

komunalniho dlubopisu.
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2.3.3 Hypote&ni zastavni listy

Hypotecni zdstavnf list je dluhopis, jehoZ jmenovitd hodnota a pom&rny vynos jsou pln& kryty
pohleddvkami z hypotednich tv&ri® nebo &4st{ tichto pohleddvek (¥ddné krytf) a popfipadé
t€Z ndhradnim zplisobem podle zdkona o dluhopisech (nihradn{ krytf). Soud4sti ndzvu tohoto
dluhopisu je oznaden{ hypote¥ni zdstavni list. Finé cenné papiry mesmi toto oznadeni
obsahovat. Hypotetni zdstavn{ listy miiZe vyddvat pouze banka se sidlem na fizemi Ceské
republiky (nikoliv pouhd pobofka zahrani®ni banky), kterd méi ktéto &innosti zvla¥tni
povolen{ v bankovni licenci od Ceské ndrodn{ banky.

Emitent hypotednich zdstavnich listd je povinen zajistit, aby se souet pohleddvek
z hypote¢nich tivér nebo jejich &asti, kieré spliiuji poZadavky stanovené zdkonem a mohou
slouZit ke kryti zdvazkl z hypotednich zéstavnich list, spolu scelkovym objemem
nahradnfho kryti vidy rovnal soudtu aktudlni vy$e zdvazk( ze v¥ech jim emitovanych
hypotenich zédstavnich listi v obghu. Souhrn pohledidvek, které slouZ{ ke kryti zdvazkd
z hypoteCniho zastavniho listu, se méni v zdvislosti na postupném splaceni a poskytovani
novych hypotetnich dvérd. V pfipad®, Ze soufet pohleddvek, které jsou zpusobilé kryt
zdvazky z hypote€nich z4stavnich listd, nenf dostatedny, mlZe emitent nabyt sv(j vlastni
hypoteéni zastavn{ list a tim ho do¢asné stdhnout z obe&hu (§ 20 DiuhZ).

Je tfeba zdiraznit, Ze neexistuje Zddny pravn{ vztah majitel hypotednich zdstavnich listl
k pohleddvkdm 2z hypoteSnich Gv&rl. Pohleddvky zhypote€nich Gvérii jsou majetkem
emitenta hypotecntho zéstavntho listu. Cv?esky pravn{ ¥id ale pfizndvA majitelim hypote€nich
zéstavnich listh privilegované postaveni v piipad€, Ze by byl soudem zji¥tén Upadek jejich
emitenta. Pohleddvky z hypote€nich zédstavnich listl se uspokojuji pfednostné p¥ed
pohleddvkami ostatnich vefiteldl hned po uspokojeni pohleddvek za podstatou a pohleddvek
z pracovng pravnich vztahd (§ 32 ZKV). Pohleddvky z hypote€nich zdstavnich listd se
neuspokojuji oddélené z majetku tvotictho kryt{ hypote€nich zdstavnich listi, ale z veSkerého
majetku v majetkové podstate.

Zikon o dluhopisech stanovi poZadavky na charakter fadného kryti hypote€nich zéstavnich
listh. Ke kryti zdvazk( z hypote€nich zistavnich listd v ob€hu jednoho emitenta mohou
slouzit pouze pohleddvky z hypoteCnich dveérd, které jsou zajiSiény zdstavnim prdvem
k nemovitostem, které se nachézeji na tGzemi Clenského stdtu Evropské unie nebo na dzemf{

statu tvotictho Evropsky hospodatsky prostorm. Ke kryti zdvazkid z hypotetnich zdstavnich

® Hypote&nim dvérem je uvér, jehoZ splaceni véetn® piislulenstvl je zajiSt&no zdstavnim prdvem k nemovitosti,
a to i rozestavéné (§ 28 odst. 3 a 4 DlshZ}.
10 v7edle Slenskych st Evropské unie tvoli Evropsky hospedéfsky prostor Island, LichtenStejnsko a Norsko.
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list$ nesmi byt pouZity pohleddvky, které pfevySuji 70% zdstavni hodnoty nemovitostf,'" které
byly k jejich zajistén{ zastaveny. Na zastavené nemovitosti nesm{ vaznout zistavni pravo tfeti
osoby, které by bylo ve stejném nebo pfednostnim pofadi pfed zstavnim pravem zaji¥tujicim
pohleddvku z hypoteéniho dvéru s vijimkou zastavniho prdva, kterym je zajift€n tvér
poskytnuty stavebni spofitelnou za pfedpokladu, Ze stavebni spofitelna dala emitentovi
hypoteCnich zéstavnich listd ke zfizeni zéstavniho prava vdal§im pofadi piedchozi
pisemny souhlas.

Zikon o dluhopisech umoZiiuje, aby a? 10% jmenovité hodnoty hypote¥nich zdstavnich listh
vobthu vydanych jednim emitentem bylo misto pohleddvek z hypotetnich Gvéra kryto
nerizikovymi aktivy, jejichZ taxativni vyfet je obsaZen v § 31 DluhZ (napf. hotovost, vklady
u Ceské ndrodni banky nebo stétni dluhopisy). Takové kryti je oznalovdno jako
néhradnf kryti.

2.3.4 Vyménitelné a prioritni dluhopisy

Vyménitelny dluhopis je diuhopis, s nfmZ je spojeno pravo na jeho vyménu za jiny dluhopis
nebo jiné dluhopisy anebo pravo na jeho vyménu za akcii nebo akcie t€hoZ emitenta. Toto
pravo miiZe byt uplatn®no misto priva na splacen{ dluhopisu. Pokud se tedy majitel dluhopisu
rozhodne pro vyménu dluhopisu za akcii nebo jiny dluhopis, ztrici privo na proplaceni
jmenovité hodnoty dluhopisu a misto toho se stane akcionifem emitenta nebo majitelem
jiného dluhopisu.

Prioritni dluhopis je dluhopis, se kterym je vedle priva na vyplatu vynosu a jmenovité
hodnoty dluhopisu spojeno pravo piednostniho tipisu akcii emitenta. VyuZitim pfednostniho
préva na Upis akci{ nezanikd oprdvnéni vlastnika dluhopisu poZadovat proplacenf jmenovité
hodnoty diuhopisu. Pfi tpisu akcii je pak vlastnik pfednostntho dluhopisu povinen uhradit
emisni kurz akcie.

Vyddn{ vyménitelnych a priorinich dluhopisi musi umoZfiovat stanovy spoleénosti
{§ 160 ObchZ). Emise vymenitelnych nebo prioritnich dluhopist je podminéna rozhodnutim
valné hromady emitenta, ve kterém valnd hromada jednak schvalf emisni podminky a zarover
rozhodne o podminéném zvySeni zdkladniho kapitilu vrozsahu, v jakém mohou byt
uplatnéna pfednostnf{ prdva z prioritnich dluhopisi nebo vyménnd priva z vyménitelnych
dluhopisd (§ 207 ObchZ). Akciondfi spoleCnosti maji pfednostnf prdvo na ziskdnf

" Pravidla pro stanoveni zdstavn{ hodnoty nemovitostf je povinen stanovit ve svych vnittnich pfedpisech sdm
emitent. Zdkon o dluhopisech stanovi zékladnf principy takevého oceffovani v § 29 odst. 2 DluhZ,
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priotitnich a vyménitelnych dluhopisi. Na toto pfednostni privo se pou¥iji priméfend
ustanoveni § 204a ObchZ.

Prévo na vyménu dluhopisu nebo na p¥ednostni tipis akcii Ize uplatnit viléi emitentovi ve
1hit€ stanovené vemisnich podminkich dluhopisu. Pokud neni poditek této lhiity pevnd
stanoven v emisnich podminkdch, musi emisn{ podminky obsahovat zplsob jejiho uréeni
a zplsob, jakym bude majitelim dluhopist ozndmen jeji poSstek.

Prévo na dpis akcif z prioritniho dluhopisu miZe byt od prioritniho dluhopisu oddéleno
a vt€leno do zvlaStniho cenného papiru, ktery se nazyvé opéni list (§ 217a ObchZ). Opéni list
je cenny papir, se kterym je spojeno pravo na pfednostni ipis akcii. Pravaf osud opéniho listu
je na prioritnim dluhopisu nezdvisly. Dluhopis a op&ni list tak mohou byt samostatnd
pfevadény. Opéni list miiZe mit pouze formu cenného papiru na doru&itele.

Skutetnost, Ze jde o vymeénitelné nebo prioritni dluhopisy musi byt zfetelnym zplsobem
vyzna¢ena na listinném dluhopisu nebo vevidenci zaknihovanych dluhopisi a ve viech

materidlech pouZivanych k propagaci takového dluhopisu.
2.3.5 Podrizené dluhopisy

Podfizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde v pifpad€ vstupu emitenta do likvidace nebo zjidténi
dpadku emitenta soudem budou uspokojeny pohleddvky s nimi spojené a? po uspokojeni
vEech ostatnich pohleddvek s vyjimkou pohledévek, které jsou vazény stejnou nebo obdobnon
podminkou podifzenosti. Takovymi pohleddvkami jsou jednak pohleddvky z ostatnich
podiizenych dluhopist, ale i pohleddvky ze smluv, ve kterych byl jejich podiizeny charakter
mezi stranami sjedndn (napf. podifzeny fivér). Podifzené dluhopisy vlasiné pfedstavuji opak
hypoteé&nich zdstavnich listd, jejichZ majitelé majf v t&chto situacich pfednostni postaveni.

Skutetnost, ¥e jde o podfizeny dluhopis, musi byt zfetelnym zplsobem vyznaena
na listinném dluhopisu nebo v evidenci zaknihovanych dluhopisii a ve viech materidlech
pouzivanych k propagaci takového dluhopisu. Podfizeny dluhopis vyddvany v listinné podobe

miiZe Znit pouze na jméno.
2.3.6 Sbérny dluhopis

Zdkon o dluhopisech umoZiiuje, aby celd emise diuhopisi byla pfedstavovana jedinym
listinnym dluhopisem, ktery nahrazuje viechny jednotlivé dluhopisy tvofici samostatnou
emisi. Takovy dluhopis se nazyva sb&my dluhopis'?. Sbémy dluhopis je v podilovém

12 Sbérny dluhopis je nuiné odli¥ovat od hromadné listiny, kterd nahrazuje jednotlivé diuhopisy z dané emise
(§ 5 odst. 3 CenP). Jednotlivymi dluhopisy, které dand hromadnd listina mahrazuje, ale nelze samostatné
disponovat. Disponovat je mo¥né pouze hromadnou listianou jako samostatnym pfedmétem prév. Za podminek
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spoluvlastnictvi upisovatelll jednotlivych diuhopisdi, jejichz podily jsou urfeny pomérem
celkovéhe objemu emise a poftu jednotlivych dluhopist, které jejich vlastnici upsaly. Zakon
o dluhopisech pro oblast pomérii mezi spoluvlastniky sbémého dluhopisu vyslovng vylucuje
aplikaci obecnych ustanoveni oblanského zikoniku o spoluvlastnictvi. Jednotlivé dluhopisy,
které jsou sbérmym dluhopisem pfedstavovany, nemaji povahu samostatnych pfedmétt prav.
Piedmétem prav jsou podily na sb&ném dluhopisu. Upisem investor neziskévd vlastnicks
privo k jednotlivym dluhopisim. Pfedm&tem jeho dispozic miZe byt pouze jeho
spoluvlastnicky podil. Prava vyplyvajici zjeho podilu na sbémém dluhopisu je opravnén
uplatiiovat vigi tfetfm osobdm i emitentovi zcela samostatng a jejich obsah je urlen stejng,
jako kdyby byl vlastnikem jednotlivych diuhopisi.

Sbérny dluhopis musi byt uloZen a evidovén u osoby opravnéné k vedeni samostatné evidence
podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu. Tato osoba je pak povinna vést zvlaStni
evidenci spoluvlastnikh sb&€rného dluhopisu, kterd plnf funkei evidence vlasiniki listinnych
dluhopisti na jméno. Pravni Géinky pfevodu podilu na shémém dluhopisu nastivaji dnem

zdpisu do evidence spoluvlastnikl sbérného dluhopisu.
2.4 Schiize vlastniki dluhopisé

Zékon o dluhopisech umoZiiuje majitelim dluhopisi ovliviiovat prostfednictvim schize
vlastnikll dluhopisi rozhodnut{ emitenta, kterd mohu mit vyznamny vliv na jeho schopnost
plnit zdvazky vyplyvajici z jim vydanych dluhopisi.

Schiizi vlastnfki dluhopisi je opravnén svolat viastnik dluhopisu nebo vlastnik podilu
na sbémém dluhopisu'”. Emitent je povinen neprodleng svolat schiizi vlastnfkd v pi{pads:

- névrhu zmén emisnich podminek

ndvrhu na pfeménu emitenta podle § 69 a nésl. ObchZ

- né4vrhu pa uzavieni ovlddaci smiouvy nebo smlouvy o pfevodu zisku podle § 190a
a § 190b ObchZ bez ohledu na to, kterou stranou emitent je

- ndvrhu na uzavieni smlouvy o prodeji nebo nijmu podniku nebo jeho &4sti, bez ohledn na
to, kterou smluvnf{ stranou emitent je, za pfedpokladu, Ze miiZe byt ohroZeno fadné
a vCasné splacen{ pohleddvek z dluhopisu

-~ je-li v prodleni s uspokojenim priv spojenych s jfm emitovanymi dluhopisy déle neZ 7 dni

ode dne, kdy prévo mohlo byt uplatnéno

stanovenych v emisnfch podminkéch miZe majitel hromadné listiny poZadat o jeji vyménu za jednotlivé cenné
Papfry &i jiné hromadné listiny.

? Ditvody pro svoléni schiize vlastafki dluhopis viastnfkem dluhopisu nebo vlastnikem podilu na sbfrném
dluhopisu zdkon o dluhopisech nestanovi, coZ vyvoléva obavy z moZného zneuZiti toboto préva.

37




- navrhu na poddni Z&dosti o vyFazeni diuhopisii z obchodovéani na regulovaném trhu
- jinych zmén, které mohou vyznamné zhordit jeho schopnost plnit zdvazky vyplyvajicl
z jim vydanych dluhopisi
Schize vlastnikil je schopna se usnédSet, jestlize se j{ GZastn{ vlastnfci dluhopisd, jejich¥
jmenovitd hodnota pfedstavuje k rozhodnému dni pro Géast na schiizi vlastnikil vice ne? 30%
Jmenovité hodnoty nesplacené &4sti emise dluhopisti. Podet hlast kaZdého vlastnika dluhopisu
odpovid4 jeho podilu na celkové jmenovité hodnot® nesplacené &asti emise dluhopistl. Schiize
vlastnfkd rozhoduje prostou vét¥imou hlasli piitomnych vlastniki dluhopisi. Ke zm&ng
emisnich podminek, doplitka dluhopisového programu nebo k ustanoveni nebo odvoldni
spoleCného zdstupce vlastnikd dluhopisti je nutny souhlas t¥i Stvrtin hlast pfitomnych
vlastnikd dluhopisd.
JestliZe schiize vlastnikd souhlasila se zménou, kterd byla divodem jejiho svoldnf, miZe
0soba, ktera hlasovala proti navrhu nebo se schiize nezii¢astnila, poZddat o pfed¢asné splacen{
jmenovité hodnoty dluhopisu véetné pomérného vynosu.
Pokud schiize vlastniki neodsouhlas{ zménu, kterd byla divodem jejtho svolédni, neznamend
to, Z¢ by ji emitent nemohl uskute€nit (to pochopiteln€é neplati pro zménu emisnich
podminek). Nesouhlasi-li schiize vlastnikl se zm&nou, kterd byla diivodem jejtho svolénd,
muZe sou¢asné rozhodnout, Ze pokud bude emitent postupovat v rozporu s jejim usnesenim, je
povinen pFedSasné splatit vlastnikim dluhopisi, ktef{ o to poZddaji, jejich jmenovitou
hodnotu véetné pomérného vynosu. Tato skuteCnost zna¢né komplikuje realizaci zésadnich
zmén bez ohledu na to, zda s nimi vyslovila schize vlastnika souhlas &i nikoli.
Schiize vlastnikl miZe svym rozhodnutim ustanovit spole¢ného zdstupce viech vlastnfki
dluhopist, ktery je oprdvnén uplatiiovat v rozsahu stanoveném v rozhodnutf schiize vlastnikt
jménem viech vlastnikill (tedy nikoli pouze t&ch, ktef{ se zilastnili schiize nebo hlasovali pro
jeho volbu) prava spojend s dluhopisy. Tato kopstrukce je znalné€ problematicks. PiestoZe ze
zékona vyplyvd, Ze ke viem iikonlim musi byt spoleény zdstupce vyslovn€ zmocnén
v rozhodnuti schiize, nelze napitklad vyloudit situaci, kdy majitel€ 15% objemu emise zmocn{
spoletného zdstupce kuplatnéni prava na vyplaceni vynosu dluhopisu viech majitell
dluhopisit dané emise. Zakon navic stanovi, Ze v rozsahu, v jakém je oprdvnén uplatnit préva

spojend s dluhopisy spole¢ny zastupce, nemochou uplatfiovat prava jejich vlastnici.
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3, PROCES EMISE DLUHOPISU

3.1 Piiprava emise dluhopisi

V této kapitole se budeme vénovat procesu emise dluhopisi ve formé vefejné nabidky, kterd
je nésledovana Zddosti emitenta o pFijet{ t&chto dluhopisi k obchodovéani na regulovaném
trhu. Tato forma emise byva nejéastdj§i, protoZe umoZiuje emitentovi oslovit Siroké spektrum
investoril, kteff pak majf moZnost s emitovanymi dluhopisy obchodovat na sekunddrnim trhu,
coZ zvySuje jejich likviditu, sniZuje poZadovany vynos a vkoneéném disledku vede
k relativné niZ¥im ndkladim financovani. V piipad®, Ze investofi nepoZaduji vefejnou
obchodovatelnost emise nebo jsou dluhopisy nabizeny pfedem omezenému okruhu investort,

je moZné n&které z niZe uvedenych krok® vynechat.
3.1.1 Rozhodnutf o emisi dluhopisi

Emitentem dluhopisti je zpravidla pravnicks osoba'’. O emisi dluhopisi rozhoduje jejf
statutdmi orgdn, pokud spoledenskd smlouva nebo stanovy nevyhrazuji rozhodnut{ o emisi
dluhopistt do piisobnosti valné hromady.

V prvni fazi rozhodovani o emisi dluhopisil je tfeba zvéZit, jaké parametry by méla emise
spliiovat, aby se ji podafilo umistit na finanénim trhu. Obecnég lze fici, Ze emise musi byt
dostatetné atraktivni pro investory a soucasné respektovat schopnost emitenta plnit po celou
dobu jeji Zivotnosti zdvazky z nf plynouci.

Predmétem rozhodovini budon zejména otdzky tykajici se objemu emise, charakteru a vySe
v¥nosu, jmenovité hodnoty, emisniho kurzu, splamosti, zplisobu spldceni, podoby, formy,
obchodovatelnosti, zaji¥téni, druhu dluhopisu, zemé, kde budou dluhopisy emitoviny a mény,
ve které budou emitovény.

Pti rozhodovéni o objemu emise je tfeba vychéizet z potfeby kapitdlu a zplsobilosti emitenta
" platit za poskytnuté prostfedky vynos a poskytnuté prostfedky ve stanoveny den splatnosti
vrétit. Piihlédnout je tfeba ke kapacité finantnich irhd, kierd je determinovina objemem emis{
ostatnich emitentd, likviditou investori a jejich postojem kriziku. Je tfeba respektovat
minimélni objem emise stanoveny pravnimi pfedpisy nebo organizitorem regulovaného trhu
pro plijeti emise k obchodovéni na regulovaném trhu. Objem emise také ovliviiuje naklady,
které jsou s vydanim dluhopisi spojené.

1 Emitentern dlubopisii miZe byt také fyzickd osoba, kterd je bankou s mistem podnikéni na dzemf stitn
Evropské unie nebo jiného stdtu tvoficiho Evropsky hospoddsky prostor, a kterd na dzemi Ceské republiky
podnik4 na z4kiad® jednotné bankovni licence podle zvl&tniho privniho pfedpisu, upravujiciho Sinnost bank
(§ 3 odst. 1 drub4 véta DluhZ).
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V¥8e vynosu by méla byt tak vysokd, aby ptildkala dostatek investorf, a tak nizkd, aby byla
spojena s minimdlnimi ndklady na stran® emitenta. P stanoveni vy¥e vynosu je tfeba
vychézet ze situace na trhu, z vy¥¥e vynosu alternativnich investic, z bonity emitenta, ze
zptisobu zdangni vynosil z dluhopisi a z ostatnich charakteristik emitovaného dluhopisu
(splatnost, zplsob splécent, zajiiténi, m&na, obchodovatelnost, moZnost konverze dluhopisu
na akcie, pravo vypovédi apod.).

Rozhodovén{ o jmenovité hodnoté dluhopish zdvisi piedev§im na typu investord, které chce
emitent oslovit. Je-li emise urlena pro drobné investory, dluhopisy maji relativné nizkou
jmenovitou hodnotu. Pokud se investofi rekrutuji z ¥ad instituciondlnich investor, jmenovitd
hodnota byvd vy38i. Neékteré druhy ndkladi spojenych s emisf jsou z4vislé na poétu vydanych
dluhopisli. Zvoli-li emitent vy¥¥i nomindlni hodnotu, jsou pfi daném objemu emise tyto
néklady niZ&i.

Doba splatnosti a zplsob spliaceni emise vychdz{ z doby, na kterou emitent dany kapitél
potfebuje. Je vhodné, aby zplisob splicen{ emise kopiroval cash flow, které bude generovino
aktivem pofizenym z prostiedku ziskanych emisi. Doba splatnosti a zplisob spldceni by také
meély odrdZet poZadavky investori.

3.1.2 Vybér aran¥éra emise dluhopisii a jeho funkce

Vydéni dluhopisu zabezpefuje emitent nebo jim pov&feni osoba, kterd je k této &innosti
opravnéna podle zvla§tniho pravniho pfedpisu upravujiciho podnikdnf na kapitdlovém trhu,
a kterd obstard vyddni emise nebo se smluvné zavéZe stit se prvnim nabyvatelem emise nebo
jejl é4sti (§ 15 odst. 1 DIuhZ). Emise dluhopish je komplikovany proces, kter§ vyZaduje
detailni znalost pravnich pfedpist a vyborny p¥ehled o situaci na finan&nich trzich. Emitenti
diuhopist proto ve veét§iné pifpadd realizaci emise nezaji$tuji sami, ale vyuZivaji
sluZeb emisnich zprostfedkovateld, pro které se pouZivd oznaen{ aran¥ér'®. Funkci
aran¥éra emise dluhopisi mize v Ceské republice vykordvat pouze obchodnik s cennymi
papiry (§ 4 odst. 5 PKT). AranZéry byvaji nejCastéji banky. ZkuSenosti a prestiZz aranZéra
a jeho kontakty s potencidln{ investory jsou kli¢ové pro dspéiné umisténf emise na finan&nich
trzfch. Role aranZéra zahrnuje zejména néasledujici &innosti:

-  zajituje poradenskou &innost pfi pfiprave a realizaci emise

- spoletn® semitentem stanovuje findlnf strukturu emise, jejf &asovy harmonogram

a zplisob jejtho umisténi na finanénim trhu

'3 Emisi, pfi které emitent vyuZivd sluZeb aran¥éra, oznalujeme jako cizf emisi. Opakem ciz{ emise je emise
vlastni. S vlastnf emisi se v praxi prakticky nesetkdime.
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- pfipravuje marketingovou strategii pro umistén{ emise

- oIganizuje prezentace emitenta a emise investorim (tzv. road show)

- podili se na pfipravé emisni dokumentace

- obstardvd registraci zaknihovanych a tisk listinnych dluhopisi

- organizuje dpis dluhopist a jejich umisténi na regulovaném trhu

- vede syndikdt upisovatell a zaji¥t'uje vypofddédni mezi Eleny syndikdtu

- provéd{ vypofddan{ dluhopist a plateb souvisejicich s jejich emis{

Vyber aranZéra probihd na zdkladé vyzvy k podini nabidky na roli aran¥éra emise dluhopist.

Vyzva k poddni nabidky na roli aranZéra emise dluhopisti je dokument, kterym se emitent

dluhopisi obraci na skupinu pfedem vytipovanych obchodnikii scennymi papiry

(napf. financujici banky emitenta a renomovan{ cbchodnici s cennymi papiry se zkuSenostmni

v oblasti emis{ cennych papiri) a ¥4d4 je, aby mu pfedloZili nabidku na roli aran¥éra'S. Vyzva

k podani nabidky by mé&la obsahovat termin pro pfedloZeni nabidky a popis zplsobu a kritérii

hodnoceni nabidek (podet kol, kvalitativnf a kvantitativn{ kritéria a jejich vdhy). Doporuduje

se poZadat o vypracovani variantn{ nabidky (napf. pro splatnost 5 nebo 7 let, pro emisi v CZK

nebo EUR, pro fixni nebo pohyblivy vynos) a vyZadat si nabidku v pfedem definované

struktufe, kterd miiZe mit napfiklad tuto podobu:

- popis aktudlnf a ofekdvané situace na dluhopisovém trhu

- strategie umistén{ emise na dluhopisovém trhu (marketingovd strategie, okruh investoru,
zplisob umist&nf emise)

- parametry emise (objem emise, charakter a vy¥e vynosu, jmenovitd hodnota, emisni kurz,
splatnost, zpisob splaceni, zajisténi, ména)

- struktura doknmentace

- harmonogram emise

- reference

- zdvaznost nabidky a omezenf jeji platnosti

Na z4kladé do3lych nabidek si emitent vybere aranZéra nebo skupinu aranZéri emise, pokud

n&kolik obchodnikll s cennymi papiry podalo spoleCnou nabidku, a uzavie s nimi smlouvu

o zaji¥téni emise dluhopisd.

16y ptipadé, ¥e se na emitenta vztahuje povinnost vyhldsit vefejnou soutéZ podle zdkona &, 199/1994 Sb., zdkon
o zaddvani vefejnych zakdzek, je tfeba, aby vyzva k poddn{ nabfdky na roli aran¥éra emise dluhopish byla
v sotladu s timto zdkonem.
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3.1.3 Struktura emise dluhopisii

Vramei svého pfedmétu podnikénf, kterym je obchodovéni s cennymi papfry, je aranZér
v Castém kontaktu s investory a m4 moZnost prab&Znd zjistovat, jaky je na trhu zdjem o novou
emisi dluhopisil. Jeho pozornost se soustfedi hlavng na to, jakou cenu by potencidln{ investoti
za novou emisi dluhopisiit byly ochotni zaplatit a jak velky objem emise by byly ochotni
koupit. Na zdklade téchto neformélnich kontakth s trhem ziskd aranZér pom&rn& brzy jasnou
predstavu o cené, za kterou by bylo moZné novou emisi dluhopist na finanénim trhu umistit,
o tom, jak velky objem emise je trh ochoten absorbovat a o tom, jakd je struktura emise
poZzadovand investory. SouCasné si vytvaii pfedstavu o vhodngch typech investord, které
pozdéji formAlng oslovi s nabidkou na ndkup nové emitovanych dluhopist.

Optimdln{ situace nastdvé, poknd je objem dluhopisi, ktery investofi majf v imyslu koupit,
Jimi poZadovany vynos a struktura emise v souladu s pfedpoklady emitenta. JestliZe je o emisi
velky zdjem, mii¥e emitent zvySit objem emise, sniZit vynos dluhopisu nebo prodlouZit jeho
splatnost. Pokud by hrozilo, Ze o emisi bude maly zdjem nebo pokud by byl vynos
poZadovany investory vyS§i, neZ je emitent pfipraven akceptovat, navrhne aranZér emitentovi
alternativn{ feleni, které bude z4viset na konkrétnich okolnostech pifpadu. ReSenfm mi¥e byt
zejména zkriceni splatnosti dluhopisu, sniZeni objemu emise, zvySeni vynosu, zajiSténi
dluhopisu nebo odlo¥eni emise na vhodn&jéf dobu'”.

Na zékladé informac{ zi{skanych na trhu stanovi aranZér spolen€ s emitentem definitivai

¥ a piipravu emisni

strukturn emise a jeji Gasovy harmonogram, zahsji due diligence’
dokumentace, rozhodne o zpilisobu umisténi emise na finanénim trhu, pfipravi marketingovou
strategii emise a napldnuje prezentace, na kterych budou emitent a emise pfedstaveny
potencidlnim investorim.

V této fdzi procesu emise dluhopisi pinf aranZér poradenskoun a konzuitani funkci a naplno
v ni vyniknou jeho zku¥enosti, znalost financniho trhu a schopnost oslovit vhodné investory
a odhadnout jejich poZadavky. AranZér musi mit takové kvality, aby dokdzal minimalizoval
rizika spojend s emis{ dluhopis. Mus{ spravn€ odhadnout &as, kdy ma byt emise na finanCni

trh umf{st&na, a musi byt schopen sladit poptdvku po dluhopisech s jejich nabidkou.

7 Aran¥éHi emise obdr#l ¢dst své odmény za zprostfedkovéni emise dluhopish ve formé& slevy z kupni ceny
dluhopisl. Z pohledu emitenta dlubopisfl je tato sleva soutdst{ ndkladll financovéni a je tfeba ji zohlednit pfi

stanoveni v¥Ee vynosu dluhopisu.

8 Due diligence je oznafeni pro hloubkovou kontrolu privnf, ekonomicks, detni a daflové situace emitenta,
jejim¥ cilem je identifikovat privni, ekonomickd, ¥etn{ a dafiovd rizika vyplyvajicf z jeho Cinnosti. Na due
diligence se podilf pravni poradci (pravni due diligence), aranZér (ekonomické due diligence) a auditor (GSetni
a datiovd due diligence).
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3.1.4 P¥iprava emisni dokumentace

Pripravu emisn{ dokumentace zaji¥fuje aranZér prostfednictvim svého pravniho poradce

spoledn® s emitentem a jeho pravaim poradcem. Emisni dokumentace je piipravovéna

v souladu se standardy obvyklymi pro tento typ transakci na sv&tovych finan&nich trzich. To

vede k tomu, Ze pfipominky jednotlivych stran k obsahu emisni dokumentace se objevuji jen

zi{dka a pffpadné ndmitky se dafi vy¥idit relativné rychle. Souddsti emisnf dokumentace jsou

zejména nésledujici dokumenty:

- emisni podminky

- prospekt dluhopisu

- smlouva o zajiftén{ emise divhopish

- smlouva o Gpisu emise dluhopisf

- smlouva mezi upisovateli emise diuhopist

~ smlouva o zaloZen{ a veden{ registru emitenta zaknihovanych dluhopisfi

- smlouva o sprivé emise dluhopisi

- Z&dost o pfid€lent ISIN

Smiouvé o zajiSténi emise dluhopisid, smlouvé o Upisu emise dluhopist, smlouvé mezi

upisovateli emise dluhopisG a smlouvé o spravé emise dluhopisii se budeme podrobnéji

vénovat v samostatné kapitole.

Emisni podminky

Emitent mu¥e vydat dluhopisy, pokud Ceskd nirodni banka schvéli emisni podminky

dluhopisi'®. Emisni podminky vymezuji priva a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu,

jakoZ i podrobnéjsi informace o emisi dluhopisi, a obsahuj{ vZdy:

0) identifikacni ridaje emitenta

p) ddaje o emitentovi

q) ndzev dluhopisu, ktery obsahuje slovo dluhopis nebo oznadeni zvlaStniho druhu dluhopisu

r) identifikani oznafeni podle mezindrodnfho systému &islovani pro identifikaci cennych
papirt, je-1i p¥id&lovédno, nebo jiny ddaj identifikujici diuhopis

s) jmenovitou hodnotu

t) udaj o schvélen emisnich podminek™

¥ To neplatf pro stitnf dlubopisy a dluhopisy vydévané Ceskou ndrodn{ bankou.

0 protote Gdaj o schvéleni emisnfch podminek nemfiZe byt v dob&, kdy se o schvileni emisnich podminek
teprve 4d4, k dispozici, stanovi § 8 odst. 5 DIuhZ, e pokud nejsou n€které Gdaje, které majf emisni podminky
obsahovat, ke dni jejich schvalovani znimy, Ceskd ndrodni banka schvdlf emisni podminky, pokud obsahuji
informaci o tom, jakym zpisobem budou tyto idaje stanoveny 2 doplo¥ny. Emisni podminky musi byt
uvetejngny v&etnd t&chto idajil.
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u} vynos dluhopisu nebo zphGsob stanoveni jeho vyie

v) datum emise

w) zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z ného

x) formu dinhopisu

y) prohldSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluZnou ¢astku zpisobem a v misté uvedeném
v emisnich podminkach

z) data splatnosti dluhopisu a vynosu z ného, neni-li vynos uréen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho niZ$im emisnim kurzem

aa) tdaj o podob¢ dluhopisu

bb} Ihiitu pro upisovani emise dluhopisu (emisnf [hiita)

cc) emisni kurz, pfipadné zplisob jeho stanoveni, a pro piipad, Ze emisn{ kurz bude urovan
kurzem dosaZenym v aukei, zplisob aukce

dd) piedpoklddanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu

ee) zplsob a misto upisovidni dluhopisu a zplsob a misto spliceni emisniho kurzu upsaného
dluhopisu

ff) zpisob vypoctu vynosu dluhopisu

gg) lidaje o zdattovani vynosu dluhopisu

hh) ddaje o osobéch, kieré se podileji na zabezpeleni vydéni dluhopisu, splaceni dluhopisu
a na vypldceni vynosu z dluhopisu, s uvedenim zptisobu jejich t¢asti na té€chto innostech

ii) informace o proml&eni priv z dluhopisu

3j) zpfisob oznamovdni svoldni schiize vlastnikii dluhopisii, jakoZ i vlastnikii podild na
sb&rném dluhopisu

kk) informaci o tom, kym, kdy a s jak¥m vy¥sledkem bylo provedeno ohodnoceni finanni
zpiisobilosti emitenta (rating), nebo informaci, Ze ohodnoceni nebylo provedeno

) oznadeni regulovancho trhu nebo volného trhu, na kterém emitent hodla poZédat o piijeti
dluhopisti k obchodovini, nebo informaci, Ze nehodld o takove piijeti poZadat

Emisni{ podminky obsahuji také vymezeni dalSich prdv a povinnosti emitenta a vlastnika

dluhopisu, jakoZ i podrobn&ji{ informace o emisi dluhopisii, pokud piichizeji v Gvabhu podle

podminek vydini a zimé&rl emitenta, a to zejména:

1. rozhodnut{ emitenta, ¢ emise dluhopisti bude v rémci emisni lhity vydévdna postupné
(v trandich)

2. prévo emitenta zvySit objem emise a moZny rozsah tohoto zvySeni, pfipadné privo
emitenta vydat dluhopisy v pfedpoklddaném objemu i po uplynuti emisni lhity



udaj o tom, Ze je splacen{ dluhopisu nebo vyplaceni vynosu zajisténo tfeti osobou, a tGdaj,
kde je smlouva o zaji¥tni pFistupna veFejnosti
ddaje o zdstavnim prdvu v dluhopisu, jehoZ splaceni nebo vyplaceni vynosu zn¥ho

je zajist€no zédstavou, a zplsob, jakym bude zéstavni prévo uplatnéno

5. zpusob losovin{ u dluhopisu, jehoZ vynos je spojen s dluhopisem, ktery je losovén

tdaj o pfipadnych dal3ich pravech vlastnikil diuhopisd, jsou-li s dtuhopisem spojena

7. nepiipustnost oddéleni prdva na vynos dlubopisu, pokud emitent odd3leni tohoto priva

10.

I1.

12.

13.

vyluduje

opravneni emitenta splatit dluhopis pfede dnem jeho splatnosti véetn& pom&rného vynosu,
s vymezenim podminek a zplsobu predCasného splaceni a téZ zplsobu vypodtu hodnoty
nesplacenych a nevrdcenych kupdnil

oprdvnéni vlastnika dluhopisu ZAdat splacen{ dluhopisu pfed dobou splatnosti véetné
vymezen{ podminek, za kteryich je opravn&n tak u€init

znéni rozhod&i doloZky, maji-li byt spory o privech a povinnostech spojenych
s dluhopisem feSeny v rozhodéim Fizeni

u vyménitelného dluhopisu zpisob oznémenf dne, od kterého lze pravo na vyménu za jiny
dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo akcii ¢i akcie uplatnit, a misto a lhiitu pro uplatn&ni
tohoto préva'

u prioritntho dluhopisu zplsob ozndmeni dne, od kterého 1ze privo na piednostni Gpis
akcif uplatnit, a mfsto a thiitu pro uplatn&ni tohoto prava

u podfizeného dluhopisu ustanoveni, Ze pohleddvky vlastnikd t&€chto diuhopisii s nimi
spojené budou uspokojeny aZ po uspokojeni viech ostatnich pohleddvek, s vyjimkou
pohledédvek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podifzenosti v pifpadé
vstupu ernitenta do likvidace nebo zji$téni dpadkn emitenta soudem.

Emisni podminky schvaluje Ceskd nérodni banka na Z4dost emitenta. P¥i schvalovéni

emisnich podminek Ceskd ndrodni banka posuzuje, zda Zddost o schvileni emisnich

podminek a emisn{ podminky majf zékonem poZadované nédleZitosti a zda cenny papir, ktery

m4 byt vydin, je dluhopisem. Nemaji-li Zadost o schvdlen{ emisnich podminek nebo emisnf

podminky zdkonem poZadované ndleZitosti, vyzve Ceskd ndrodni banka Zadatele, aby je

dophil a stanovi lhitu kjejich dopinéni. Cesk4 nérodnf banka je povinna rozhodnout

o #4dosti o schvéleni emisnich podminek do 60 dndi ode dne jejiho dorufeni nebo doplnéni,
jinak se m4 za to, e emisn{ podminky schvélila. Pokud emitent do 6 mésici ode dne nabytf

pravni moci rozhodnuti o schvédleni emisnich podminek nezahdj{ upisovan{ dluhopisi,
pozbyva toto rozhodnuti provnfch iéinkd.
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Emisni podminky musi byt uvefejnény nejpozd€ji k datu emise. K jejich uvefejndni nesmi
dojft pted nabytim prévni moci rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterym byly schvéleny.
Zakon o dluhopisech stanovi rizné zptsoby uvefejnéni emisnich podminek v zdvislosti na
tom, zda dluhopisy budon vefejné nabizeny a zda jejich schvalovini probihd spoleéné se
schvalovdnim prospektu. V typickém pfipadg, kdy dluhopisy jsou vefejné nabizeny a emisn{
podminky jsou schvaloviny spoletné€ s prospektem, se emisni podminky uvefejni spoleéné
s prospektern minimé4lné jednim z ndsledujicich zplisobil: na interetovych strdnkéch emitenta
nebo obchodnfka scennymi papfry, pokud cenné papiry umistuje nebo proddva, nebo
organizdtora regulovaného trhu, na kterém je Z4déno o pfijeti k obchodovéni, v celostitné
distribuovaném deniku nebo v podobé bezplatng dostupné broZury, kterd je k dispozici v sidle
emitenta, obchodnika s cennymi papiry nebo organizétora regulovancho trhu.

Emisn{ podminky miZe emitent aZ na vyjimky stanovené v § 12 odst. 6 DInthZ zménit jen
pokud se podstatné zménily podminky, za kterych byly stanoveny, po piedchozim souhlasu
schiize vlastnfkit a po schvélenf Ceskou narodnf bankot.

Zikon o dluhopisech umoZiuje emitentovi, ktery chce emitovat pfedem neureny polet emisi
dluhopist, aby pozadal Ceskou ngrodni banku o schvalenf spoletnych emisnich podminek pro
tyto emise. Emisni{ podminky spoletné pro pfedem neurdeny pofet emisi dluhopisi se
nazyvaji dluhopisovy program (§ 13 DIuhZ). V Zadosti o schvileni dluhopisového programu
Jje emitent povinen uvést dobu trvan{ dluhopisového programu a nejvy$si objem nesplacenych
diuhopisit vydanych vramci diuhopisového programu. NejvyS§i objem nesplacenych
dlnhopistt vydanych vramci dluhopisového programu nesmi emitent pfekroéit v Zidném
okamZiku po dobu trvan{ dluhopisového programu. Timto zplsobem je omezena moZnost
emitenta volné emitovat dluhopisy v rimei dluhopisového programu. |
Prospekt dluhopisu

Jestlize dluhopis md byt vefejné nabfzen nebo pfijat k obchodovéni na regulovaném trhu, je
tieba vypracovat prospekt dluhopisu. Prospekt obsahuje tidaje o emitentovi a emitovaném
dluhopisu, podléhd schvaleni Ceské ndrodnf banky a slouZf investoriim jako podkiad pro
posouzeni kvality nabizeného dluhopisu a pro rozhodnutf zda emitovany dluhopis koupit.
Prospekt musi obsahovat veskeré tidaje, které jsou vzhledem ke konkrétni povaze emitenta
a cennych papirG, které jsou vefejn® nabizeny nebo ohledné nichZ je Z4ddno o pfijetf
k obchodovani na oficiflnim trhu, nezbytné pro investory k zasvécenému posounzeni
nabizeného cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a zdvazkl emitenta, finan<ni
situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikdn{ 2 finanéni situace emitenta a pifpadné tieti

46




osoby zarudujici se za splaceni cennych papird. Prospekt musi byt formulovdn srozumitelné
a zptisobem umoZiujicim snadnou analyzu (§ 36 odst. 1 PKT).

Podle nafizeni Komise Evropskych spoletenstvi® mad prospekt dluhopisu tyto hlavn{ ¢4sti:

- shrnuti prospektu

- rizikové faktory vztahujici se k emitentovi

- rizikové faktory vztahujici se k dlubopisim

- 0soby odpovédné za idaje uvedené v prospektu a za sestaveni prospektu

- informace o auditorech emitenta

- informace o upisovani a prodeji dluhopisi

- emisni podminky

- pfehled osob zii¢astnénych na emisi (ptedeviim aranZér a administrator emise)

- zplsob pouZiti vytéZku emise

- zdkladni Gdaje o emitentovi

- piehled hlavnich ¢innosti emitenta

- analyza trhi, na kterych emitent pisobi

- organizaén{ struktura emitenta

- informace o trendech, které ovliviiuji a budou ovliviiovat ¢innost emitenta

- idici a dozor¢{ orgdny emitenta

- hlavni akcionéti

- historické Géetni vykazy

- projekce hospodéfskych vysledka

- vyznamné smlouvy

-~ zdanén{ vynosti z dluhopisu

- pravni reZim, kterym se Fid{ prdva a povinnosti emitenta a majiteld dluhopisit

Prospekt dluhopisu schvaluje Ceskd nérodnf banka, kterd rozhodne o ¥4dosti o schvéleni
prospektu do 10 pracovnich dnil ode dne dorudeni této Zadosti, pokud jsou souddsti zddosti
doklady o tom, Ze emitent dluhopisu uvedeného v prospektu md uZz cenné papiry piijaté
k obchodovini na regulovaném trhu nebo uZ vefejné cenné papiry nabizel. Tato lhita se
prodluzuje o 20 pracovnich dnft pokud emitent dluhopisu uvedeného v prospektu nemi Zadné
cenné papiry pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu a dosud vefejn€ cenné papiry

nenabizel.

! Natizenf Komise ES &, 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smmérnice Bvropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES pokud jde o ddaje obsaZené v prospektech, dpravu prospektd, uvidenf ddaji ve forms
odkazil, zveFejliovani prospektil a §ifeni inzerdtd.
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Prospekt se uvefejiuje bez zbytetncho odkladu po schvileni v Gplném znéni minimélné
jednim z néasledujicich zplsobli: na internetovych strénkich emitenta nebo obchodnika
scennymi papiry, pokud cenné papity umistuje nebo proddvd, nebo organizdiora
regulovaného trhu, na kterém je Zddane o piijeti k obchodovani, v celostéding distribuovaném
deniku nebo v podob& bezplatné dostupné broZury, kteri je k dispozici v sidle emitenta,
obchodnika s cennymi papiry nebo organizétora regulovaného trhu.

Pro ucely vefejné nabidky a piijeti cenného papiru k obchodovéni na oficidlnim trho je
prospekt platny po dobu 12 mésich od prvniho uvefejnéni.

Prospekt dluhopisu a emisni podminky maji velmi podobné funkce. Tim, Ze stanovi prava
a povinnosti emitenta a vlastnika diuhopisu, plnf funkei normativni. Souéasn€é maji funkci
informatni, protoZe shrnuji a uvefejfiuji viechna relevantni fakta o emitentovi a emitovaném
dluhopisu. Vzhledem k neprovdzanosti pravni Upravy téchto dokumentd je ale nputné
vyhotovit jak prospekt tak emisni podminky a oba dokumenty pfedloZit Ceské nérodni bance
ke schvileni. Ur€ité zjednoduseni prindsi zdkon o dluhopisech, ktery stanovi, Ze prospekt
dluhopisu a emisni podminky mohou tvofit jeden dokument a mohou byt schvalovany
spole¢ne (§ 7 odst. 3 DluhZ).

Smilouva o zaloZeni a veden{ registru emitenta zaknihovanych dluhopisi

V ptipad¢, Ze jsou emitoviny zaknihované dluhopisy, je tfeba zaloZit registr emitenta
(tj. evidenci v8ech cennych papfrli vydanych jednim emitentem) a oteviit majetkové GCty
vlastnikd dluhopist (tj. evidenci viech cennych papirt viasménych jednou osobon). Evidenci
zaknihovanych cennych papiri vede podle zdkona o podnikan{ na kapitdlovém trhu centrédini
depozitéf. Vzhledem ktomu, Ze¢ zatim Z4dni spolefpost neziskala povoleni k €innosti
centrdlntho depozitéfe, vede evidenci zaknihovanych cennych papiri Stfedisko cennych
papirll. ZaloZen{ a veden{ registru emitenta a otevirdni majetkovych Géth prvnich nabyvateld
dluhopisii upravuje smlouva mezi Stfediskem cennych papiri a administratorem emise
dluhopisii. Administritor emise dluhopisii je finanCn{ instituce zodpovEdnd zejména
za zaloZeni registru emitenta, otevieni majetkovych Géth prvnich nabyvateld dluhopisit, za
pripsan{ dluhopisi na majetkové Gty prvnich pabyvateld (tj. za vydani dluhopisi ve smyslu
§ 5 odst. 1 CenP) a za obstarani plateb souvisejicich s dluhopisy (piijim4 platby kupni ceny
dluhopisti od investorii a pfevddi je na ucet emitenta, obstardva vyplatu vynosid dluhopisd
a splaceni dluhopisit). Administrator provadi tyto ¢innosti na z4kladg smlouvy o sprévé emise

dluhopisd, kterou uzavird s emitentem.
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Z4dost o pfidéleni ISIN

Pro tulely obchodovini na regutovaném trhu je tfeba poZidat centrilnfho depozitife
o pfidéleni identifika¢nifho oznaceni podle mezindrodntho systému &islovéni pro identifikaci
cennych papird (ISIN). ISIN je rovnéZ jednou z néleZitosti emisnich podminek a prospektu
dluhopisu. Do doby, neZ evidenci zaknihovanych cennych papiri pfevezme centrdlni
depozitaf, ptidétuje ISIN Cesk4 ndrodni banka.

Ostatni

Jestlize emitované dluhopisy maji mit listinnou podobu, je tfeba zajistit jejich vytisténi.
Listinné dluhopisy, které maji byt pfijaty k obchodovini na oficidlnim trhu, musi byt
vyti§tény v tiskdrné, kterd m4 povoleni k tisku cennych papirl, a museji spliiovat néleZitosti
technického provedeni listinného cenncho papiru, které stanovi vyhldfka €. 260/2004 Sb.,
o nélezitostech technického provedeni kétovanych listinnych cennych papirti.

3.2 Umisténi emise dluhopisd na regolovany trh

3.2,1 Vefejna nabidka dluhopisii

Existuji dv¢ zdkladni formy nabidky dlubopist. Vefejnd nabidka, kterd je adresovina
neomezenému okruhu osob, a soukromé (nevefejnd) nabidka, kterd je urdéena tzkému okruhu
ptedem vybranych osob. Rozli§ovani mezi vefejnou a soukromou nabidkou m4 vyznam pro
nizny stupefi ochrany investorQi. ProtoZe pii vefejné nabidce se pfedpokladd, Ze budou
osloveni i neprofesiondini investof, legislativni dprava stanovi pro tuto formu nabidky urdité
nélezitosti..

Vefejnou nabidkou je jakékoli sd&len{ ¥irSimu okrubu osob obsahnjici informace
o nabizenych investiénich cennych papirech® a podminkéch pro jejich nabyti, které jsou
dostate&né k tomu, aby investor uéinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investiéni cenné
papiry (§ 34 odst. 1 PKT). Vefejn nabizet investi®ni cermé papiry miZe jen osoba, kterd
nejpozdé&ji na potitku vefejné nabidky uvefejni prospekt cenného papiru schvileny Ceskou
nirodn{ bankou nebo zahraniénim orgdnem dohledu. V¢jimky z povinnosti uvefejnit prospekt
stanovi § 35 odst. 2 a 3 PKT. Jedn4 se naptiklad o situace, kdy nejniZ& moZnd investice pro
jednoho investora je rovna nebo vy¥3{ neZ &dstka odpovidajici 50 000 EUR, jestlize jmenovita
hodnota nebo cena za jeden kus se rovnd alespoil Eéstce odpovidajici 50 000 EUR, jestliZe je
nabidka u€inéna vyhradn€ kvalifikovanym investorim®, jestliZe jsou cenné papiry nabizeny

2 Co se rozumi{ investiénfmi cennymi papiry stanov{ § 3 odst. 2 PKT. Mezi investidnf cenné papiry fadime
zejména akcie a dluhopisy.
B § 34 odst, 2 pism. d)
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v souvislosti s nabidkou pfevzeti vymé&nou za jiné cenné papiry nebo jestli¥e jsou nabizeny
v souvisiosti s pfem€nou spoleCnosti.

Z uvedencho vyplyvd, Ze kromé vyjimek podle § 35 odst. 2 a 3 PKT je moZné nabizet
dluhopisy bez povinnosti uvefejnit prospekt pouze v pfipadé, 7e se nejednd o vefejnou
nabidku.

Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu neuréuje zpdsob uvefejnén{ vefejné nabidky, jeji
naleZitosti ani to, kdo je opravnén ji uéinit. V typickém pfipadé bude vefejna nabidka u¢inéna
aranZérem nebo emitentem prostfedmictvim finanénich informadnich siti Reuters
a Bloomberg, internetu, denniho tisku nebo tiSténého dokumentu a bude obsahovat prospekt

dluhopisu, zplsob poddvin{ objednavek k dpisu dluhopisii a ¢asovy harmonogram emise.
3.2.2 Zsdost o p¥ijeti dluhopisu k obchodovini na regulovaném trhu

Po zahdjeni vefejné nabidky #4d4 emitent dluhopisu o ptijeti dluhopisu k obchodovani na
regnlovaném trhu. Emitent se tfimio krokem snaZzi zvySit atraktivitu emise, protoZe likvidni
dluhopisy, kter€é je moZné kdykoli prodat, jsou pro investory mnohem atraktivn&¥i neZ
dluhopisy, pro které Zadny trh neexistuje.

Regulovanym trhem s investi¢nimi néstroji** se rozumf trh, ktery m4 stanovens pravidla pro
pfijiman{ investi¢nich néstroji k obchodovéani, obchoduje se na ném pravidelng, ma stanovena
pravidla pro tvorbu kurzii investi€nich nastroji, pravidelné uvefejiiuje kurzy investinich
néstrojii dosaZené pii obchodoviani, podléhd dohledu orgdnu dohledu stdtu, ve kterém md
sfdlo a skuteéné sidlo a je uvedeny v seznamu regulovanych trhii zvefejnéném v Utednim
v&stniku Evropské umie. Regulovany trh mife v Ceské republice organizovat burza
(v soudasné dob& Burza cennych papird Praha, a.s.) nebo organizator mimoburzovniho trhu
§ investiénimi néstroji (v soutasné dobé RM-Systém, a.s.). Podle podminek pro pfijeti
investiniho néstroje k obchodovani mliZe byt regulovany trh rozdé€len na oficidlni trh, na
kterém se obchoduje s cennymi papiry, a speciflni trh, na kterém se obchoduje s investiCnimi
ndstroji, které nejsou cennymi papiry.

Podminky pro pfijiméani dluhopisii k obchodovani na oficidlnim trhu a informadnf povinnost
emitenta spojené s jejich piijetim k obchodovan{ na oficidlnim trhu stanovi § 44, § 118, § 121
a § 125 PKT. Organizétor regulované€ho trhu miZe stanovit dal¥f podminky nebo informaéni
povinnosti ve svych vieobecnych obchodnich podminkdch. Tohoto opravnéni organizatofi

2 Investi€nimi néstroji (§ 3 odst. 1 PKT) jsou zejména akcie, diuhopisy, podilové listy, néstroje pend#ntho trhu
a derivity.
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vyuZivajf k vytvofeni nékolika trhl, které se [i¥ bonitou cennych papir, které se na nich

obchoduji.

Dluhopis pfijaty k obchodovan{ na oficidlnim trhu je kétovany diuhopis. Na ptijeti dluhopisu

k obchodovén{ na oficidlnim trhu nenf pravni narok. O opravném prostiedku proti rozhodnut{

organizdtora regulovaného trhu o nepfijeti dluhopisu k obchodovdan{ na oficidlnim trhu

rozhoduje Cesk4 ndrodni banka (§ 49 odst. 2 PKT). Organizétor regulovaného trhu miZe

ptijmout dluhopisy k obchodovani na oficidlnim trhu jestliZe:

byl uvefejnén prospekt dluhopisu a od jeho uvefejnéni uplynul alespofi 1 den

pravni postaveni emitenta je v souladu s pravem stitu, ve kterém md sidlo

Jmenovitd hodnota emise dluhopisu dosahuje v korunédch Ceskych hodnoty odpovidajict
200 000 eur

emitent dluhopisl zvefejnil Gcetn{ zdvérku nejméné za 3 po sobé nisledujici Géetni obdobi
pfedchézejici ndetnimn obdobi, ve kiterém je podina Zidost o pfijeti dluhopisu
k obchodovén{ na regulovaném trhu. Tato podminka nemus{ byt spln€na, jestliZe emitent
existuje méné neZ tii roky a pfijet{ dluhopish k obchodovani na oficidlnim trhu je v z4jmu
emitenta nebo investori a jestliZe investofi maji dostatek informaci nezbytnych
k posouzeni emitenta a dluhopisu

dluhopisy spﬁiujf poZadavky prdva stdtu, podie kterého byly vydany

neni vyloucena ani omezena pfevoditelnost dluhopist

je pIné splacen emisnf kurz dlvhopisii

Zadost o pfijeti k obchodovian{ se vztahuje na viechny dluhopisy stejné emise,

dluhopisy, které maji listinnou podobu, jsou vytiStény v souladu s poZadavky kladenymi
na tisk listinnych cennych papiri

jedna-li se o vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy nebo dluhopisy s opénim listem,
kter€ maji byt vym&ng&ny za akcie, a akcie stejného drubu jsou jiZ piijaté k obchodovani na
oficidlnim trhu nebo investoF maji k dispozici v¥echny informace nezbytné k posouzeni
hodnoty t€chto akcil

emise dluhopist byla vydédna v jedné podobé a v3echny jeji kusy majf stejnou jmenovitou
hodnotu a stejny ISIN

organizdtorovi regulovaného trhu nejsou zndmy okolnosti, které by v pfipadé piijeti
diuhopisi k obchodovani na oficidlnim trhu mohly vést k poskozen( investort, k ohroZen{

jejich z4jmi nebo k ohroZenf dileZitych vefejnych z4jmt

Podat Zadost o ptijeti dluhopisu k obchodovani na regulovaném trhu a rozhodnout o této

Zadosti lze jedté pfed datem emise dluhopisu. Rozhodnuti organizétora regnlovaného trhu
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o plijet{ dluhopisu k obchodovéni na regulovaném trhu je v takovém piipadé podminetné
a s emis{ je moZné zalit redlné obchodovat a% po predloZeni viech dokladd vyZadovanych
v rozhodnuti o p¥ijet! dluhopisu k obchodovani.

3.2.3 Upis, vydni a vypo¥4déni emise dluhopisii

Upis dluhopisti probiha tak, Ze po uvefejnéni verejné nabidky dluhopisii zasilaji zdjemci
o dluhopisy aranZérovi objedndvky k jejich dpisu a aranZér na zdklad® t¥chto objedndvek
alokuje dluhopisy mezi jednotlivé zajemce. Z4jem upsat celou emisi nebo jejf &dst miZe mit
také aranZér. VSichni zdjemci o dluhopisy tvolf tzv. syndikit upisovateld, jehoZ &lenové
uzaviraji s emitentem smlouvu o upséni dluhopisi, ktera stanovi podminky upséni dluhopist,
zpusob splaceni emisniho kurzu dluhopisti a podminky pfipsdn{ zaknihovanych dluhopisdi na
majetkove Géty prvonabyvatell divhopist (resp. podminky pfedénf listinnych dluhopisit jejich
prvonabyvatelim). Mezi sebou uzaviraji Clenové syndikdtu smlouvu, kterou zmoctiujf
aranZéra, aby v souvislosti s emisi dluhopist jednal jako jejich zéstupce, a soufasné upravuji
postup pro pfipad, %e by n€ktery z nich nedostdl svym z4dvazk@im ze smlouvy o Upisu
dlubhopisi.

Dluhopis je vyddn dnem, kdy spliluje viechny naleZitosti pro néj zékonem nebo jinym
pravnim pfedpisem stanoveng a kdy se vsouladu se zdkonem stane majetkem prvého
nabyvatele (§ 5 odst. 1 CenP). Proces emise dluhopisil je strukturovén tak, ¥e tpis dluhopisi a
jejich vydani spadaji do stejného okamZiku.

Dluhopis, ktery obsahuje viechny néleZitosti stanovené pro n&j pravaim pfedpisem, je vydan
i pfesto, Ze nebyly dodrZeny néleZitosti postupu pfi jeho vydéni nebo Ze se nestal zkonem
stanovenym zpiisobem majetkern. svébo prvniho nabyvatele, byl-li prvnf nebo kterykoli dalsf
nabyvatel v dobré vife, Ze nabyvd f4dn€ vydany dluhopis. Tim nen{ dotdena odpovédnost
osob, které porugily povinnosti pti vyddvéni dluhopisu. Neni-li prokdzdn opak, md se za to, Ze
nabyvatel jednal v dobré vife. Osoby, do jejichZ prav bylo zasaZeno vadnym postupem pii
vydéan{ dluhopisu, maji pravo pa ndhradu $kody, jak vidi emitentovi, tak vi€i osobdm, ktere
jménem emitenta nebo na jeho tidet v této véci jednaly. Tato odpovédnost se fidi dpravou
nédhrady §kody podle obchodniho zdkoniku.

Emitent je oprdvnén vydat dluhopisy v mensfm objemu emise, jestliZe se do konce emisni
1hity nepodatilo upsat pfedpoklddany objem emise. Emitent je oprdvn€n vydat dluhopisy i ve
v&t§fm objemu emise, ne¥ byla ptedpokladand celkovd jmenovitd hodnota emise dluhopisi,

a to 1 po plynut{ emisnf lhiity, je-li tato moZnost uvedena v emisnich podminkéch. Emitent je
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rovng? opravaen vydat diuhopisy aZ do vyie pfedpoklddané celkové jmenovité hodnoty emise
dluhopisi i po uplynut{ emisni [hity, je-li tato moZnost uvedena v emisnich podminkéch.
Nedojde-li k vydént dluhopist, je emitent povinen do 30 dnii po skonéenf emisnf Ihity vratit
upisovateli jim vpsanou a splacenou &éstku, véetnd Groku ve vyii prim&mé diskonin{ sazby
Ceské ndrodn{ banky za obdobf od data splacent.

Vypofidanim emise se rozami zGdtovan{ vzdjemnych priv a povinnosti vzniklych
v souvislosti s emis{ dluhopis. Vypofddéni emise zaknihovanych dluhopisii probihd na
zékladeé smlouvy o zaloZeni a vedenf registru emitenta a otevirdni majetkovych Wéth prvaich
nabyvatell dluhopisi, kierou uzavird administritor emise se Stfediskem cennych papirii.
Udaje o pottech vydanych dluhopisd a jejich prvonabyvatelich jsou Stfedisku cennych papirt
doddny administritorem v pfedstihu, takZe pievod prostfedkl od prvonabyvateld dluhopisd
k emitentovi a pfipsani dluhopisi na G¢ty majiteld ve Stfedisku cennych papiri je provedeno
ve stejny den, kterym je den emise dluhopisu. Sparovinim nové zaregistrovanych dluhopist
s platbami od jejich prvonabyvateli, které zajistuje provozovatel vypofadactho syst€ému,
spoletnost UNIVYC, as., je zabezpefeno, Ze nové emitované dluhopisy budou pfipsany
pouze na iéty téch majitel, kteff zaplatili kupni cenu. Vypofddani emise listinnych dluhopis®
probihi tak, %e listinny dluhopis je vyddn wpisovateli, ktery prokéZe, %e splatil emisni kurz
dluhopisu.

V praxi je b&%né, ¥e celou emisi dluhopisti vpf¥e aranZér nebo aranZér spoletné s n€kolika
dal¥imi z4jemci a cel4 emise nebo jeji &4st je nasledné prodna koncovym investoram. Tento
postup zaji¥fuje, ¥e okruh koncovych investord je velmi &iroky, coZ je spolefné s existenci
likvidniho trhu, na kterém se s emisi intenzivn® obchoduje, pfedpokladem jejf stabilni ceny.
V tomto kontextu je diile¥itym aspektem procesu emise dluhopistt také vyrazné zastoupeni
nejvyznamn&j¥ich obchodnikd s cennymi papiry v syndikétn upisovatell, protoZe pravé jejich
piftomnost p¥ispivd k potfebns likvidite emise po jejim vydani.

Tr¥nf cena dob¥e ocendné emise by se m&la po vydéni emise za pfedpokladu nezménénych
podminek na trhu lehce zvy3it nad emisnf cenu. Tento vyvoj signalizuje stily zdjem o novou
emisi. Prudky propad trini ceny emise je ztrdtou pro investory. Prudky riist trZni ceny emise
naopak znamend, f¢ emise byla na trhu nabizena s pilis vysokym vynosem. P¥i sprévném
ocenéni{ emise by takové zhodnoceni trZni ceny emise mohlo byt vyuZito ve prospé€ch

emitenta ke sni¥eni ndkladh financovéani.
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3.3 Sprava emise diuhopist

Po celou dobu Zivotnosti emise dluhopisd je tfeba zajistit, aby v souladu semisnimi
podminkami dluhopisi byly vypldceny vynosy dluhopist, aby k datu splatnosti dluhopist
byla splacena jejich jmenovitd hodnota a aby byla poskytnuta ostatn{ pln&ni, ke kterym se
emitent zavizal®. Obstardni plateb souvisejicich s vyplatou vynost dluhopisd, splacenim
jmenovité hodnoty dluhopisi a plngénim ostatnich zdvazkil emitenta, se kterymi je spojen
pfevod penéZnich prosttedkl, provddi administritor emise dlehopisi na zdkladé smlouvy
o spravé emise dluhopisii. Tato smlouva upravuje prava a povinnosti emitenta v souvislosti
s ptevodem pen&Znich prostiedki na Géet administrdtora a prava a povinnosti administritora

v souvislosti s vyplatou téchto penéZnich prostfedkit opravnénym osobdm.
3.4 Povinnosti emitenta kétovanych divhopisi

Prijetim dluhopisi k obchodovdni na regulovaném trhu vznikaji emitentovi rozsihlé
povinnosti, jejichZ smyslem je ochrana investord. Povinnosti emitenta kétovanych dluhopisii
stanovi predevi&im zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu (§ 118 aZ § 121 a § 125 PKT).
Vedle zdkona mohou dal3{ povinnosti uklddat emitentovi kétovanych dluhopisii take pravidla
organiz4tora regulovaného trhu. Cim prestiZn&j¥f je segment regulovaného trhu, na kterém se
s dluhopisem obchoduje nebo na kterém je ¥dddno o piijeti diuhopisu k obchodovéni, tim
vEét¥i je rozsah povinnosti emitenta. Zikon o podnikdni na kapitdlovém trhu stanovi
emitentim dluhopist povinnost uvefejnit vyroéni zprdvu, povinnost uvefejnit pololetni
Zpravi, povinnost uvefejiiovat vniténi informace a nékteré daldi povinnosti.

Povinnost uvefejnit viroénf zpriava

Emitent kétovaného dlnhopisu je povinen uvefejnit zplisobem umoZiiujicim ddlkovy piistup
vyrodni zprava a konsolidovanou vyroéni zprévu nejpozdéji do 4 mésicd po skondeni
tgetnfho obdobi a zaslat je Ceské ndrodnf bance. Vyro&ni zprdva mus{ obsahovat @etn
zdvérku ovéfenou auditorem. Konsolidovand vyrotni zprava musi obsahovat konsolidovanou
i&etn{ zdvérku ovéfenou auditorem. Vyroéni zpriva nebo konsolidovand vyroni zpréva mus{
poskytovat investorim v&my a poctivy obraz o finandni situaci, podnikatelské Cinnosti
a hospodéfskych vysledcich emitenta za uplynulé tcetni obdobi a o vyhlidkdch jejich
budouctho vyvoje. NéleZitosti vyrodni zprivy a konsolidované vyrolni zprévy stanovi

zvladtni zékon®®. Pro tiéely plnéni informa&nich povinnost{ emitenta kotovanych dlubopist

® Bmisni podminky mohou stanovit, ¥ vlastnfk dluhopisu mf¥e ¥4dat splaceni dluhopisu v¥etn$ pom&rného
vynosu diive neZ v den splatnosti dluhopisu.
Zakon €. 563/1991 Sb., z4kon o iletnictvi
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vyZaduje zdkon o podnikén{ na kapitdlovém trhu, aby vyroénf zprava a konsolidovand vyro€ni

zprdva obsahovala rovnéz:

informace o hospodéfskych vysledcich, finanéni situaci a podnikatelské Einnosti za
uplynulé déetni obdobi v rozsahu ridaji uvad&nyich v prospektu dluhopisn

informace o pfedpoklddané hospodétské a finanéni situaci v nisledujicim G&etnim obdob{
informace o viech penZnich a naturdlnich pifjmech, které piijali za déetn{ obdobf vedouci
osoby a &lenové dozorbich rad od emitenta a od osob ovlddanych emitentem, a to
souhrnné za viechny Cleny pfedstavenstva, souhrnné za viechny ostatni vedouci osoby
a souhrnng za v8echny &leny dozoréi rady

mformace o poftu akeif vydanych emitentem, které jsou ve viastnictvi statutdrnich orgdnt
nebo jejich ¢lend, ostatnich vedoucich osob emitenta a €lentd dozordéi rady, véetné osob
t¥mto osobdm blizkym, informace o opénich a obdobnych smlouvéch, jejichZ smluvnimi
stranami jsou uvedené osoby nebo které jsou uzavieny ve prospéch uvedenych osob;
informace se uvad{ souhmn& za viechny C&leny pfedstavenstva, souhrnné za viechny
ostatni vedouci osoby, souhrnng za viechny ¢leny dozoréf rady a souhmné za osoby t€mto
osobédm blizké

principy odméiiovin{ vedoucich osob emitenta a élent dozor€i rady

informace o odm&néch uhrazengch za tiéetn{ obdobi auditorim

Povinnost uverejnit pololetni zprivu

Emitent kétovaného dlubopisu do 2 meésicli po uplynuti prvnich 6 mésicd Getntho obdobi

vypracuje, uvefejni zpisobem umoZiiujicim délkovy ptistup a zaSle Ceské ndrodnf bance svoun

pololetni zpravu. Ciselné ddaje a informace uvedené v popisné &4sti pololetni zprdvy museji

poskytnout investorim vémy a poctivy obraz o financni sifvaci, pfedmétu podnikéani

a hospodafskych vysledcich emitenta za uplynulé pololeti a o vyhlidkach budouciho v¥voje

uvedenych vkazatelll. Pololetni zprava se uvefejiiuje v konsolidované nebo nekonsolidované

forme. Pololetn{ zprdva musi obsahovat:

Ciselné ddaje v rozsahu rozvahy a vykazu zisku a ztrét

ke ka’dému zidaji rozvahy a vykazu ziskn a ztrit ddaje za odpovidajici obdobi
piedchoziho roku

zprévu o auditu pokud tidaje z rozvahy a vykazu zisku a ztrdt ovéfuje auditor

popisnou &dst, kterd vrozsahu nezbytném pro presné a spravné posouzeni vyvoje
podnikatelské Sinnosti emitenta a jeho hospodéfskych vysledkd obsahuje popis faktori,
které ovlivnily podnikatelskou Cinnost a hospoddrfsk€ vysledky emitenta, srovndni
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s odpovidajicim obdobim pfedchoziho roku a pfedpokladany budouct vyvoj podnikatelske
{innosti emitenta a jeho hospodéiskych vysiedki
Formu vyrocni zpravy a pololetn{ zpravy emitenta kotovaného cenného papiru, zplisob jejich
zasfldni Ceské nérodnf bance a podrobn&jsi pravidla pro jejich uvefejfiovéani stanovi provadécl
predpis®’.
Povinnost uveiejiiovat vnitini informace
Za vnitini informaci se povaZuje pfesnd informace, kterd se pfimo nebo nepfimo
tykd dlubopisu, ktery byl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo o jehoZ pfijeti
bylo poZiddno, emitenta dluhopisu nebo jiné skutefnosti vyznammé pro vyvoj
kurzu dluhopisu nebo jeho vynosu, pokud tato informace neni vefejné znamad a pokud by poté,
co by se stala vefejné zndmou, mohla vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos dluhopisa
(srov. § 124 odst. 1 PKT).
Emitent dluhopisu, ktery byl ptijat k obchodovén{ na regulovaném trhu nebo o jehoZ prijeti
bylo poZiddno, je povinen uvefejnit neprodleng zplisobem umoZiiujicfm dalkovy piistup
a zaslat Ceské ndrodn{ bance kaZdou vnitinf informaci, kterd se ho pifmo tyk4. Uvefejnénd
informace musi byt srozumiteln4 nesmi byt zkreslena.
Podrobn&j¥{ pravidla pro uvefejiovan{ vnitfnich informacf a jejich zasflin{ Ceské nérodnf
bance stanovi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES o obchodovén{

zasvécenych osob a manipulaci s tthem.
Ostatni povinnosti

Vedouci osoba emitenta a osoba, kterd je &lenem dozortiho orgénu emitenta, a osoby jim
blizké, nebo pravnické osoby, ve ktergch jsou tyto osoby vedoucfmi osobami nebo Zleny
dozor&tho orgdnu, které jsou ovlddané témito osobami nebo jejichZ ekonomicke zajmy json
podstatnou mérou shodné s ekonomickymi z&jmy t€chto osob, jsou povinny zaslat Ceské
nédrodni bance ozndmeni o transakci s dluhopisy vydanymi timto emitentem, kterou u€inily na
vlastni iidet, a to do 5 dni ode dne uskuteCnéni transakce.

Emitent kétovaného dluhopisu je povinen zdr¥et se jedndni, které miiZe zkreslit predstavu
déastnfkd kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptdvce emitovaného dluhopisu nebo

jinym zplsobem zkreslit kurz emitovaného dluhopisu.

7 Vyhlaska &. 264/2004 Sb., o form& a zplisobu zasfldn{ vyronf zprivy a pololetni zprévy emitenta kétovaného
cenného papiru a o zplisobu pleéni povinnosti ozndmit podil na hlasovacich pravech
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Emitent kétovaného dluhopisu:

zajisti rovné zachdzeni{ se vSemi vlastniky dluhopist, které vydal, jimZz vyplyvd
z vlastnictvi dluhopist stejn€ postaveni; to neni tfeba v pfipadé splaceni dluhopisu pied
thiton jeho splatnosti v souladu s emisnfmi podminkami

zajisti vyplatu vynosu z dluhopisu, ktery vydal; emitent vyplati vynosy sdm nebo
prosttednictvim finanéni instituce nebo posty

neprodlen uvefeini zplsobem umoZfiujicim ddlkovy pfistup kaZzdou zménu préva
vztahujiciho se ke kétovanému dluhopisu

pfedloZi organizatorovi regulovaného trhu, na kterém je dluhopis kétovén, ndvrh kaZdé
zmény svych stanov nebo ndvrh kaZzdého rozhodnuti o sniZeni nebo zvySeni zékladniho
kapitélu, pokud navrhovand zmé&na ma4 vliv na pravo vlastnika divhopisu

informuje organizdtora regulovaného trhu, pa kterém je dluhopis k6tovdn, o kaZdé
skute€nosti vyznamné pro ochranu investorti nebo pro fddné fungovani trhu a tuto
skute&nost uvetejni zplisobem umoZiiujicim dalkovy piistap

neprodleng uvefejni zpisobem umoZiujicim dalkovy pfistup a zale Ceské narodnf bance
kaZdou informaci o svoldn{ schize vlastnikd dluhopisl, vykonu prdva z vymeénitelného
nebo prioritatho dluhopisu, vyplaté vynosu nebo spliceni dluhopisu, o pfijat€ plijéce nebo
Gvéru a zpﬁﬁobu jejich zaji¥téni nebo o jiné skuteCnosti, které mohou podstatné ovlivnit
schopnost emitenta plnit své zdvazky vyplyvajici z jim vydanych dluhopisti a o zméné
prava vztahujictho se k akciim, které mohou byt nabyty na zdkladé vym&nitelnych nebo
prioritnich dluhopist

Emitent dluhopisti nesmi{ pfi pin&ni svych informatnich povinnosti pouZivat nepravdivé,

klamavé nebo zavéd&jici informace, zamiEovat skuteénosti dileZit€¢ pro rozhodovéni

investortt, nabizet vyhody, jejichZ spolehlivost nemfi¥e zarudit a uv4dét nepravdivé Gdaje

0 své hospodatské situaci.

Dohled nad dodrZovinim povinnosti emitenta dluhopist vykondvd Cesk4 narodn{ banka.

Cesk4 nérodni banka mi¥e emitentovi, ktery poruSuje povinnosti stanovené zdkonem

o podnikani na kapitdlovém trhu, uloZit pokutu nebo opatienf k ndpravé, miiZe pozastavit na

dobu nejdéle 6 mdsicl obchodovini s dluhopisy na regulovaném trhu a miZe uloZit

organiztorovi regulovaného trhu, aby ve stanovené lhité pfezkoumal, zda nejsou splnény

podminky pro vylouden{ dluhopisu z obchodovani na regulovaném trhu.
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4. SMLUVNI DOKUMENTACE V PROCESU EMISE DLUHOPISU

Smluvni dokumentace k emisi dluhopist nékdy obsahuje ustanovent, jejichZ obsah se vyrazn&
1i8f od ustanoveni pouZivanych ve smlouvéch upravujicich b&€zné obchodné zavazkové vztahy.
Zvla3tni charakter n&kterych ustanoveni vyplyvi z toho, e vztah mezi emitentern dluhopist
na jedn€ strané a investory na strané druhé neni typicky bilaterdlni, jak tomu je v pfipad€
obchodng zdvazkovych vztahlh mezi véfitelem a dluZnikem. Jednim z takovych ustanoven{ je
napiiklad negativni zdvazek emitenta, kterym se emitent zavazuje, Ze nezfidi zdstavni priva
k zajiftén{ svych zdvazkd zplsobem, ktery by omezoval jeho priva k jeho souCasnému nebo
budoucimu majetku nebo pi{jmim, pokud soudasné nebude emitentiv dluh vyplyvajici
z emise diuhopisti zajiitdn rovnocennym zpfisobem. Smyslem tohoto ustanoveni je ochrana
vefiteld, jejichZ pohleddvka neni zaji¥t€na, pro pifpad, Ze by byl soudem zjidtén dpadek
emitenta. Toto ustanoveni je ve v&t§iné piipadd obsaZeno v emisnich podmink4ch dluhopisd.
Smlouvy uzavirané v souvislosti semisi dluhopisti nejsou jako smluvni typ upraveny
v 24dném zdkoné a jedn4 se tedy o smlouvy nepojmenovang ve smysiu § 51 ObZZ. ProtoZe je
tfeba zajistit, aby rozsah povinnosti riiznych emitentti a stupefi ochrany investord riznych
emis{ byl stejny, pravni dokumentace pouZivand v souvislosti s emis{ dluhopisi je do znatné
miry standardizovana.

Pohledavky z dluhopisi mohou byt zajistény formou rudeni tfet{ osoby, zastavniho prdva
nebo postoupeni pohleddvky. V pifpadg, Ze pohleddvky z dluhopisti jsou zajiSt€ny n¥kterym
z t&hto zplsobl, je souddsti smluvni dokumentace k emisi dluhopisi tak€ prisluSna zastavni

smlouva, smlouva o postoupeni pohleddvky nebo rucitelske prohldSent.
4.1 Smlouva o zajisténi emise dluhopisi

Smluvnimi stranami smlouvy o zaji¥tdni emise dluhopisii jsou emitent dluhopisti a aranZér
emise dluhopisi. Touto smlouvou povéfuje emitent dluhopisii aranZéra emise, aby za
podminek stanovenych ve smlouvd zajistil vydin{ emise dluhopisi. AranZér podpisem
smiouvy o zaji§téni emise diuhopisti toto povéfeni pfijima4.

DileZiton obsahovou ndleZitosti smlouvy o zaji¥tén{ emise dluhopisti je charakteristika
emitovanych dlubopis (jejich jmenovitd hodnota, splatnost, zplsob splaceni, v§8e vynosu,
emisnf cena, zaji§tém’, forma a podoba dlubopist, den emise, administrator emise, zdanéni,
rozhodué pravo apod.). Smlouvou o zajiitén{ emise dluhopish se aranZér zpravidla zavazuje:

- vyvinout &innost sméfujici k nabfdce a dpisu dluhopish

- pfipravit ndvrhy emisni dokumentace véetn€ emisnich podminek a prospektu dluhopisu

- zajistit piijeti emise k obchodovini na regulovaném trhu
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- poskytovat emitentovi ve§kerou potfebnou souinnost a poradenstvi v souvislosti vydénim
emise dluhopisit a jejich pijetim k obchodoviani na regulovaném trhu
Plnén{ n€kterych povinnosti aranZéra vyZaduje ud€leni zvlaitni pln€ moci. Vystaveni t€chto
zvl4Stnich plnych moci neni pfedmétem smlouvy o zajisténi emise dluhopisi.
Vedle povéfeni aranZéra zajistit vydan{ emise diuhopisii muZe byt pfedmétermn smlouvy
o zajisténi emise dluhopisti také zdvazek aranZéra uzavift s emitentem smlouvu o upsén{ celé
emise dluhopish nebo jejf ¢4sti. Lze se setkat i stim, Ze v piipad® soukromé nabidky
dluhopist je pfedmétem smlouvy o zaji§téni emise dluhopish také zdvazek koneného
investora uzaviit s aran¥érem smlouvu o koupi dluhopisti, ve které se zavdZe nakoupit od
aranZéra v8echny dluhopisy nebo £ast dluhopist, které aranzér npiSe.
Emitent se ve smlouvé o zajistén{ emise dluhopisi zavazuje, Ze zaplat{ aranZérovi odménu za
za jeho cinnost v souvislosti s vydanim emise dluhopist a jejich pfijetim k obchodovani na
regulovaném trhu a Ye mu nabradi viechny i¥elné vynaloZend néklady vzniklé v souvislosti
semis{ (napf. ndklady na prdvni zastoupeni a na slufby prévnich a dafiovych poradci
aranZéra, ndklady na tisk a uvefejn¥ni emisni dokumentace nebo néklady na sluZby
pfekladatelil). Rozsah ndhrady ndkladi je smluvn€ omezen a pifpadné piekroceni
dohodnutého limitu vyZaduje souhlas emitenta, ktery se soudasn€ zavazuje, Ze udélen!
takového souhlasu nebude bez rozunmného ditvodu odepirat nebo zdrZovat. Naklady, které
presahnj{ emitentem odsouhlaseny rozsah, hradf aranZér.
Néklady vlastnich poradci a prévnfho zastoupeni, ndklady vzniklé v souvislosti s tiskem
listinnych dluhopist, spravn{ poplatky, poplatky za kotaci na regulovaném trhu, poplatky
hrazené administritorovi emise a dal§{ poplatky a vydaje, které jsou spojeny s emis{ a které
nenese aranZér, hradi emitent.
Emitent se zavazuje poskytovat araniérovi vekeron potiebnou souinnost a na vyZadéni
poskytnout aranZérovi ve¥keré informace tykajici se emiitenta, které bude aranZér potfebovat
ke splnéni syych zdvazki podle smlouvy o zajiSténi emise dlvhopish. Aran¥ér se zavazuje
naklddat s informacemi, které mu emitent poskytne v souvislosti s vyddnim dluhopisi,
s vyjimkou informaci, které jsou nebo se stanou vefejné dostupnymi, jako s obchodnim
tajemstvim a nesdé&lit je tfeti stran& bez pfedchoziho pfsemného souhlasu emitenta.
Emitent se zavazuje, Ze v prab&hu piipravy emise bez pfedchoztho pisemného souhlasu
aranZéra nezvefejni jakékoli informace o emisi s vyjimkou poddvani vieobecnych informaci
0 aranZérovi a o dmyslu vydat dluhopisy.
Emitent se zavazuje poskytnout aranérovi plnou ndhradu za Skodu, kterd mu vznikla nebo

kterou aranZér zpisobil jindmu a za kterou odpovidd, pokud knf dodlo v souvislosti
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s vfkonem mandatu podle smlouvy o zaji$t®ni emise dluhopist jinak, nef z diivodu hrubé
nedbalosti nebo imyslného protipravniho jedndn{ aranZéra.

Smlouva o zaji§téni emise dluhopist rovndZ upravuje okolnosti, za kterych je moZné ji
ukoncit. Emitent byvé opravnén smlouvu kdykoli vypovédst i bez uddni diivodu. AranZér je
zpravidla oprdvnén vypovédét tuto smiouvn v pifpad€, Ze emitent neschvili vydédni emise,
Ceskd narodni banka neschvAll emisni podminky nebo prospekt dluhopisu, dluhopisy
nebudou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, emitent a aranZér se neshodnou na
obsahu emisni dokumentace nebo nastane podstatnd nepfiznivA zmeéna ve finanéni,
hospodarské nebo podnikatelské situaci emitenta, kterd miiZe negativnim zpisobem ovlivnit
schopnost emitenta plnit zavazky z dluhopisd.

Vztahy, které nejsou upraveny ve smlouvé o zajistén{ emise dluhopisi, se i{df piisludnymi

ustanovenimi obchodniho zdkoniku o mandétni smlouve,
4.2 Smlouva o upséini emise dluhopist

Smlouvu o upséni emise dluhopist uzavird emitent dluhopisii s upisovateli emise. Pfedmé&tem
smlouvy je zdvazek emitenta vydat v den emise dluhopisy a zédvazek kaZdého upisovatele
upsat pro ngj stanovené mno¥stvi dluhopisii a zaplatit nejpozdgji v den emise jejich emisni
kurz. Zavazky upisovateld k upsani dluhopist a zaplaceni jejich emisniho kurzu jsou spoletné
anerozdilné.

Emise dluhopisi je provedena tak, 7e emitent zajisti, aby nejpozd&ji v den emise byli
upisovatelé zapsdni ve Stfedisku cennych papirl jako majitelé upsanych dlubopist®,
a upisovatel€ zajist{, aby nejpozd&ji v den emise byl emisn{ kurz jimi upsanych dluhopisii
piipsdn na stanoveny bankovnf et emitenta.

Zavazek upisovatelll upsat dluhopisy a zaplatit jejich emisnf kurz je podminén Fadou riznych
zdruk, zavazkd a prohlddenf emitenta a splndnim odkladacich podminek. Emitent podpisem
smlouvy o upsén{ emise potvrzuje platnost, Ginnost a pravdivost t&chto zdruk, zdvazkl
a prohladeni ke dni podpisu smlouvy a soufasn& se zavazuje, Ze tyto zaruky,
zévazky a prohliseni zlistanou v pIném rozsahu platné, iinné a pravdivé i po vydani, upsan{
a zaplaceni dluhopist. Emitent &ini vaci upisovateliim zejmeéna nésledujici zdruky, zavazky
a prohlaSeni:

% SpIn&ni této povinnost emitent zpravidia zajistuje prostfednictvim smiouvy o spravé emise dluhopisi, kterou
uzavird s administritorem emise. V pifpadd emise listinngch dluhopisti jsou dluhopisy pfedény upisovatelfim
poté, co je uhrazen jeiich emisni kurz,
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¥e je zalo¥en v souladu s provnimi ptedpisy Ceské republiky, f4dné zapsdn v ocbchodnim
rejstiiku a je opravnén k vydani dluhopisd, k podpisu smiouvy o upséni emise dluhopisl
a k podpisu dal§ich smluv, které v souvislosti s emisi dluhopish uzavira,

e ziskal viechna povolenf a schvileni potfebnd k vydéni diuhopisii a ¥e tato povoleni
a schvélenf jsou platn4 a G¢inn4,

Fe mi viechna povoleni a jind oprivndni potfebnd k provozovani své podnikatelské
¢innosti,

¥e vydani dluhopisd, smlouva o upsdni emise dluhopisit a daldi smlouvy, které
v souvislosti s emis{ dluhopisd uzavird, nebudou mit za ndsledek poruseni jakychkoli
pravnich predpistt Ceské republiky a nebudou vrozporu se stanovami nebo jinymi
organizaénimi dokumenty emitenta ani s jeho zdvazky z jiné smlouvy, jejiZ je emitent
stranou nebo kterou je vdzdn,

¥e smlouva o upsinf emise dluhopisd a dalif smlouvy, kieré v souvislosti s emisi
dluhopisi uzaviri, pfedstavuji pravn® platné a vymahatelné zdvazky emitenta a Ze totéZ
bude platit i o dluhopisech,

Ze zdvazky vyplyvajici z dluhopist jsou a zlstanou vzdjemné rovnocenné jak mezi sebou
navzajem, tak i viidi dal¥fm soudasnym i budoucim zédvazkiim emitenta, které jsou svou
povahou shodné se zivazky vyplyvajicimi z dluhopisd, s vyjimkou t&€ch zdvazki,
u kterych tak stanovi kogentni ustanoveni pravnich pfedpis,

7¢ vekerd opravndni, souhlasnd vyjadfeni a povoleni, kterd jsou vyZadovama podle
Zeskych prdvnich piedpisd vsouvislosti svydédnfm dlubopisi a jejich pfijetim
k obchodovéni na regulovaném trhu, k uzavien{ smlouvy o upséni emise dluhopisil
a dal¥fch smluv, které emitent v souvislosti s emisi dluhopis uzavird, k pln&€ni zdvazki
vyplyvajicich z dluhopistt a té&chto smluv, k uvefejnéni prospektu a nabfzeni dluhopisd,
byla zisk4na a jsou platnd a G¢inn4,

Ze prospekt obsahuje viechny ddaje tykajicf se emitenta a dluhopis, které jsou
vyzadované pravnimi pfedpisy a které jsou podstatné v souvislosti s emisi dluhopist, a Ze
tyto vdaje jsou ve viech podstatnych smérech pravdivé a fpiné a nejsou v ZAdném
podstatném ohledu zavadgjici,

Ze vSechny finanéni vykazy emitenta uvedené v prospektu byly vypracovdny v souladu
s pfisludnymi prdvnimi pfedpisy Ceské republiky a poskytuji v&my a poctivy obraz
o finanén{ situaci emitenta,

Ze s vyjimkou tddaji uvedenych v prospektu neprobfhaji Z4dnd soudnf, sprdvni nebo
rozhodti fizeni, ve kterych by byl emitent Zalovanou stranou nebo které by postihovaly
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emitenta nebo jeho aktiva nebo piijmy, které by byly podstatn€ v sonvislosti s emisf
dluhopisil, a podle nejlepsiho védomf emitenta Z4dné takové ¥izenf ani nehrozi,
Ze s vyjimkou Gdajl uvedenych v prospektn nedoglo od data posledn{ auditorem ov&fené
téetnf zdvérky emitenta k #4dné neptiznivé zmén® ve finanéni nebo jiné situaci emitenta,
ktera by byla podstatnd v souvislosti s emis{ diuhopis,
Ze nenastala Zadnd okolnost, kterd by pfed mebo po vyddni dlubopist pedstavovala
poruseni zavazki plynoucich z dluhopist nebo kterd by pfed nebo po vydanf dluhopisd
pfedstavovala poruSeni ostatnich zdvazkl emitenta,
Ze nahradi kaZdému jednotlivému upisovateli, &leniim jeho pfedstavenstva, vedoucfm
pracovnikiim, zamé&stnanciim a poradctim jakoukoli Gjmu, $kodu, zirdtu nebo ndklady,
véetn& viech opodstatndnych a rozumng vynaloZenych poplatkd a vydajl na prdvni
pomoc, které vzniknou pfimo nebo nepiimo v souvislosti s nepravdivosti, nepfesnosti,
netiplnost, opominutim &i uvedenim v omyl v kterémkoli z prohlaSent a zéruk ve smlouvé
0 upsani emise dluhopisQ nebo v prospektu, aviak jen do t€ miry, v jaké takovd Gjma,
S8koda, ztréta nebo ndklady nejsou pfimym dusledkem dmyslného protipravntho jednani,
jednﬁni ve zlé vife nebo hrubé nedbalosti upisovatele a &lenl jeho predstavenstva,
vedoucich pracovniki, zaméstnancil a poradci,
~ Ze v dobé kdykoli pfed pfijetim platby za emisni kurz dluhopisG emitent neprodlens
ozndmi upisovatelim jakékoli nové okolnosti, které by zplisobily nebo by v jakémkoli
ohledu mohly zphsobit nepravdivost nebo nespravnost kteréhokoli z prohldSent, zdruk a
zdvazkh podle smlouvy o upséini emise dluhopisi.
Spinéni odkladacich podminek spocivd pfedeviim v pfedloZeni riiznych smiuv a dokumenti.
V typickém piipadé se jednd o rozhodnuti Ceské nédrodni banky o schvdleni emisnich
podminek a prospektu, rozhodnuti organizdtora regulovanébo trhu o pfijeti diuhopisd
k obchodovani na regulovaném trhu, pravai posudky, vyroky aunditord, vypis z obchodniho
rejstffku emitenta, usnesen{ a rozhodnut statutdrnich a kontrolnich orgint emitenta vydanych
v souvislosti semis{ dluhopisit a smlouvy, které emitent v souvislosti semisf dluhopist
uzavird (napf. smiouva o spravé emise dluhopisf, smlouva o zaloZeni a veden{ registru
emitenta zaknihovanych dluhopist, smlouva o zajidt€ni emise dluhopis, smlouva mezi
upisovateli emise). Splnéni odklédacich podminek je také podmingno vylutnym nizorem
upisovatelll, ¢ ode dne podpisu smlouvy o upséni emise dluhopish do dne emise nedojde
k #4dné neptiznivé zménd ve finanni nebo jin€ situaci emitenta, kterd by byla podstatnd
v souvislosti s emis{ dlubopistl, a ¥¢ ode dne podpisu smlouvy o upséni emise dIuhopisti do

dne emise nedojde k Zddné zmép& ve finan¢nich, politickgch nebo ekonomickych
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podminkdch Ceské republiky, které by mohly podstatnym zplsobem ohrozit Usp&iné

obchodovéni s dluhopisy na regulovaném trhu.

Podobn¢ jako emitent &inf i upisovatelé rizné zdruky, zdvazky a prohldseni. Upisovatelé

podpisem smlouvy o upsani emise potvrzujf jejich platnost, Géinnost a pravdivost ke dni

podpisu smlouvy a souCasné se zavazuji, Ze zOstanou v plném rozsahu platné, ¢inné

a pravdivé 1 po vydani, upsani a zaplaceni dluhopist. KaZdy upisovatel ¢inf vadi emitentovi

zejména nasledujicf zdruky, zdvazky a prohlaSent:

- Ze dodrZuje a bude dodrZovat v3echna platnd obchodni a prodejni omezen{ stanovend
piisluSnymi pravnimi predpisy vztahujici se k nabidce, upséni a prodeji dluhopish

- je podle platnych pravnich pfedpisi ¥ddn€ oprdvnén k tomu, aby uzaviel a plnil smlouvn
o upsani emise dluhopisi,

- Ze potvrzuje, Ze pfed uzavienim smlouvy ¢ upsdnf dluhopish ziskal od pfislu§nych organit
v8echna potfebné schvéleni, povoleni a souhlasné prohlaeni,

- Ze vsouvislosti s emis{ dluhopisti neudinil ani neu€inf Z4dna prohlafeni ani neposkytl
z4dné informace tykajici se emitenta nebo dluhopist, kromé& prohld¥eni a informaci
obsaZenych v prospektu nebo takovych, které pro tento (el emitent schvélil, nebo
takovych, které jsou obvykle poskytovany s souvislosti s innosti upisovatele, a neposkod{
opravnéné zéj my emitenta, s vyjimkou prohl4Sen{ a informac{ jiZ zvefejnénych jinak,

- Ze nahrad{ emitentovi jakoukoli Gjmu, Skodu, ztrdtn nebo ndklady, které mu vzniknou
pf{mo nebo nepfimo v souvislosti s nepravdivosti, nepfesnosti, netiplnosti, opominutim ¢&i
uvedenim v omyl v kterémkoli z prohl48en{ a z&ruk ve smlouvé o upsani emise dluhopisi,
aviak jen do t€ miry, vjaké takovd djma, Skoda, ztrita nebo ndklady nejsou pi{mym
diisledkem tGmyslného protiprdvniho jednéni, jedndni ve zlé vife nebo hrubé nedbalosti
emitenta.

Ne&kte¥{ z upisovatelli se mohou zavizat, Ze v mife, v jaké to piipousti platné prévni pfedpisy,

vyvinou veskeré dsili, které na nich lze rozumng poZadovat, aby na regulovaném trhu

vytvofili a udrZovali nabidku a poptivku pro potencidlni zdjemce o koupi nebo prodej
dluhopisii. V praxi na sebe tento zdvazek piebird aranZér emise, pokud je ¢lenem syndikétu
upisovateld.

Smlouva o upsdn{ emise dluhopisii obsahuje také ujednini o odméné za zprostfedkovéni

emise dluhopisd, kterou plat{ emitent upisovatelim, a ujednéni o Ghradé nikladd a vydaji

stran, které souviseji se zamy$lenou emisi dluhopisi. Vypofddani odmény za zprostfedkovani
emise je upraveno tak, ¥e o tuto odménu je sniZen emisni kurz dluhopisd hrazeny emitentovi

jednotlivym upisovatelem. V zéleZitostech spojenych s odménou za zprostiedkovani emise

63




a dhradou ndkladi se smlouva o upséni emise diuhopisi zpravidla odkazuje na smlouvu
0 z2ji3&ni emise dluhopisii a na smlouvu, kterd upravuje prava a povinnosti mezi upisovateli
emise v souvislosti s emisf dluhopisd a stanovi rovnd% zpisob rozdéleni odmény mezi
upisovatele.

Upisovatelé jsou opravnéni smlouvu o upsén{ emise dluhopisti vypovédét, pokud nejsou
splnény nebo prominuty odklddaci podminky. Pravo smlouvu vypovédét uplatituje jménem
syndikitu upisovateldi aranZér emise. Emitent nen{ oprdvndn vypovédét smlouvu o upséni
emise dluhopist. Zdvazky smluvnich stran o nahrad® djmy, $kody, ztrity nebo ndkladf nejsou
vypovedi smlouvy doigeny.

Smlouva o upsén{ emise dluhopisi rovn&Z stanovi, podle jakého prdva se budou fesit spory,

kterou vzniknou v souvislosti s ni, a jaky orgdn bude piislu¥ny k jejich teSeni.
4.3 Smlouva mezi upisovateli emise dluhopisii

Smlouva mezi upisovateli emise dluhopisi wvpravuje prdva a povinnosti upisovateld

v souvislosti semisi dluhopisi. Tato smlouva pfedpoklddd, Ze existuji minimélné dva

upisovatelé, kteff maji v Gmyslu vzavfit nebo jiz uzévfeli s emitentem dluhopisi smlouvu

o upséini emise dluhopist.

Smlouva mezi upisovateli emise dluhopistt stanovi, Ze¢ dluhopisy budou upisovateli upsdny

a splaceny na zdklad® spoletného a nerozdilného zévazku v objemu uvedeném ve smlouve

mezi upisovateli emise dluhopisti. Pokud kterykoli upisovatel nesplni zdvazek upsat jakykoli

objem dluhopisii nebo pokud aranZér emise na zédkladg své vlastni ivahy dospéje k zdvéru, Ze
néktery upisovatel nebude schopen spinit takovy zdvazek, milZe aranZér emise:

a) poZadovat od kaZdého upisovatele, ktery splnil svilj zdvazek k upsini a zaplaceni
emisntho kurzu diuhopisd, aby pom&rné upsal a zaplatil emisni kurz dluhopish
neupsanych nebo nesplacenych jinym upisovatelem nebo upisovateli v disledku porusent
jejich zdvazkd podle smiouvy mezi upisovateli emise dluhopisi

b) upravit mnoZstvi dluhopisil, o jejichZ upséni nebo koupi bude upisovatele Zadat podle
bodu a), a to zv¥¥enim nebo sniZenim pottu dluhopisi podle toho, jak to bude podle jeho
nizoru spravedlivé, ale vzdy tak, aby ¥4dny upisovatel nemusel upsat a zaplatit pouze
zlomek jednoho dluhopisu -

¢) misto nebo jako doplnéni k bodu a) podle svého vlastntho uviZeni nabidnout upsdni
diuhopisti jakékoli dal¥i osob& bez ohledu na to, zda je nebo neni upisovatelem, nebo je
upsat sam



Podpisem smlouvy mezi upisovateli emise dluhopist zmociuje ka¥dy upisovatel aran¥éra
emise, aby jako jejich zdstupce a jejich jménem udinil vie potiebné, co je od aranZéra emise
poZadovino u€init podle smlouvy o npséni emise, véetné toho, aby:

- si vypijcil na Glet téch upisovateld, ktet porufili sviyj zdvazek k upsani a zaplaceni
emisniho kurzu dluhopisil, a to v rozsahu jejich z4vazkd uvedenych ve smlouvd o upséni
emise dluhopisd, ¢istky nezbytn€ k Ghrad® emitentovi podle smlouvy o upsini emise
divhopisi; aranZér emise je oprdvién platit na vrub takovych upisovateldi firok
z vypujlené Eistky podle v t€ dobé b&Znych drokovych sazeb

- netrval na splnéni kterékoli odkladaci podminky, na kterou se odvoldvd smlouva o upsni
emise dluhopist a kde takové prominut{ smlouva piipousti

Jakédkoli &4stka, kterou bude kterykoli upisovatel povinen uhradit v disledku pdjeky udinéné
na jeho ficet, bude timto upisovatelem splacena na prvni poZddani aran?éra emise.
Upisovatelé se zavazuj{ sloZit nebo uhradit viechny &astky, k jejichZ dhrad® jsou povinni
podle smlouvy o upsdni emise a smlouvy mezi upisovateli emise na stanoveny bankovni déet.
Platba za dluhopisy mus{ byt provedena tak, aby byla pfipsdna na tento Géet nejpozd&ji v den
emise dluhopist. KaZzdy upisovatel je souCasné povinen dorudit aranZérovi emise do
stanoveného Casového okamZiku swiftovou zprdva potvrzujici platbu za dlvhopisy, aktndini
vypis z obchodniho rejstfiku upisovatele a fadné podepsany a vyplnény formulaf pro primérni
pfevod dluhopisi na Gcet upisovatele ve Stfedisku cennych papirii. Tyto dokumenty jsou
nezbytné pro platny pfevod dluhopist kaZdého upisovatele na jeho udet ve Stfedisku cennych
papiri.

V pfipadé, Ze ndktery upisovatel nedorudi fadn¢ a vEas uvedené dokumenty nebo pokud

splaceni emisniho kurzu dluhopisd bylo provedeno se zpoZdénim nebo v nedostaten€ vysi,

bude pfevod dluhopisi na Géet takového upisovatele ve Stfedisku cennych papfrl pozdrZen

a proveden poté, kdy budou poZadované dokumenty dorudeny, pfipadné€ platba provedena.

Pokud platba za dluhopisy nebude provedena na stanoveny bankovni tidet v¢as kterymkoli

upisovatelem, je araniér emise oprévnén UGctovat takovému upisovateli nabghly urok

z dluhopist, ndklady nejvyhodnéjiiho financovini aranZéra emise a stanovenou smiuvnf

pokutu. DluZn4 &4stka se po&itd na zdkladé skuteného pociu nbehlych dni.

Odmeéna za zprosttedkovéani emise diuhopish je stanovena jako urfité procento upsaného

objemu dluhopist a mezi upisovatele se d&lf v poméru jejich zdvazki k upsdni dluhopisi.

Odmeéna byv4 emitentem hrazena tak, Ze je odetena z emisntho kurzu dluhopisd, ktery jsou

upisovatelé povinni splatit.
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Bez pfedchoziho pisemného souhlasu aran?éra emise nesmi Zadny z upisovatelll smlouvu

mezi upisovateli emise dluhopistl nebo smlouvu ¢ upsani emise dluhopist vypovédét. Pokud

néktery upisovatel bude mit zdjem vypov&d&t sviij zdvazek upsat dluhopisy podle smlouvy

0 upséan{ emise dluhopist, projednd to s aran¥érem emise, ktery miZe konzultovat tuto sitnaci

s ostatnimi upisovateli, bude-li to povaZovat za vhodné. Aran¥ér emise miZe v kaXdém

piipadé podle vlastntho uvaZeni jménem upisovateld vypovédét smiouvu o upsdni emise

podle podminek v nf uvedenych, aniZ by nesl odpovédnost vii€i kterémukoli upisovateli za
diisledky, které z takové vypovédi vyplynou. Zadny jiny upisovatel nenf oprdvnén smlouvu

o upsan{ emise dluhopisi vypovédst a od aranZéra emise nemdZe byt poZadovéno, aby

smlouvu o upsani emise vypoved&l nebo nevypovedél.

Bez ohledu na to, zda dluhopisy budou vydiny a bude provedeno vypotddani ostatnich prav

a povinnost{ podle smlouvy mezi upisovateli dluhopisti, se upisovatelé zavazuji piispét

v rozsahu svych zdvazki k upsan{ k Ghradé:

- viech vydaji aranZéra emise vzniklych v souvislosti s pfipravou nebo obranou proti
nédrokiim nebo fzenim zahdjenym jakoukoli osobou, vfetné viddnich, spravnich a jinych
dfadfi, v souvislosti s vyd4nim a nabfzenim dluhopisi, s vyjimkou ndrokd vzpesenych
a ¥izen{ zahdjeného v diisledku hrubé nedbalosti nebo Gmysiného protipravniho jednani
aranZéra emise

- jakékoli 3kody, nakiadl, vydaji & zdvazkd, vEetné soudnich poplatkil, kieré aranZérovi
emise vzniknou v souvislosti s niroky a fizenimi v souvislosti s dluhopisy, a to bez ohledu
na to, zda takové zdvazky budou diisledkem soudniho nebo spravntho rozhodnuti nebo
narovnani, které aran¥ér emise uzavie, s vyjimkon takovych vydaji a zdvazki, ze které
aranZér emise obdr#i od¥kodnéni ve form& pIn&ni od jakékoli jiné osoby, nebo které by
byly disledkem hrubé nedbalosti nebo dmyslného protipravntho jednéni aranZéra emise.
Upisovatelé emise zmociiuji aranéra emise, aby jménem upisovatell podnikl takove
kroky vuvedené souvislosti, které bude podle svého vlastniho uvaZeni povaZovat za
vhodné. AranZér emise bude upisovatele informovat o kaZdém takovém ndroku nebo
fizeni a bude, ani¥ by tim bylo omezeno jeho oprdvnéni podle pfedchoziho textu,
konzultovat s ostatnimi upisovateli emise pied piijetim jakychkoli opatfeni, kterd podle
ndzoru aran¥éra emise mohou mit podstatny dopad na vysledek takového t{zeni nebo

ndroku, ktery bude povaZovat za podstatny.




4.4 Smlouva o sprivé emise dluhopisii

Smlouvu o spravé emise dluhopist uzavird emitent dluhopist s administrdtorem emise.
Administritorem emise dluhopisti je banka, kterd vede emitentovi b&¥né Géty a rozsahem
sluZeb poskytovanych emitentovi se Fadf mezi jeho nejvyznamnj§i banky.

Smlouvou o sprivé emise dluhopist povéfuje emitent administrétora, aby zajistil zalo¥eni
registru emitenta a otevieni majetkovych Gtk prvnich nabyvateli diuhopist ve Stfedisku
cennych papirl, aby zajistil vyddni dlubopisii (tj. pFipséni dlubopish na majetkové Gty
prvaich nabyvatelil) a aby provadé] daldi ¢innosti, ke kterym se ve smlouvé o sprivé emise
Emitent se zavazuje poskytnout administrdtorovi nezbytnou soudinnost a viechny dokumenty,
které bude administritor nezbytné potfebovat ke spingni svych povinnosti. Emitent soutasné
s podpisem smlouvy o spravé emise diuhopisti pfeddvd plnou moc, doklad o jmenovan{
administritorem emise dluhopist a emisnf podminky dluhopisi.

Aby administritor splnil svou povinnost zajistit vydani diuhopisli, zavazuje se ve smlouvé

o sprivé emise dluhopisd, e jménem emitenta uzavie se Stfediskem cennych papirl smiouvu
o zalo¥eni a vedeni registru emitenta zaknihovanych dluhopisi. Na zakladé smlouvy
o zaloZenf a vedeni registra emitenta bude zaloZen registr emitenta, otevieny majetkove utty
prvnich nabyvateltt dluhopist a emitované dluhopisy budou na tyto majetkové tcty pfipsany
(tj. vydany ve smyslu § 5 odst. 1 CenP). Administrator mus{ zajistit, & v den emise budou
dluhopisy pfipsiny na majetkové déty prvnich nabyvateli dluhopist proti zaplacen{ jejich
emisnfho kurzu. Smlouva o zaloZen{ a vedeni registru emitenta opraviuje administritora
vyZadovat vypis z registru emitenta a poddvat pokyny ke zrufenf splacenych dluhopisd.

Administrator neodpovidd za ¥kodu, kterd vznikne emitemtovi v disledku toho, Ze
administritor nespln{ svou povinnost zajistit vydan{ dluhopisti nebo tuto povinnost spinf

opoZdéng, a to z divodd nikoliv na strand administrdtora, kromé& pfipadi hrubé nedbalosti

nebo tmysiného zavindni ze strany administrdtora. Administrdtor je povinen oznimit
emitentovi bez zbytetného odkladu prekaZku, kters mu brdnf v plnén{ jeho povinnosti.

Administritor je povinen pfsemné ozndmit emitentovi stanoveny pocet dnd pfed kaZdym

dnem vyplaty v¥nosu dluhopist nebo splacenf jejich jmenovité hodnoty celkovou Céstku
finanénich prostiedkd, které majf byt pfevedeny na tGéet administratora, Gfet administratora,




na kiery majf byt finantni prostfedky prevedeny, a pifpadn® dal¥i tidaje potfebné k fddnému
proveden{ platbyzg.

Za ucelem vyplaty vynosu dluhopist nebo splacen jejich jmenovité hodnoty je emitent
povinen pfevést penéZni prostiedky v objemu dostate&ném k ¥4dné dhrad zdvazki: emitenta
na Gcet administritora stanoveny pofet dnl pfed dnem vyplaty vynosu dluhopisi nebo
splaceni jejich jmenovité hodnoty. Emitent je povinen dorukit administratorovi stanoveny
poCet dnd pfed dnem piipsdni penéZnich prostfedki na et administritora o takové platbé
pisemné avizo, kterym potvrdi svij zdvazek poukédzat penéini prostiedky v dostatedném
objemu na et administritora. Okam¥ikem, kdy je povinnost emitenta pfevést prostfedky na
et administrétora splnéna, byvd nejéast8ji datum pkipsdni penéZnich prostiedk ve prospéch
wi¢tu administratora v clearingovém centru Ceské ndrodni banky.

Administritor si nesmi pfijaté pen&ini prostfedky ponechat z titulu uplaingni zadrZovaciho
priva nebo ztitulu zapofteni své pohleddvky vi¢i emitentovi. Smlouva o spravé emise
dluhopisii také upravuje, jakym zplsobem se déli drok z pfijat§ch prostfedkf mezi emitenta
a administrétora. Urok z t&chto prostfedki zpravidla nepiislusi emitentovi.

Za podﬁlinek stanovenych ve smlouvé o spravé emise diuhopisi se administrator zavazuje
provadét vyplaty viech &dstek, k jejichZ splaceni se emitent zavdzal v souladu s emisnimi
podminkami. Administrator miZe provadét vyplatu jenom ve prospéch oprivnéné osoby,
neuréi-1i emitent jinak.

OkamZikem, kdy je povinnost administratora provést vyplatu dluZaé ¢éstky bezhotovostnim
pievodem splndna, byva den, kdy je tato C4stka odepsdna z (¢tu administritora za (¢elem
jejtho ptipsdni na det opradvnéné osoby.

Administritor se zavazuje, e bude provadét platby oprivnénym osobdm bezhotovostnim
pfevodem na jejich et podle instrukce, kterou mu opravnénd osoba doruéi stanoveny pocet
dntt pfed dnem vyplaty. Smlouva o sprav emise stanovi forméln{ a obsahové néleZitosti t€to
instrukce. Administritor neprovéfuje spravnost téchto instrukcf a nencse Z2ddnou odpoveédnost
za ¥kody zpisobené prodlenim oprévnéné osoby s dorulenim instrukce, nespravnosti nebo
jinou vadou takové instrukce.

Jestlife oprdvnénd osoba dorudi instrukci po uplynuti stanovené lhiity, je administrator

povinen tuto skute€nost ozndmit emitentovi a vyplatit vynos nebo jmenovitou hodnotu

% Jestlize emisni podminky umo¥iujf predéasné splacenf dluhopis, stancvi smlouva o spravé emise dluhopisi
také zpiisob predlasncho splacenf dluhopisi. PfedCasné splacent dluhopisil je ve v&t¥ing piipadi upraveno
podobn jako vypldceni vynosd nebo spldceni jmencvité hodnoty dluhopisil.




dluhopisti oprdvnéné osob& bez zbytetného odkladu poté, co mu emitent poukdZe penéZn{
prostiedky v potfebné vyii.

Jestlize administrator nebude schopen provést platbu oprdvnéné osobé proto, Ze od opravnéné
osoby neobdrZel instrukci stanoveny podet dntt od dne vplaty, je povinen tuto skuteGnost
neprodlené ozndmit emitentovi a nevyplacenou 4stku neprodlené vratit emitentovi. Pokud
kdykoli pot€, kdy administritor vritil emitentovi jakoukoli &fstku, oprdvnénd osoba fadng
poZidd administrdtora o provedeni platby na z4klad® dluhopisfi, emitent pouké¥e
poZadovanou &4stku administritorovi bez zbyteéného odkladu tak, aby administritor mohl
provést platbu ve prospéch opravnéné osoby v souladu s emisnimi podminkami.

Po dobu prodleni emitenta spfevodem penéZnich prostfedkii nebo jejich &4sti
administrédtorovi neni administritor povinen provddét vplata vynosu dluhopisi nebo spldcet
jejich nomindln{ hodnotu oprivnénym osobdm. Je ale povinen tak uéinit bez zbytetného
odkladu po skonéeni prodleni emitenta. JestliZe za trvdni prodleni emitenta provede
administrator vyplatu ze svych prostfedkl, vhradi emitent na prvni Zidost administrtora na
jeho udet &astku takto administritorem vyplacenou opridvnénym osobam vietné droku.
Zplisob vypottu takového firoku stanovi smlouva o sprave emise dluhopisa.

Administrétor nesmi ve vztahu k platb4m oprévnénym osobdm uplatnit zadrZovaci privo nebo
pravo zapofteni ‘pohlcdévky. Pfipadne-li splatnost vynosu nebo jmenovité hodnoty diuhopisu
na jiny ne% pracovni den, je administrdtor povinen vyplatit pfedméiné Castky nejbliZe
nasledujfci pracovni den.

Administritor se zavazuje z plateb opravnénym osobdm iadn€ a vlas srdZet daf nebo jiné
dstky, stanovi-li tak pifstu¥ny prévni pfedpis a oprdvnénd osoba nedoloZi pro administratora
uspokojivym zplisobem, e ma podle Seskych pravnich piedpisi pravo ziskat takovou platbu
bez uvedenych srdZek nebo Ze podléh4 sniZené sazbe srézky.

Administritor odikodni emitenta za veSkeré nAroky, pifkazy, pokuty a pendle vzniklé
v souvislosti s tim, Ye administritor neprovedl odpofet nebo srdZku jakychkoli danf
a poplatki, pokud podle platnych Seskych zdkoni mély odpoCet nebo sraZka takovych dani
a poplatkl, zejména jakychkoli pokut a pendle uloZenych Ceskymi finan¢nimi dfady, byt
provedeny. Prdvo emitenta na takové odSkodnéni trvd a bude vidi adminijstritorovi
vymahatelné bez ohledu na piipadné postoupeni prdv Z této smlouvy kteroukoli ze stran
tfetf osob®, ukon¥eni smlouvy nebo odstoupeni od ni kteroukoli- stranou €i jing zplsob
zéniku ostatnich prdv a zdvazk kterékoli ze stram, pokud se smluvni sirany pisemné

nedohodnou jinak.




Smlouva o sprévé emise dluhopist d4le ukl4d4 administritorovi povinnost:

- bez zbytetného prodleni ozndmit majitelim dluhopish jménem emitenta zpisobem
urlenym v emisnich podminkdch vy§i vynosu dluhopisu pro piisluiné obdobi a zmény
Vv provadeéni plateb souvisejicich s dluhopisy

- vést zdznamy o vSech platbdch uskutednénych v souvisiosti s dluhopisy v&etnd evidence
0 provedenych srazkdch nebo odpodtech dang nebo jinych &dstek

- uchovévat instrukce od oprédvnénych osob a kopie viech dokladéi vydangch piisluingm
spraveem danf, které potvrzuji zaplaceni vSech dani nebo jinych obdobnych &astek
v souvislosti s dluhopisy

- umoZnit emitentovi nahlédnout do vySe uvedené evidence a umoZnit majitelim dluhopisti
nahiédnout do stejnopisu smiouvy o spravé emise s vyjimkou ustanoveni tykajicich se
odmény administratora

- dit jménem emitenta a na jeho ndklady pokyn Stiedisku cennych papird kde zru¥eni
dluhopisi, které emitent pln& splatil a pfedat emitentovi potvrzen{ St¥ediska cennych
papirii o zrufen{ dluhopist

Administrdtor je v souvislosti se sluZbami poskytovanymi podle smlouvy o sprévé emise

dluhopist opravnén jednat na zdklad€ jakychkoli oznidmeni, zprdv nebo dokumenti, které

souvis{ s dluhopisy nebo emitentem a o jejichZ platnosti a pivodu neni jakykoli divod

pochybovat. Nehrozi-li nebezpefi, Ze se administritor dostane do prodleni s plnénim

povinnosti podle této smlouvy, je povinen projednat takto zfskané informace s emitentemn.

Administrator je oprdvnén jednat a neponese Zddnou odpovédnost za jedndni na zdkladé

jakékoli instrukce, ohledn& které doSel rozumné k zdvéru, Ze je Uplnd a podand k tomu

opravnénou osoboun. Administrator je opravn€n obstarat si na svilj vlastni ndklad prévni nebo

jiné odborné sluZby, které bude povaZovat za potfebné v souvislosti s pinénfm povinnost{

podie smlouvy o sprdvé emise, a jednat na zdklad® zfskanych doporudeni stim, Ze

administrétor bude chran&n a nevznikne mu Z4dna odpovédnost, pokud naloZi s doporudenimmi

s odbornou pédi. Administrétor je povinen ozndmit emitentovi sjednani poskytnut odbornych

sluZeb a ditvod, pro ktery tyto sluZby poZaduje.

Ve stanovené lhiité je administrdtor povinen piedat emitentovi nebo jiné osob€, kterou uréi

emitent, veSkerou dokumentaci & z4znamy tykajici se smlouvy o spravé emise nebo funkce

administritora,

Emitent nahradi administrdtorovi Zkodu, kterd mu vznikne v souvislosti s vfkonem jeho

funkce v&etnd ulelnd vynaloZenych ndkladi s vyjimkou piipadii, kdy Skoda vznikla

v diisledku hrubé nedbalosti nebo dmyslného protipravniho jedninf administratora.
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Administrdtor nahradi emitentovi ¥kodu, kterd mu vznikne v disledku vykonu funkce
administritora v€etné Gcelné vynaloZenych ndkladd s vyjimkou pifpadd, kdy ¥koda vznikla
v dilsledku hrubé nedbalosti nebo timysiného protiprdvniho jednani emitenta.

Administrator se zavazuje, ¥e veSkeré informace, které obdrZi v souvislosti s pln&nim funkce
administritora od emitenta, Stfediska cennych papiri, od majiteld dluhopist, spravnich
organl nebo jakékoli jiné osoby, bude povaZovat vii¢i komukoli krom& emitenta za davérné
a podléhajict bankovnimu tajemstvi, s vyjimkou pfipadi, kdy takove informace byly vyslovné
ureny ke zvefejnén{ nebo pfeddn{ tfeti osob& osobou oprdvn€nou takto s takovymi
informacemi disponovat nebo kdy zvefejnéni nebo peddnf takovych informaci je vyZadovino
zakonem nebo emisnimi podminkami dluhopisi. Takova prdva a povinnosti stran trvaji i po
zaniku smlouvy.

Smlouva o spriavé emise dluhopisi rovnéZ stanovi zpusob uréeni a ihrady odmény
administrdtora. Toto ujednén{ nenf pfistupné tietim osobam.

Administrédtor 1 emitent jsou opravnéni smlouvu o spravé emise vypoveédet. Administrator tak
miiZe u&init stanoveny pocet dnit po dni vyplaty vynosu dluhopisu a stanoveny pocet dntt pfed
dal§im dnem vyplaty vynosu dluhopisn. Nejpozd&ji do skonden{ vypov&€dni lhity je
administritor povinen vratit emitentovi nevyplacené penéZni prostfedky a pfedat mu veSkerou
dokumentaci ¢i zdznamy tykajici se smlouvy o sprivé emise nebo funkce administritora.
Emitent je povinen ve stejné 1hit® zaplatit administritorovi v8echny dluZné &4stky.

Smlouva o sprdvé emise zanikd rovnéZ dnem dorudeni pisemmného ozndmeni emitenta
administratorovi o tom, e emitent nefrva na jejim dal¥im plnéni. Emitent je oprdvnén uCinit
toto ozndmeni pouze stanoveny poéet dnii ode dne, kdy Cesks nérodni banka uvalila na
administritora nucenou sprévu nebo mu odilala povoleni plsobit jako banka, administrator
rozhodl o svém zruleni nebo tak u€inil soud nebo byl na administritora podén insolvendni
ndvrh. Také v pfipade tohoto zptsobu ukondeni smlouvy o sprivé emise je administrator
povinen vrétit emitentovi nevyplacené penézni prostfedky a predat mu vefkerou dokumentaci
&1 zdznamy tykajici se smiouvy 0 sprédvé emise nebo funkce administritora a emitent je

povinen zaplatit administratorovi véechny dlu’né édsiky.
4.5 Pravnf posudky

Pravni posudky tvoif nedilnou son€dst emisnf dokumentace. Jejich vyznam spoéiva v tom, Ze
zvysuj{ pravai jistotu ohledné€ platnosti, d¢innosti a vymahatelnosti zdvazkd vyplyvajicich

z emitovanych dlubopisit a ze smluv nzavienych v souvislosti s emisi dluhopisi. V typickém

71

. _.__&mi



piipade zpracovava jeden prdvni posudek pravni poradce emitenta a druhy pravni posudek

pfedklddd pravni poradce aran¥éra emise.

Pravni posudek je zalofen na &eskych pravnich predpisech dCinnych kdatu vystaveni

pravniho posudku, které aplikuji soudy Ceské republiky, a vystavuje se za piedpokladu, Ze

podléhd Ceskym pravnim pfedpisim a Ze se vykl4d4 podle nich. Predmétem pravniho

posudku jsou:

- smlouva o zaji§t&ni emise dluhopist

- smlouva o tpisu emise dluhopis

- smlouva mezi upisovateli emise dluhopist

- smlouva o zaloZenf a veden{ registru emitenta zaknihovanych dluhopist

- smlouva o spravé emise dluhopisii

- dal3f dokumenty, které jsou v souvislosti s vystavenim pravniho posudkn nezbyiné (napf.
vypisy z obchodniho rejstifku, stanovy emitenta, zapisy z jedndni pfedstavenstva emitenta,
rozhodnuti Ceské narodnf banky, rozhodnutf organizétora regulovaného trhu)

Zaveéry pravnich posudkl jsou zaloZeny na ndsledujicich pfedpokladech:

- kopie viech dokumentl, které byly prdvnimu poradci pfedloZeny, souhlasi ve vSech
ohledech s origindly t€chto dokumentd

- viechny smluvn{ strany jsou opradvnény k uzavieni smluv, kter€ jsou pfedmétem pravniho
posudku, viechny tyto smlouvy byly vSemi smluvnimi stranami rddn€ schvéleny
a podepsény v souladu se vSemi pfisluSnymi pravoimi a vnitfnimi pfedpisy a jsou tak
platné, pro tyto smluvni strany zdvazné a na té€chto smluvnich strandch vymahatelné
v souladu s pravnimi podminkami v nich obsaZenymi

- v¥echny podpisy pfipojené na origindlech dokumenti jsou pravé a viechny piislusné
smluvni strany uzaviely smlouvy na zéklad® své svobodné a vAZné ville a v dobr€ vite

- viechny dokumenty jsou tpiné a platné a nebyly od data svého vydén{ Zédnym zpiisobem
doplnény nebo zménény

- nedoglo k ¥4dnym zméndm v zdpisech v obchodnim rejstifku ani nenastaly Z4dné takové
skute&nosti, jejichZ zépis do obchodniho rejstifku by byl vyZadovén

- vymahatelnost zdvazkér vyplyvajicich z emitovanych dluhopish a ze smluv uzavienych
v souvislosti s emisi dluhopisii je vymezena pfisluinou dpravou a prax{ obfanskopravniho
soudniho #zenf v Ceské republice a zahrani¥ni rozhodnuti nemusi byt v Ceské republice
vykonatelnd
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zdvery privniho posudku mobou byt omezeny pravnimi pfedpisy, které upravuj
insolvenéni f{zeni, pfipadnd dal§imi pravnimi predpisy, které se tykaji prav véfiteld
obecné

pravni posudek se nevyjadfuje k dopadu datiovych pfedpisti na dluhopisy, smicuvy, které
Jsou pfedmétem pravniho posudku, nebo na pln¥nf zdvazki z nich vyplyvajici

pravni posudek se nevyjadfuje k emisnim podmink4m dlubopisu, k prospektu diuhopisu,

ke kotaci dluhopisi na regulovaném trhu a k finan&nf ani hospod4iské situaci emitenta

Pozitivni pravai posudek obsahuje nasledujict zdvery:

zdvazky vyplyvajicich z emitovanych dluhopisd pfedstavuji platné, Géinné a vymahatelné
zdvazky

zdvazky vyplyvajicich ze smluv uzavienych v souvislosti s emisi dluhopisti piedstavujf
platné, i¢inné a vymahatelné zdvazky

povoleni a schvaleni vydana v souvislosti s emisi diuhopisti byla platné vydéna v souladu
s prdvnimi pfedpisy

k platnému vydéni dlubopisit a k platnému podpisu smluv uzavienych v souvislosti
s emisi dluhopisti neni tfeba zaplatit jakémukoli orgdnu Ceské republiky jakgkoli dalgf
soudni, notafsky, registratni nebo jiny poplatek

vyddni dluhopisd, podpis smluv uzavienych v souvislosti semisi dluhopisit a plnénf
zavazkl z nich vyplyvajicich nebude mit za disledek poruSeni Z4ddného zdkona, vyhlasky
anj jiného pravniho predpisu Ceské republiky ani stanov emitenta

vydédni dluhopisti, podpis smluv uzavienych v souvislosti s emis{ dluhopist a plnénf
zdvazkl z nich vyplyvajicich nevyZaduje jakykoli daldf souhlas nebo schvileni soudu,
ministerstva nebo jiného sprévnfho organu Ceské republiky

vydéani dluhopisi, podpis smluv uzavienych v souvislosti semisf dluhopisii a pinén{
z4vazkl z nich vyplyvajicich nevyZaduje, aby jakékoli dokumenty byly notéfsky ovéfeny
nebo podény nebo predloZeny jakémukoli organu Ceské republiky

Pravni posudek miife byt zpiistupnén tfetim osobdm pouze s pfedchozim pisemunym

souhlasem prdvniho poradce, ktery prdvni posudek vystavil. Bez pfedchoziho pisemného

souhlasu prévniho poradce nelze pravni posudek pouZivat, pfedévat, citovat nebo se na ngj

jinym zpiisobem odvoldvat ani se na néj k jakémukoli jinému GCelu spol€hat. Prévai poradce

nepfijimd jakoukoli povinnost aktualizovat nebo dopliiovat prdvni posudek tak, aby

vyjadioval jakékoli skutetnosti nebo okolnosti, o kterych se privni poradce dozvi po datu

jeho vystavent, ani jakékoli zmény prévnich pfedpisi nebo jinych skutefnosti.
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ZAVER

Emise dluhopisi je tradi®ni formou financovén{ podnikl, finanénich instituct, stitu
a dzemnich samospravnych celki. PfestoZze Cesk4 republika mé jeden z nejrozvinutéjsich
diuhopisovych trhit ve stfedni a vychodni Evropg, emise dluhopish zatim nepatf{ v Ceské
republice k roz§itenym zpisobdm financovani. Mal4 atraktivita této formy financovdni je
diisledkem silného bankovnfho sektoru, omezené velikosti &eské ekonomiky, konzervativniho
pistupu investord k ndkupu dluhopisd, fiskdln{ politiky vlddy a ménové politiky Ceské
nérodni banky.

Na Eeském trhu historicky dominuji jako hlavni zdroj financovani bankovn{ dv€ry. AZ po nich
nisleduji emise domdcich dluhopisi a emise akcii. Tento jev primdmeé souvisi
s nedostateénou ochranou kapitdlového trhu v obdobi transformace ¢esk€ ekonomiky a z toho
vyplyvajict nedtviérou investort v kapitdlovy trh. Cesky trh je pro emise diuhopist relativné
maly vzhledem k tomun, Ze velkd &4st likvidity investorii je absorbovdna emisemi statnich
dluhopislt, kterymi vidda financuje deficity statnfho rozpoftu, a emisemi hypotenich
zéstavnich listd, jejichZ vyddvani souvis{ s expanzi hypote¢nich dvérd. Jak statni dluhopisy
tak hypoteni z4stavni listy pfedstavuji dlubopisy s nizkym rizikem, kterym domadci investoti
ddvaji pfednost pfed korporitnfmi dluhopisy nebo dluhopisy emitovanymi finanénimi
institucemi. K malému z4djmu investord o doméci emise pfispivaji také nizké vynosy, které
doméci dluhopisy nesou ve srovndni s vynosy dluhopisti emitovanych v jinych zemich
Evropské unie. NiZ8$i vynosy domécfch dluhopisti jsou disledkem trokového diferencidlu
{domiéct drokoveé sazby jsou niZEf neZ drokoveé sazby v zemich evropské ménové unie), ktery
je vysledkem ménové politiky Ceské nérodni banky (inflace v Ceské republice je niZii neZ
inflace v zemich evropské ménové unie). Velmi konkurendni bankovni prosttedi v Ceské
republice vede navic ktomu, Ze za jinak stejnych podminek jsou nédklady tdvérového
financovani niZ3i neZ ndklady emise dluhopist.

Zdkladnfmi znaky financovini ve formé€ emise dluhopisit jsou dluhovy charakter emise a jeji
sekundarni obchodovatelnost. Emitent dluhopisu se zavazuje platit majiteli diuhopisu tGroky
a splatit jeho nomin4lni hodnotu a zdsadné nemd moZnost se t&chio zdvazk( zprostit. Platby
drokdl a jistiny jsou soudné vynutitelné. Tim se dlubopis li¥f od akcif, protoZe vyplata
dividend je zavisld na ekonomické GspESnosti emitenta akcii. Navic v ptipad® dpadkn
emitenta se majitelé dluhopisii zdsadn€ uspokojuji z majetkové podstaty dlu¥nika pfed
akciondfi. S tim souvisi niZ¥f poZadovand vynosovd mira majiteld diuhopis@ ve srovndn{

s vynosovou mirou poZadovanou akciondfi a tedy relativnd niZ3¥i ndklady tohoto zplisobu
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financovani. Dluhopisy jsou zpravidla vefejné obchodovatelné, co? znamen4, ¥e dluhopisy
mdZe jejich majitel kdykoli po datu emise prodat a ziskat tak zaptjSené prostfedky zpét.
Investor, ktery naopak hledd zpisob, jak své dofasn& volné prostfedky zhodnotit, mii¥e
dluhopisy kdykoliv po datu emise koupit od jejich stdvajictho majitele.

Vyhodou dluhopisii ve srova#ni s bankovnim (Gvérem je jejich relativné ni¥$i cena,
diverzifikace zdrojl financovani, moZnost ziskat jednordzové velky objem prostfedkd, delsi
doba splatnosti a v&t3{ prestiZ a publicita emitenta v piipadé dsp&¥ného umisténi emise na
regulovaném trhu. Nevyhodou dluhopistit jsou relativn€ vysoké administrativni néklady
spojené s jejich emisi a mald flexibilita tohoto zplsobu financovani. V&tSina emitovanych
dluhopisit nese pravideln& vypldceny fixni Grok a jejich nomindlni hodnota je splatnd
jednordzoveé v dobé splatnosti emise. Prednost! bankovnich Gvém je daleko veétsf prostor pro
pfizptisobeni struktury dvéru potfebam dluZnika. Tento nedostatek dluhopist je vSak
v posledni dob& prekondvan dynamickym rozvojem finanénich trhli a vznikem celé fady
finan¢nich inovaci. Emitent tak napifklad mlZe vydat dluhopisy s postupnym Cerpénim,
dluhopisy, které nemaji stanovené datum splatnosti, nebo dluhopisy, jejichZ vynos je odvozen
ze zisku emitenta. ProtoZe majitelé dluhopish maji jen omezené moZnosti jak ovliviiovat
¢innost emitenta, chrdni zdkon jejich prava tim, Ze stanovi emitentovi rozsahlé informacni
povinnosti, které vyZaduji maximdlni informalni otevienost emitenta.

Piedpokladem Sir§tho uplatn®ni emise dluhopisii jako formy financovén{ ekonomickych
subjektd v Ceské republice jsou transparentni finanéni trhy, pfiznivy makroekonomicky
vy§voj, stabilnf politick4 scéna, vynutitelnost majetkovych prav, zakotveni zdkladnich principl
sprdvy a fizeni spole€nosti do prdva obchodnich spolefnosti, zvySeni diveéryhodnosti
finanénich vykazit uplatitovanim mezindrodnich G&etnich standardil a posilenim nezavislosti
externich auditorfi, zména preferenci investorlt a v neposlednf fadé také existence dostateCné

velkych a finandn® zdravych emitentd, kief{ maji potencial pro dal3f rist.
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