UPOZORNENI

Tato osnova je urCena vyhradné pro studijni ucely posluchaci pfedmétu Obchodni pravo v pifpadovych studiich pfednaSeném na
Pravnické fakult¢ Univerzity Karlovy v Praze a ma slouZit pro jejich zdkladni orientaci v dané problematice. Tato osnova nemtize byt
pouzita zddnou dal$i osobou ¢i za jinym celem bez pisemného souhlasu autora. Zavéry a tvrzeni, které se mohou objevit v této osnoveé
neptedstavuji Zddnd doporuceni uskutecnit ¢i neuskutecnit jakékoliv konkrétni faktické ¢i pravni kroky.
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DLUHOVE CENNE PAPIRY - BONDY
(osnova)

Dluhové cenné papiry

Pojem.

Dluhové cenné papiry v sobé ztélesiiuji pohledavku, jejich vlastnika (a tomu
odpovidajici zavazek zpravidla jejich emitenta) na zaplaceni urcCité dluzné ¢astky. Je
mozné je vymezit proti:

- Ucastnickym cennym papird: na rozdil od dluhovych cennych papiri v sobé
zt€lesiuji pravo podilet se na fizeni emitujici pradvnické spolecnosti; Castka, za
kterou jsou pofizeny, typicky neni uplatnitelnd vici spolecnosti (tj. neztélesiiuje
pohledavku uplatnitelnou proti emitentovi proti pfedloZeni cenného papiru),

- uvéru: ktery je na rozdil od dluhovych cennych papirti dojedndvan na bilaterdln{
bazi konkrétni vétitel a konkrétni dluznik (x dluhopis, u néhoz v zdsad¢ existuje
urcitd ,,anonymita* véfitell); podminky pro dluZnika byvaji zpravidla mnohem
vice svazujici neZ podminky dluhovych cennych papira (v pfipad€ uvéru je vSak
snadngjsi ziskat od véfiteli waiver/vyjimku neZ v pfipadé¢ dluhovych cennych
papiri); na rozdil od dvéru, ve vztahu k dluhovym cennym papirim obvykle
existuje trh (viz. Cl. 1.2 nize).

Trhy s dluhovymi cennymi papiry.

Déleni:

doméci x mezindrodni (eurobondy)

vefejnd nabidka x private placement (déleni sohledem na investory, vyznam
z hlediska souvisejici regulace)

mezindrodni emise x zahrani¢ni emise x doméci emise

primérni x sekundarni trh (primarni emise x obchodovani na sekundarnim trhu)

Piiklady dluhovych cennvych papiru.

V zahrani¢ni terminologii (x Ceské viz. ¢l. 1.3 niZe) existuje rozsdhld terminologie
dluhovych cennych papira. Prikladmo lze uvést:

Bond — dluhovy cenny papir s dobou splatnosti 3+ let

Note — bond se splatnosti > 3 roky

FRN (Floating Rate Note) — bond (bez ohledu na jeho dobu splatnosti), jehoZ vynos je
pfedstavovan pohyblivou trokovou mirou

Bills — dluhovy cenny papir s kratkou dobou splatnosti vydavany ze strany vlady
(vefejné instituce)

Debentures — dluhové cenné papiry zajisténé souborem aktiv
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1.4

2.1

Loan Stock — cenné papiry s kratkou dobou splatnosti, jeZ jsou vykupitelné, atd.

Uprava podle &eského prdva - dluhopisy.

Ceské pravo znd pouze jeden typ zastupitelného cenného papiru — dluhopis. Uprava je
obsazena v zdkon¢ ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjSich predpist
(;,ZoD").

Definice byla novelizovdna za ucelem zvySeni jeji flexibility — ,,Dluhopis je
zastupitelny cenny papir, s nimZz je spojeno pravo na splaceni dluzné Céastky a
povinnost emitenta toto pravo uspokojit. (§2 odst. 1 ZoD)

Pro to, aby byl né&jaky cenny papir hodnocen jako dluhopis, neni z pohledu ¢eského
prava rozhodny napft. zpiisob stanoveni vynosu atd.

ZoD se aplikuje na dluhopisy vydané v CR bez ohledu na osobu emitenta (tj. zda je to
Ceskd ¢i zahraniéni osoba). Dluhopisem vydavanym v Ceské republice se pak rozumi
dluhopis, ktery je v listinné podobé ptfeddn nebo v zaknihované podobé zapsin
v evidenci podle pravniho pfedpisu upravujictho podnikdni na kapitdlovém trhu na
tidet prvnimu nabyvateli v Ceské republice.

Vydany dluhopis v CR podléhd regulaci ze strany Ceské Narodni Banky, kterd
schvaluje emisni podminky dluhopisu, popf. prospekt, jsou-li emisni podminky
dluhopisu jeho soucasti v souladu s ZPKT.

Vydavani dluhovych cennych papira

Osoby zicastnéné na emisi.

a) Emitent

Identita emitenta je kliCovy faktor ve vztahu k emisi. V pfipad¢€ nezajiSténych emisi
predstavuje financni pozice emitenta zdkladni ujiSténi toho, Ze dluhové cenné papiry
budou splaceny. Investofi se vZdy zajimaji o ,default risk* (riziko, Ze dojde
k poruseni) — ¢im vys§i je toto riziko, tim vysS$i by mél byt v principu vynosu
dluhového CP.

b) Osoby poskytujici zajiSténi (structural enhancer) — fakultativni Gicast

Muze jit napt. o rucitele, protistrany swapu, nadndrodni instituce poskytujici zajistént,
osoby poskytujici zajisténi formou akreditivu atd.

¢) Investofi
Napi. pojistovaci instituce, fondy (penzijni, equity atd.), banky (investi¢ni, komercni
)

Pravni ftady zpravidla rozliSuji mezi profesiondlnimi investory (viz pojem
kvalifikovaného investora dle § 34 odst. 2 d) ZPKT) a retailovymi investory. Pokud
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2.2

o

jsou cenné papiry urCeny retailovym investorim, podléhd emise v principu vyssi mite
regulace.

d) Dalsi osoby zicastnéné na procesu nabidky dluhovych CP

Vedouci manazer a aranzZér emise — osoba, jeZ je povéiena emitentem k tomu, aby
zaranZovala emisi. MUZe jednat z pozice underwritera, tj. upisovatele (bere emisi Ci
jeji Cast do vlastnich knih a mtiZe néasledné rozprodat) a nebo pouze vyvinout usili
k rozprodani emise mezi investory.

Emise mtize mit i nékolik manaZer (mohou fungovat i jako upisovatelé emise).

Fiscal Agent (administrator emise) x Trustee

Fiscal Agent ¢i administrator emise je osoba jmenovand emitentem na zdklad¢
smluvniho vztahu. Nejde o zdstupce vlastniki vydanych dluhovych CP, kterym ani
neni povinovan vykonem ,fddné péce“. Jeho povinnosti zahrnuji: (i) povinnosti
platebni — vyplatu jistiny a tdrokii vlastnikim dluhovych CP, a (ii) povinnosti
administrativni: zvefejilovani ozndmeni v souvislosti s emisi, ischova dokumentti pro
ucely inspekce ze strany vlastnikd dluhovych CP.

Trustee

Jurisdikci, které znaji institut trustu, miiZe byt osoba Administritora nahrazenou
osobou Trustee. | Trustee je jmenovan emitentem na zdklad¢ ptisluSného Trust Deed.
Funguje ale jako zastupce vlastnikti dluhovych CP a hiji jejich zajmy, uplatiiuje a
vymaha jejich prava. M4 povinnost vykonu ,,fddné péce* vuci vlastnikiim dluhovych
cennych papirG. Vykondva administrativni funkce spojené s emisi (zvefejiilovano
ozndmeni vlastnikim dluhovych CP, dschova dokumentl k inspekci, svolavani schlizi
vlastnikti dluhovych CP atd.).

e) Osoby schvalujici emisi
Dle jurisdikce

- piisludny regulatorni organ (v piipadé CR pak CNB),
- orgény regulovaného trhu, kdy by mély byt CP kétovany, atd.

f) Vypotadaci systémy

Systémy, jeZz zajiStuji obchodovani s (pfevody) prisluSnymi dluhovymi CP —
Clearstream, Euroclear, v ptipad¢ CR napt. UNIVYC a v jistém smyslu i SCP.

g) Ratingové agentury
Ratingové agentury (Standard and Poors, Moody’s Investor Services, Fitch IBCA,
Duff & Phelps). Tyto agentury vydavaji stanovisko ohledné “credit risk” emise (tj.

ohledn¢ rizika, Ze dojde k poruseni platebnich povinnosti z CP).

Faze emise dluhovych CP.

a) Pre-launch
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2.3

b) Launch

c) Signing

d) Closing

e) Post Closing
ad a) Pre-launch

Uzavieni manddtu mezi emitentem a vedoucim manaZerem/aranZérem. Vytvoreni
skupiny manazert/upisovateld, ptiprava ,,invitation telex‘.

ad b) Launch
Nastaveni ceny/ vyddni ,.,invitation telex‘.
ad c¢) Signing

Schvéleni prospektu (offering circular) a jeho zvefejnéni, podpis smlouvy o tpisu
dluhovych cennych papirt.

ad d) Closing
Vydani dluhovych cennych papira.
Bookbuilding — proces mezi fazi Launch a Signing — ,,sestaveni knihy* zdjemci o

dluhovy CP, proces dileZity pro stanoveni ceny nebo rozmezi, ve kterém se cena bude
pohybovat.

Dokumentace.
a) Mandatni smlouva - wuzaviena mezi emitentem a aranZérem/vedoucim
manazerem/manazery emise — stanovi povinnosti aranZéra/manaZera sméfujici

cs V2

k zajisténi vydani CP (maze fungovat i jako upisovatel emise nebo jeji ¢asti), thradu
za tuto ¢innost

b) Prospekt (offering circular) — dokument pfipravovany emitentem, ktery nese
odpovédnost za jeho obsah (obsah v praxi podléha pfipominkdm aranzéra/vedouciho
manazera)

PoZzadavky na obsah prospektu jsou pro jednotlivé typy cennych papiri stanoveny
v ramci EU Natizenim Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje
obsazené v prospektech, upravu prospektl, uvddéni udaji ve formé odkazu,

NP

zvefejnovani prospektl a §iteni inzeratt (dale jen ,,Nafizeni®).

Z hlediska emise dluhovych cennych papiri muize byt piisluSny organ ke schvaleni
prospektu jak orgin dohledu clenského stitu EU, ve kterém je umisténo sidlo
emitenta, tak orgén dohledu ¢lenského statu EU, ve kterém maji byt dot¢ené dluhové
cenné papiry kétovany na regulovaném trhu (dle volby emitenta).
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Z hlediska prava CR musi prospekt odpovidat pozadavkiim uvedenym v § 36 a nasl.
ZPKT a Natizeni. Soucasti prospektu jsou i emisni podminky dluhopisu, jejichz obsah
se fidi ZoD.

¢) Smlouva o Upisu — m¢la by oSetfit nasledujici zdkladni rizika upisovatell:

- existence negativnich skuteCnosti tykajicich se emitenta nebo emitovanych
dluhovych CP, ktery nebyly fadn¢ odkryty v prospektu,

- doslo k negativni zméné (finan¢nich ¢i jinych) podminek na stran€ emitenta,

- nastaly jiné negativni zmény, jeZ se piimo netykaji emitenta, maji vliv na ,rizika“
spojend s emisi (obecné skuteCnosti ekonomické, politické ¢i financni povahy).

Zpusob osetieni rizik upisovateli:

- zdaruky a ujiSténi emitenta ve smlouvé o tpisu,

- Legal Opinion (pravni stanovisko) pravnich zastupct ve véci platnosti a ic¢innosti
emise a pravni vymahatelnosti pohleddvek z emitovanych cennych papiri,

- dopis auditori emitenta (doklddajici absenci negativnich zmén od posledni,
v prospektu, uvedené ucetni zaverky).

Typickou soucésti smlouvy o Upisu byva i:

- indemnita ve prospéch manazerd emise,

- moznost manaZeri ukoncit smlouvu v pfipad¢ poruseni zaruk ¢i ujiSténi emitenta
uvedenych ve smlouvg,

- klauzule ,,force majeure* (vyssi moc) — pokryvajici ve prospéch manazerti moznou
negativni zménu trZznich podminek, atd.,

- odkladaci podminky upisu: zejména uspokojivy dopis auditor emitenta, Legal
Opinion a absence sniZen{ ratingu emitenta, atd.,

- selling restrikce (omezeni dalSich prodejii — zejména ve vztahu k US osobam),

- ujedndni o moZnosti stabilizace ceny cenného papiru, atd.
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