Beckova edice komentované zédkony

Zakon o dluhopisech






Z.akon o dluhopisech
Komentar

doc. JUDr. Jan Lasak, Ph.D., LL.M.
prof. JUDr. Jan Dédi¢
Mgr. Vaclav Jezek
JUDr. Josef K¥iz
JUDr. Libor Némec, Ph.D.
Mgr. Andrea PiSvejcova
Mgr. Ing. Daniel Tyraj

-/

CHBECK

\\S

:,“\\



Vzor citace:
Lasdk, J. a kol. Zakon o dluhopisech. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2025, s. 703.

Bibliografické informace Narodni knihovny Ceské republiky. Narodni
knihovna Ceské republiky uvadi tuto publikaci v Ceské nérodni bibliogra-
fii. Podrobné bibliografické udaje jsou k dispozici na internetu na adrese
https://www.nkp.cz/.

Vydanim této knihy jsme
== spolecné s tiskarnou FINIDR
TREE%:TITLE  zasadili jeden novy strom.

Monografii napsali doc. JUDr. Jan Lasak, Ph.D., LL.M., prof. JUDr. Jan Dédi¢, Mgr.
Vaclav Jezek, JUDr. Josef Ktiz, JUDr. Libor Némec, Ph.D., Mgr. Andrea Pi§vejcova,
Mgr. Ing. Daniel Tyraj

Vydalo Nakladatelstvi C. H. Beck v Praze v roce 2025

Jungmannova 750/34, 110 00 Praha, Nové Mésto, beck@beck.cz

Odpovédna redaktorka JUDr. Lucie Voseckova, Ph.D.

Vydani prvni

Sazba: Cadis Praha

Tisk: Findr, s. 1. 0., Cesky Tésin

© Nakladatelstvi C. H. Beck 2025

ISBN 978-80-7400-967-9



O autorech

prof. JUDr. Jan Dé&di¢ ptisobi na VSE v Praze a je partnerem Kocian Solc
Balastik, advokatni kancelat, s. r. 0. Vystudoval Pravnickou fakultu Univer-
zity Karlovy, v roce 1995 byl jmenovan vysokoskolskym profesorem. Vedle
&lenstvi v Ceské advokétni komote je piedsedou rozkladové komise CNB,
¢lenem Legislativni rady vlady, rozhodcem Rozhod¢iho soudu pfi Hospodarské
komote CR a Agrarni komote CR a &lenem redakéni rady &tyi odbornych ¢aso-
pist. Jako spoluautor se podilel na vzniku fady obchodnépravnich predpist. Je
autorem nebo spoluautorem mnoha odbornych publikaci (u¢ebnic, monografii,
komentatt) i ¢lankt v odbornych ¢asopisech

Mgr. Vaclav Jezek je absolventem Pravnické fakulty Univerzity Karlovy.
Od roku 2008 pracuje jako pravnik spolecnosti Centralni depozitai cennych
papird, a.s., pozdg€ji také jako feditel itvaru Compliance a vnitini kontrola
v holdingu Burzy cennych papirti Praha, a.s. Podilel se na zahéjeni Cinnosti
centralniho depozitafe cennych papiri v Ceské republice v roce 2010 a na
povoleni pusobit jako centralni depozitaf v EU podle nafizeni o centralnich
depozitatich v roce 2018. Hlavnimi oblastmi jeho publikaéni a pfednaskové
¢innosti a profesniho zajmu je pravo kapitalového trhu, pravo cennych papirQ
a korporatni pravo.

JUDr. Josef Ki¥iZ je advokatem v advokatni kancelaii Kocian Solc Balastik,
advokatni kancelaf, s. r. 0. Vystudoval Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy
a ve své praxi se zamétuje na korporacni a zavazkové pravo a pravni pora-
denstvi pfi ekvitnich, dluhovych i rizikovych investicich. Vénuje se rovnéz
akademické Cinnosti. Je autorem nékolika ¢lankt a spoluautorem ucebnice
o pravech cennych papird a komentaie k zdkonu o obchodnich korporacich
a zékonu o statnim podniku. Je vedoucim autorem komentaie k zakonu o rea-
litnim zprostiedkovani.

doc. JUDr. Jan Lasidk, Ph.D., LL.M. (Columbia) je advokatem spolupra-
cujicim se spolecnosti Kocian Solc Balastik, advokatni kancelat, s. 1. 0., docen-
tem na katedrach obchodniho prava Pravnické fakulty Masarykovy univerzity
a soukromého prava a civilniho procesu Pravnické fakulty UPOL. Absolvoval
Pravnickou fakultu Masarykovy univerzity (Mgr. 2008, JUDr. 2010), Fakultu
socialnich studii Masarykovy univerzity (Bc.) a coby Lawrence A. Wien
Fellow téz Columbia University v New Yorku (LL.M. 2010). Ze zahrani¢nich
studijnich pobytl 1ze zminit pobyt na John Marshall Law School v Chicagu,
Central European University v Budapesti nebo Humboldt-Universitdt v Ber-
liné. Je ¢lenem redakce casopisti Jurisprudence a Obchodni pravo. Pravidelné
publikuje v oboru obchodniho prava.



O autorech

JUDr. Libor Némec, Ph.D. absolvoval s vyznamenanim Pravnickou fakultu
Univerzity Karlovy v Praze v roce 2003. V roce 2005 slozil rigor6zni zkousku
na téze fakulté a v roce 2012 zde zakoncil na katedie obchodniho prava obha-
jobou diserta¢ni prace doktorsky studijni program. Ve své praxi se vénuje pro-
blematice bankovnictvi a financi, prava cennych papirt, regulace finan¢niho
trhu, jakoz i sporné agendg€. Je spoluautorem komentafe k zakonu o nabidkach
prevzeti a komentate k zakonu o obchodnich korporacich. Casto publikuje
v odborném tisku ¢lanky zabyvajici se zejména regulaci bankovnictvi a finané-
nich trhli, obecnymi otazkami prava cennych papirti a kolektivniho investovani
véetné presahl do obecné upravy spravy ciziho majetku. Je partnerem v advo-
katni kancelafi Glatzova & Co., kde piisobi od roku 2010. V minulosti ptisobil
v advokatni kancelati Clifford Chance, v Ceské narodni bance a Komisi pro
cenné papiry. Zastaval rovnéz funkci tajemnika prezidia Komise pro cenné
papiry, mistopiedsedy spravni rady Garan¢niho fondu obchodnikid s cennymi
papiry a &lena rozkladové komise Ceské narodni banky. Je advokatem zapsa-
nym u Ceské advokétni komory.

Mgr. Andrea PiSvejcova absolvovala s vyznamenanim Pravnickou fakultu
Univerzity Karlovy v Praze v roce 2016. Ve své odborné praxi se vénuje proble-
matice bankovnictvi a financi, regulaci finan¢niho trhu, spravé ciziho majetku
a rovnéz oblasti compliance a corporate governance. V téchto oblastech i pra-
videln¢ publikuje ¢lanky v odborném tisku. Autorka je vedouci advokatkou
v advokatni kancelati Glatzova & Co., kde plsobi od roku 2016.

Mgr. Ing. Daniel Tyraj je absolventem Pravnické fakulty Univerzity Kar-
lovy a Obchodné podnikatelské fakulty Slezské Univerzity. V letech 2002 az
2003 pracoval v advokatni kancelaii Weil, Gotshal & Manges, dale se na Ces-
kém banském ufadu podilel na transpozici EU smérnic a nasledné pracoval jako
legislativec v Komisi pro cenné papiry, kde se podilel taktéz na implementaci
prava EU. Od roku 2006 pracuje v Ceské narodni bance, kde piisobil v sekci
regulace a dohledu nad kapitalovym trhem a sekci regulace a mezinarodni spo-
luprace na finan¢nim trhu. V soucasnosti pisobi v odboru legislativnim a prav-
nim sekce kancelaf jako vrchni pravnik a zastupuje CNB zejména v soudnich
sporech v oblasti spravniho soudnictvi. V letech 2012 a 2013 pisobil jako ¢len
pracovnich skupin ESMA (European Securities and Markets Authority) a EBA
(European Banking Authority). Od zati 2014 je clenem pracovni komise pro
vetejné pravo I — finan¢ni pravo Legislativni rady vlady. Je také dlouholetym
¢lenem zkusebni komise pro zvlastni zkousky insolvenc¢nich spravet.
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Autofi jednotlivych éasti
doc. JUDr. Jan Lasak, Ph.D., LL.M.: § 1, § 2 (spoluatorsky), § 3, § 6 (spolu-
autorsky), § 7, § 9-9a, (spoluautorsky), § 10 (spoluautorsky), § 12—14, § 15-16
(spoluautorsky), § 20-24b (spoluautorsky), § 35-36a (spoluautorsky), § 3741
(spoluautorsky) a celkova redakce
prof. JUDr. Jan Dédi¢: § 35-36a (spoluautorsky) a celkova redakce
Mgr. Vaclav Jezek: § 2 (spoluautorsky), § 4-5, § 17-19, § 25-26
JUDr. Josef K¥iz: § 6 (spoluatorsky), § 9-9a (spoluautorsky), § 10 (spolu-
autorsky), § 15-16 (spoluautorsky), § 20-24b (spoluautorsky), § 45 (spolu-
autorsky)
JUDr. Libor Némec, Ph.D.: § 8, § 11, § 28-31a, § 33-34
Mgr. Andrea PiSvejcova: § 32-32j

Mgr. Ing. Daniel Tyraj: § 27, § 3741 (spoluautorsky), § 42—44, § 45 (spo-
luautorsky), § 4648
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Predmluva k prvnimu vydani

Dluhopisové financovani se vedle standardniho dluhového (bankovniho)
financovani stalo relativné béznym zpiisobem externiho financovani podnika-
telskych projektii. Z uvedeného divodu jsme se jiz pied casem rozhodli zpraco-
vat komentaf k zdkonu o dluhopisech, po kterém odborna vefejnost uz néjakou
dobu volala. Jsme proto radi, Ze ¢tenariim muazeme piedlozit prvni vydani
pred mnoha lety, nicméné, jak tomu pfi ptipravé podobnych textt byva, osud
tomu chtél jinak. Ptivodni terminy odevzdani komentafe se neustale posunovaly
v dasledku pribéznych zmén v autorském kolektivu, ale i opakovanych novel
zakona. Jiz dokoncené texty bylo nutné prepisovat. I z uvedeného divodu jsme
radi, ze se nam podarilo prace na komentati dotahnout do zdarného konce.

Komentat podava (snad) pfehledny vyklad k principtim dluhopisového prava
stejné jako k jednotlivym ustanovenim zakona. Vyklad se soustiedi na otazky
prava dluhopist a jejich vydavani a pouze vyjimecné zabiha do oblasti prava
obcanského. Prirozenym cilem komentate bylo fadu spornych vykladovych
bodl zuzit a poskytnout jasny nazor autorského kolektivu. I z uvedeného
diivodu jsme pribézné konzultovali své zavery, doufajic v nalezeni vzajemné
shody. Ne vzdy se to vSak podafilo, na coz v fadé pasazi upozoriujeme.

Autorsky kolektiv je na prvni pohled lehce nevyvazeny ve prospéch praktikd,
nicméné podileli se na ném nejen advokati majici zkusenost s vydavanim dlu-
hopist, ale téz zastupci CNB a Centralniho depozitate cennych papirt. Autofi
by timto chtéli zvlasté pod€kovat prof. Janu Dédicovi, jehoz ochota diskuto-
vat sporné otazky dluhopisového prava dalece ptekracovala nase ocekavani.
Poctivé jsme se snazili s nadéji, ze komentar bude ¢tenairim k uzitku.

Praha, zati 2024 Za autorsky kolektiv
Jan Lasdk
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Seznam pouzitych zkratek

BankZ zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd&jsich
predpistt
BRRD smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU

ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi ramec pro
ozdravné postupy a feSeni krize uveérovych instituci
a investi¢nich podnika

CelSpr zékon &. 17/2012 Sb., o Celni spravé Ceské republiky,
ve znéni pozdgjsich predpist
CenP zakon &. 591/1992 Sb., Ceské narodni rady o cennych

papirech, ve znéni pozdgjsich predpist

CBD smérnice Evropského Parlamentu a Rady (EU)
2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019 o vydavani
krytych dluhopist a vetejném dohledu nad krytymi

dluhopisy

CNBZ zédkon &. 6/1993 Sb., Ceské narodni rady o Ceské
narodni bance, ve znéni pozd¢jsich predpist

CRD 1V Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU

o pristupu k ¢innosti ivérovych instituci a o obeziet-
nostnim dohledu nad uvérovymi institucemi

CRR nafizeni Evropského parlamentu a rady (EU)
¢.575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezifetnostnich
pozadavcich na Givérové instituce a investi¢ni podniky

CSDR Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢.909/2014 ze dne 23. ¢ervence 2014 o zlepSeni vypo-
fadani obchodtl s cennymi papiry v Evropské unii
a centralnich depozitafich cennych papiri a o zméné
smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU)
¢. 236/2012

DluhZ zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni poz-
déjsich predpist

DluhZ 1990 zakon ¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni poz-
dejsich predpist

DohKapTr zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového

trhu a o zméné a doplnéni dalsich zakont, ve znéni
pozdgjsich predpist

DPenzSpor zakon €. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spo-
feni, ve znéni pozdejsich predpist
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DPFij
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FinZaj
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KatZ

KZr
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zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmd, ve znéni
pozdgjsich predpist

zakon ¢. 87/1995 Sb., o spoftitelnich a Gvérnich
druzstvech a nékterych opatienich s tim souvi-
sejicich a o doplnéni zakona Ceské narodni rady
¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, ve znéni pozd¢;-
Sich predpist, ve znéni pozde€jsich predpist

zakon €. 280/2009 Sb., Danovy fad, ve znéni pozd¢j-
Sich predpist

zakon €. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani
a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich
a 0 zméné nekterych zakonl (energeticky zakon), ve
znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢. 133/2000 Sb., o evidenci obyvatel a rodnych
Cislech a 0 zméné nekterych zakonti (zdkon o evidenci
obyvatel), ve znéni pozdé&jsich predpistt

zakon ¢. 120/2001 Sb., o soudnich exekutorech
a exekucni ¢innosti (exekucni fad) a o zméné dalsich
zakoni, ve znéni pozdéjsich predpist

vyhlaska ¢. 2/2019 Sb., o evidenci krytych blokd, ve
znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi, ve znéni
pozdgjsich predpist

zakon €. 182/2006 Sb., o ipadku a zptisobech jeho feseni
(insolven¢ni zékon), ve znéni pozdejsich predpist
zakon ¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti (katas-
tralni zakon), ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 255/2012 Sb., o kontrole (kontrolni fad), ve
znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 129/2000 Sb., o krajich (krajské ziizeni), ve
znéni pozdgjsich piedpist

nafizeni komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/61,
kterym se dopliiuje nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o pozadavek na
uvérové instituce tykajici se kryti likvidity

zakon €. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti
legalizaci vynosti z trestné ¢innosti a financovani tero-
rismu, ve znéni pozdéjsich predpist

usneseni &. 2/1993 Sb., piedsednictva Ceské narodni
rady o vyhlaseni Listiny zakladnich prav a svobod
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MiIFID II

MistPop

NabPriev

narizeni EMIR

narizeni o prospektu

narizeni o sekuritizaci
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NotR
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Seznam pouzitych zkratek

jako soucasti Gistavniho potadku Ceské republiky, ve
znéni pozdéjsich predpisti

zékon & 219/2000 Sb., o majetku Ceské republiky
a jejim vystupovani v pravnich vztazich, ve znéni poz-
dejsich predpist

smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2014/65/EU
ze dne 15. kvétna 2014, o trzich finan¢nich nastroji
a o zméné¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, ve
znéni pozdéjsich predpist

zékon &. 565/1990 Sb., Ceské narodni rady o mistnich
poplatcich, ve znéni pozdéjsich piedpist

zakon €. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti a 0 zméné
nekterych dalSich zakont (zékon o nabidkach pre-
vzeti), ve znéni pozdéjsich predpist

nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU)
¢. 648/2012, ze dne 4. ¢ervence 2012, o OTC deriva-
tech, ustrednich protistranach a registrech obchodnich
udaju, ve znéni pozdejsich predpist

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 ze dne 14. 6. 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvefejnén pii vetejné nabidce nebo pfijeti cennych
papirt k obchodovani na regulovaném trhu, a o zru-
Seni smérnice 2003/71/ES

natizeni (EU) 2017/2402, kterym se stanovi obecny
ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlastni ramec
pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009
a (EU) ¢. 648/2012

nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 593/2008 ze dne 17. Cervna 2008 o pravu rozhod-
ném pro smluvni zdvazkové vztahy

zakon €. 166/1993 Sb., o Nejvyssim kontrolnim tradu,
ve znéni pozdé&jsich predpisi

zakon ¢. 358/1992 Sb., Ceské narodni rady o notétich
a jejich Cinnosti (notafsky fad), ve znéni pozdgjsich
predpist

zakon ¢. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik, ve znéni
pozdgjsich predpist

zakon €. 40/1964 Sb., Obcansky zakonik, ve znéni
pozdgjsich predpist
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zakon ¢. 100/2004 Sb., o ochran¢ druht volné ziji-
cich zivocicht a plané rostoucich rostlin regulovanim
obchodu s nimi a dalSich opatfenich k ochrané téchto
druht a 0 zméné nékterych zakonl (zakon o obchodo-
vani s ohrozenymi druhy), ve znéni pozd¢jsich piedpisi
zakon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist

zékon €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku a o zméné
nékterych zdkoni (zdkon o ocenovani majetku), ve
znéni pozdéjsich predpisi

vyhlaska ¢. 441/2013 Sb., k provedeni zakona o oce-
novani majetku (ocenovaci vyhlaska), ve znéni poz-
dgjsich predpisti

zakon €. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu zpt-
sobenou pii vykonu vefejné moci rozhodnutim nebo
nespravnym ufednim postupem a o zméné¢ zakona
Ceské narodni rady ¢. 358/1992 Sb., o notéfich a jejich
¢innosti (notatsky rad), ve znéni pozd¢jsich predpist
zakon €. 125/1997 Sb., o odpadech, ve znéni pozd¢;-
Sich predpist

zakon €. 143/2001 Sb., o ochrané hospodaiské soutéze
a 0 zméné nekterych zakont (zdkon o ochrané hospo-
darské soutéze), ve znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich udaji
a o zmén¢ nékterych zékonl, ve znéni pozdéjsich
predpisi

zakon €. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti
a o zmeén¢ zékona ¢. 337/1992 Sb., o spravé dani
a poplatkd, ve znéni pozdéjsich predpisi, ve znéni
pozdéjsich predpist

zakon €. 99/1963 Sb., Obcansky soudni fad, ve znéni
pozdéjsich predpist

zakon ¢. 21/2006 Sb., o ovétovani shody opisu
nebo kopie s listinou a o ovéfovani pravosti podpisu
a o zméng nekterych zakont (zékon o oveétovani), ve
znéni pozdéjSich predpisi

zakon ¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech
a feSeni krize na finan¢nim trhu, ve znéni pozdgjsich
predpisti

zakon ¢. 128/2000 Sb., o obcich (obecni ztizeni), ve
znéni pozdéjsich predpist
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zakon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku, ve znéni
pozdgjsich predpist

zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi,
ve znéni pozdé&jsich predpisi

zakon €. 58/1995 Sb., o pojistovani a financovani
vyvozu se statni podporou, ve znéni pozd¢jsich pred-
pist

zakon €. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni poz-
dejsich predpist

zakon ¢. 131/2000 Sb., o hlavnim mésté Praze, ve
znéni pozdéjsich predpisi

zakon €. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spo-
le¢nosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich predpist
zakon ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za piestupky
a fizeni o nich, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 172/1991 Sb., Ceské narodni rady o ptechodu
nekterych véci z majetku Ceské republiky do vlastnic-
tvi obci, ve znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
a 0 zmén¢ nékterych souvisejicich zakont (rozpoctova
pravidla), ve znéni pozdéjsich piedpist

zakon €. 216/1994 Sb., o rozhod¢im fizeni a o vykonu
rozhod¢ich nalezll, ve znéni pozdéjsich predpisi
zakon €. 37/2021 Sb., o evidenci skute¢nych majiteld,
ve znéni pozdé&jsich predpisi

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES
ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektiv-
niho investovani do ptevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)

zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru, ve
znéni pozdéjsich predpisti

zakon €. 500/2004 Sb., Spravni fad, ve znéni pozdej-
Sich predpist

zakon ¢. 150/2002 Sb., Soudni fad spravni, ve znéni
pozdéjsich predpist

zakon ¢. 191/1950 Sb., sménecny a Sekovy, ve znéni
pozdéjsich predpist

zakon €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni pod-
poie stavebniho spofeni a o doplnéni zakona Ceské
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narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, ve
znéni zdkona Ceské narodni rady &. 35/1993 Sb., ve
znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 77/1997 Sb., o statnim podniku, ve znéni
pozdgjsich predpistt

zakon €. 106/1999 Sb., o svobodném piistupu k infor-
macim, ve znéni pozd¢jsich predpist

zakon €. 418/2011 Sb., o trestni odpovédnosti pravnic-
kych osob a fizeni proti nim, ve znéni pozdéjsich pred-
pist

zakon ¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim
(trestni fad), ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 40/2009 Sb., Trestni zakonik, ve znéni poz-
déjsich predpist

vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera
ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve
znéni pozdéjsich predpist, pro ucetni jednotky, které
jsou podnikateli G¢tujicimi v soustavé podvojného
ucetnictvi, ve znéni pozdé&jsich predpisi

zakon €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozd¢;j-
Sich predpist

zakon €. 243/2000 Sb., o rozpoctovém urceni vynosi
nékterych dani uzemnim samospravnym celkim
a n¢kterym statnim fondim (zdkon o rozpoctovém
urceni dani), ve znéni pozdéjsich predpist

Gistavni zakon ¢&. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky,
ve znéni pozdéjsich ustavnich predpist

zakon €. 412/2005 Sb., o ochran¢ utajovanych infor-
maci a o bezpecnostni zpusobilosti, ve znéni pozd¢;j-
Sich predpist

zakon ¢. 250/2000 Sb., o rozpocétovych pravidlech
uzemnich rozpocti, ve znéni pozdéjsich predpist
zakon ¢. 304/2013 Sb., o vefejnych rejstiicich prav-
nickych a fyzickych osob a o evidenci svétenskych
fondt, ve znéni pozdéjsich piedpist

zakon €. 279/2003 Sb., o vykonu zajisténi majetku
a véci v trestnim fizeni a 0 zméné nékterych zakond,
ve znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 435/2004 Sb., o zaméstnanosti, ve znéni poz-
déjsich predpist
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Ostatni:
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EBA
ECB
ECBC
EHP

Seznam pouzitych zkratek

zakon ¢. 312/2006 Sb., o insolvencnich spravcich, ve
znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisi
zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisii
zakon ¢. 240/2000 Sb., o krizovém fizeni a o zméné
nékterych zakond (krizovy zakon), ve znéni pozdej-
Sich predpist

zakon €. 91/2012 Sb., o mezinarodnim pravu soukro-
mém, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve
znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdé&jsich predpist

Zakon ¢. 319/2006 Sb., o nekterych opatfenich ke
zpruhlednéni financnich vztahli v oblasti vefejné
podpory, a o zméné zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani
z pridané hodnoty, ve znéni pozdéjsich predpisi, ve
znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 90/2016 Sb., o posuzovani shody stanovenych
vyrobkt pii jejich dodavani na trh, ve znéni pozdej-
Sich predpist

zéakon €. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich,
ve znéni pozdé&jsich predpisi

zakon €. 134/2016 Sb., o zadavani vetejnych zakazek,
ve znéni pozdéjsich predpisi

zakon ¢. 111/2009 Sb., o zakladnich registrech, ve
znéni pozdéjSich predpist

Alikvétni urokovy vynos

Centralni depozitaf cennych papiri
Ceska narodni banka

Evropsky organ pro bankovnictvi
Evropska centralni banka

Evropska asociace krytych dluhopist
Evropsky hospodatsky prostor
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ESCB
ESMA
ESRB
EU
k..
LTV

MC
ministestvo
MTF

OECD
PPN

SEC
SKD
SPV
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Evropsky systém centralnich bank
Evropsky organ pro cenné papiry
Evropska rada pro systémova rizika
Evropska unie

Katastralni uzemi

Ukazatel vyse uveéru k hodnoté zajisténi (Loan To
Value)

Meéstska ¢ast
Ministerstvo financi CR

Mnohostranny obchodni systém (Multilateral Trading
Facility)

Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj
Pozastaveni vykonu prava vlastnika nakladat s inves-
ti¢nim nastrojem

Americka centralni banka

Systém kratkodobych dluhopisi

Spolec¢nost zvlastniho uréeni (Special Purpose Vehicle)
Fondy urcené k vetejné distribuci s pfesnym omeze-
nim investic a pravidel rozlozeni rizika



Emisni podminky § 9a

§ 9a Nalezitosti emisnich podminek dluhopisu
nabizeného v ramci podlimitni vefejné nabidky

(1) Dluhopis je nabizen v ramci podlimitni vefejné nabidky, jestlize

a) je jeho emitentem pravnicka osoba,

b) je vefejné nabizen podle ¢l. 2 pism. d) natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129,

¢) neni nejpozdéji k datu emise uverejnén prospekt a

d) je celkova hodnota protiplnéni nabizenych dluhopisi k datu emise vyssi
nez ¢astka odpovidajici 100 000 EUR a niZ8i nez ¢astka odpovidajici
1000 000 EUR; tato ¢astka se vypocitava za dluhopisy nabizené v ¢len-
skych statech Evropské unie v priibéhu 12 mésici.

(2) Emisni podminky dluhopisu nabizeného v ramci podlimitni veiejné
nabidky obsahuji kromé informaci a tidaji podle § 9 dale

a) sidlo emitenta,

b) mésic a rok zahdjeni ¢innosti emitenta; pokud je datum zahajeni ¢in-
nosti shodné se vznikem emitenta, uvede se namisto toho datum vzniku
emitenta,

¢) popis hlavnich ¢innosti, které emitent vykonava,

d) vySi minimalni investice; pokud je vySe minimalni investice shodna se
jmenovitou hodnotou dluhopisu jako dluZnou ¢astkou, uvede se namisto
toho jmenovita hodnota dluhopisu,

e) piredpoklidany objem emise,

f) popis ucelu vyuziti penéznich prostitedkii ziskanych z emise,

g) planovany pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitalu alesponi do
12 mésici pied datem splatnosti,

h) informaci o tom, Ze k emisi dluhopisii nebyl schvilen prospekt Ceskou
narodni bankou nebo organem dohledu jiného ¢lenského statu Evrop-
ské unie,

i) vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky emitenta za posledni 2 ucetni obdobi
nebo obdobi pocinajici vznikem emitenta, podle toho, ktera doba je
kratsi, a byla-li ucetni zavérka ovérena auditorem, také zpravu audi-
tora o ovéreni ucetni zavérky; vyro¢ni zpravy, ucetni zavérky a zpravy
auditora o ovéfeni ucetni zavérky lze pripojit formou odkazu na inter-
netové stranky emitenta nebo na sbirku listin, ktera je soucasti verej-
ného rejstiiku,

j) v pripadé emitenta, ktery je soucasti konsolida¢niho celku, rovnéz
vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky za posledni 2 ti¢etni obdobi nebo obdobi
pocinajici vznikem ucetni jednotky povinné sestavit konsolidovanou
ucetni zavérku, podle toho, ktera doba je kratsi, i ve vztahu ke konso-
lidacnimu celku, jinak emitent uvede, Ze neni soucasti konsolida¢niho
celku; vyrocni zpravy a ucetni zavérky lze pripojit formou odkazu na
internetové stranky tucetni jednotky povinné sestavit konsolidovanou
ucetni zavérku nebo na sbirku listin, ktera je soucasti verejného rejstriku,
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§ 9a Zakladni ustanoveni

k) v pripadé existence pravnické osoby, ktera je rucitelem za dluhy emi-
tenta z dluhopisi, rovnéz vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky za posledni
2 ucetni obdobi nebo obdobi pocinajici vznikem rucitele, podle toho,
ktera doba je kratsi, i ve vztahu k ruditeli, jinak emitent uvede, Ze ruci-
telem za jeho dluhy z dluhopisii neni pravnicka osoba; vyro¢ni zpravy
a ucetni zavérky lze pripojit formou odkazu na internetové stranky
rucitele nebo na sbirku listin, ktera je soucasti veiejného rejstiiku,

1) tudaje identifikujici osoby, které dluhopisy nabizi,

m)informaci o tom, ¢im je splaceni dluzné ¢astky zajisténo, nebo infor-
maci, Ze splaceni dluzné ¢astky neni nijak zajiSténo,

n) informaci o v§ech osobach ve vrcholném vedeni emitenta podle zakona
upravujiciho evidenci skute¢nych majiteld, uvedenim jejich jména,
akademickych tituld, jejich pracovni pozice v emitentovi, nazvu prav-
jejich relevantni praxe z hlediska ¢innosti emitenta,

0) v pripadé emitenta, ktery je soucasti konsolida¢niho celku, informaci
v grafické podobé o struktui‘e konsolida¢niho celku a

p) udaje identifikujici skute¢ného majitele emitenta podle zikona upra-
vujiciho evidenci skuteénych majitelu.

(3) Emitent dluhopisu nabizeného v ramci podlimitni veiejné nabidky
uvefejni na svych internetovych strankach nejpozdéji k datu emise emisni
podminky obsahujici informace a idaje podle odstavce 2; § 3 odst. 2 véta
druha se pouZije obdobné.

(4) Osoba nabizejici dluhopis v ramci podlimitni vefejné nabidky uve-
fejni na svych internetovych strankach nejpozdéji k datu zahajeni nabizeni
emisni podminky obsahujici informace a udaje podle odstavce 2 a zajisti,
aby tyto emisni podminky byly zpfFistupnény na téchto internetovych
strankach bezplatné a v nezménéné podobé trvale alesponn po dobu nabi-
zeni a 12 mésici od skonceni nabizeni a mély podobu datového souboru
vhodného ke staZeni v béZné pouZivaném datovém formatu.

Souvisejici ustanoveni: § 8,9, 21, 25, 27, 40a
Souvisejici piredpisy: § 2 a 7 SkutMaj, § 1c, 22, 22a a 22aa USZ

Souvisejici predpisy EU: nafizeni o prospektu, natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU)
2019/980

K§9a

Novela provedena zakonem ¢. 462/2023 Sb. zaclenila do zakona nalezitosti
emisnich podminek v pfipadé dluhopisi, které jsou nabizeny v ramci tzv. pod-
limitni vetejné nabidky; ta je definovana v odstavci 2. Podle divodové zpravy
k zakonu ¢. 462/2023 Sb. ,,Doplnéni emisnich podminek v odstavci 2 v tomto
smyslu ma za cil zvysit ochranu investori do dluhopisii. Tyto povinnosti rozsi-
renych emisnich podminek musi emitent respektovat vzdy, kdyz nevyhotovuje
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Emisni podminky § 9a

prospekt a jedna se o tzv. podlimitni emisi, tedy emisi do 1 mil. €. Pokud
tak maji byt nabizeny dluhopisy, u kterych neni vyhotovovan prospekt, musi
emisni podminky obsahovat popisné informace uvedené v odstavci 2 a tyto
emisni podminky musi byt uvefejnény na internetovych strankach emitenta (viz
odstavec 3 a 4). Vyjimku tvofti dluhopisy s hodnotou emise pod 100 000 EUR
[viz § 9a odst. 1 pism. d)] a stétni dluhopisy a dluhopisy vydavané CNB (viz
§ 25 odst. 7).

V uvedeném ohledu vsak neni jasné, pro¢ ma byt podle striktniho jazyko-
vého vykladu [viz podminka v § 9a odst. 1 pism. a)] Gprava podlimitnich dlu-
hopist bez dalsiho aplikovatelna na komunalni dluhopisy (§ 27), pro které
zakon (zfejmé v dusledku pehlednuti) neobsahuje obdobnou vyjimku jako pro
statni dluhopisy a dluhopisy vydavané CNB (srov. § 25 odst. 7). Z podminky
uvedené v odstavci 1 pism. d), jakoz i logiky pravidel pro podlimitni vefejné
nabidky a pravidel pro vydavani komunalnich dluhopisti (§ 27) je vSak ziejmé,
7e by pravni Uprava podlimitnich dluhopisti méla dopadat jen na ty osoby
emitentd, na které dopada po dosazeni hranice celkové hodnoty protiplnéni
1 000 000 EUR prospektova povinnost [viz €. 1 odst. 3 nafizeni o prospektu
a § 9a odst. 1 pism. d)]. V pfipadé komunalnich dluhopisii vSak neni stanovena
pro uzemni samospravny celek povinnost k vyhotoveni a uvetejnéni prospektu,
ato stejné jako v piipadé statnich dluhopisti a dluhopist vydavanych CNB [viz
¢lanek 1 odst. 2 pism. b) nafizeni o prospektu].

Z uvedeného divodu by se nabizel vyklad, podle n¢hoz ani na komunalni
dluhopisy nema tprava podlimitnich dluhopisti dopadat. Ostatné srov. nale-
zitosti podlimitnich dluhopisii pod odstavcem 2, které¢ jsou z vyznamné ¢asti
jen obtizn¢ aplikovatelné na obce ¢i kraje. Pokud by se navic méla uprava
podlimitnich dluhopisti na komunalni dluhopisy vztahovat, je problematické,
Ze se tato regulace vztahuje na emise, je-li hodnota protiplnéni nabizenych
dluhopisti od 100 000 EUR do 1 000 000 EUR. Horni hranice je dana tim, ze
od této vySe emise je nutné vyhotovit prospekt (¢l. 1 odst. 3 nafizeni o pro-
spektu). Jelikoz vsak uzemni samospravné celky nemaji povinnost ke komu-
nalnim dluhopistim sestavovat prospekt, znamenal by takovy vyklad, ze pokud
uzemni samospravny celek hodla emitovat komunalni dluhopisy za protiplnéni
ve vysi 500 000 EUR, podléha regulaci podlimitnich dluhopist, av§ak bude-li
tentyz uzemni samospravny celek vydavat dluhopisy za protiplnéni ve vysi
10 000 000 EUR, tak této regulaci jiz podléhat nebude. Takovy zavér bychom
povazovali za absurdni.

S ohledem na vSechny vySe uvedené argumenty se minimalné ¢ast autor-
ského kolektivu (J. Dé&di¢, J. Lasdk a D. Tyraj) ptiklani k zavéru, Zze pravni
upravu obsazenou v § 9a je nutno vykladat logicky a systematicky tak, ze se
nema na komunalni dluhopisy aplikovat.

Podle autorii komentate vsak soucasné plati, ze problém shora nasti-
nény je pravdépodobné spise akademického razu. Je tomu tak proto, ze ke
dni vydani komentare je pravni Uprava vydavani komunalnich dluhopist
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v praxi nevyuzivana, nebot’ izemni samospravné celky zajist'uji své financo-
vani cizimi zdroji (vyvstane-li takova potieba) prostfednictvim bankovnich
uvért. Dale s ohledem na predpokladané naklady, slozitost a administrativni
narocnost procesu vydavani komunalnich dluhopisti (véetné nutnosti zajistit
k vydani komunalnich dluhopist pfedchozi souhlas ministerstva, ktery mini-
sterstvo udéli jen po podani zadosti dolozené potiebnymi nalezitostmi), vSak
tak jako tak nelze predpokladat emise komunalnich dluhopisii v objemu do
1 000 000 EUR.

Neuvefejnéni emisnich podminek v souladu s § 9a odst. 3 nebo § 9a odst. 4
je prestupkem (viz § 40a). Prestupek bude predstavovat téZ uverejnéni emis-
nich podminek, které nebude obsahovat veskeré nalezitosti podle § 9a odst. 2.
Pokud tak emisni podminky nebudou v pfipadech pozadovanych podle § 9a
odst. 1 obsahovat veskeré nalezitosti podle § 9a odst. 2, hrozi emitentovi a pfi-
padné téz osob¢ vetejné nabizejici takové dluhopisy sankce za prestupek podle
§ 40a, tj. zejména pokuta od CNB az do vyse 1 000 000 K¢&. Viz blize komentat
k § 40a.

K odst. 1

Podlimitni vefejnou nabidkou se rozumi nabidka dluhopist spliujici pod-
minky obsazené v § 9a odst. 1 pism. a) az d). V zasad¢ jde o nabizeni dlu-
hopist, které nafizeni o prospektu bud’ nepovazuje za vetejnou nabidku
(¢lanek 1 odst. 3 odkazovaného nafizeni) nebo sice povazuje, ale vyjima je
z povinnosti sestavit prospekt (Clanek 1 odst. 4 odkazovaného nafizeni); limit
1000 000 EUR stanoveny v § 9 odst. 1 pism. d) pfitom navazuje ptimo na ¢la-
nek 1 odst. 3 odkazovaného natizeni (zakladajici povinnost sestavit prospekt),
proto oznaceni ,,podlimitni vefejnd nabidka®.

K odst. 1 pism. a)

Prvni podminkou je, Ze emitentem dluhopist je pravnicka osoba (viz § 118
a nasl. Ob&Z). Mize se jednat o pravnickou osobu soukromého ¢i vetfejného
prava (srov. vSak vyluku z regulace podlimitnich dluhopisti obsazenou v § 25
odst. 7). Mtize se jednat o pravnickou osobou podfizenou ceskému pravnimu
fadu, pripadné i zahrani¢ni pravnickou osobou, emituje-li dluhopisy podle
ceského prava. Pokud je tak emitentem fyzicka osoba, a to i tfeba v postaveni
svetenského spravee, povinnosti podle § 9a odst. 2 az 4 se na takové dluhopisy
nevztahuji.

K odst. 1 pism. b)

Druhou podminkou je, ze dluhopisy maji byt vefejné nabizeny zptsobem,
jak vetejnou nabidku cennych papirl definuje ve svém ¢l. 2 pism. d) nafizeni
o prospektu, tj. jako ,.sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zpiisobem,
které uvadi dostatecné informace o podminkach nabidky a cennych papirech,
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které jsou nabizeny, tak, aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo
o upsani téchto cennych papirii‘. Uplatni se proto definice vefejné nabidky
dle citovaného natizeni. Neuplatni se v§ak (sama o sob¢) omezeni vyplyvajici
z ¢l. 1 odst. 4 nafizeni o prospektu. Pfedevsim se tak uprava podlimitnich dlu-
hopist bude vztahovat téz na vetejnou nabidku podlimitnich dluhopist urce-
nou vyhradné¢ kvalifikovanym investortim, pfipadné nabidku cennych papirt
ur¢enou méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam v jednom ¢lenském
state.

K odst. 1 pism. ¢)

Dalsi podminkou je skutecnost, Ze neni nejpozdéji k datu emise uvetrejnén
prospekt. Pokud tak emitent nebo jina nabizejici osoba vypracuje prospekt,
tak emisni podminky nemusi obsahovat nalezitosti podle § 9a odst. 2 — které
ostatn¢ kopiruji pozadavky na nalezitosti prospektu. Pokud je emitentem
sestaven k emisi dluhopist tzv. dobrovolny prospekt ve smyslu ¢l. 4 nafizeni
o prospektu, nemusi emisni podminky obsahovat nalezitosti dle § 9a odst. 2.
V uvedené souvislosti miize byt sporné, zda emitent ma povinnost uvést v emis-
nich podminkach nalezitosti obsazené v odstavci 2 tehdy, podléha-li prospek-
tové povinnosti a povinnost sestavit prospekt porusi a prospekt k emitovanym
dluhopistim sestaven nebude. Podle naseho nazoru nikoliv, nebot’ v takovém
ptipadé¢ se zpravidla nebude jednat o podlimitni vefejnou nabidku ve smyslu
§ 9a odst. 1 pism. d).

K odst. 1 pism. d)

Posledni podminkou je, ze hodnota emise (tj. celkova hodnota protiplnéni
nabizenych dluhopist) je vys$si nez ¢astka odpovidajici 100 000 EUR a nizsi
nez ¢astka odpovidajici 1 000 000 EUR. Pokud bude emitent vydavat dluho-
pisy v jiné méné, bude nutné uvedené finanéni limity po celou dobu vefejné
nabidky téchto dluhopist piepoéitavat na zékladé aktualniho kurzu CNB (ktera
vyhlasuje kurz vzdy v 14:30 daného dne a pro tento den). Emitent pohybujici
se na hran¢ pfislusné hranice by tedy mél mit dostate¢nou rezervu pro piipad-
nou zménu kurzu, aby se v prubéhu vetejné nabidky nedostal do rozporu se
zakonem (nafizenim o prospektu).

Budou-li nabizeny dluhopisy za ¢astku protiplnéni nepfevysujici ¢astku
100 000 EUR, postaci, aby emisni podminky obsahovaly nalezitosti podle § 9.
Lze tak hovotit o tzv. minibondech. 1 zde 1ze hovotit o vyjimce de minimis — je
vSak nutné rozliSovat vyjimku de minimis podle DluhZ od vyjimky de mini-
mis podle ¢lanku 1 odst. 3 nafizeni o prospektu. Naopak u vyssi ¢astky, nez
je 1 000 000 EUR, bude obvykle stanovena povinnost sestavit prospekt podle
nafizeni o prospektu (viz ¢lanek 1 odst. 3 nafizeni o prospektu).

Z hlediska posuzovani vyse hodnoty emise, tj. kdy je pfekro¢ena hodnota
100 000 EUR, je zakon téz pomérné nejasny. Vyvolava totiz fadu vykladovych
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otazek. Pfedn¢ neni jasné, proc by se tato ¢astka méla posuzovat k datu emise.
Dale neni jasné, jak pfesné se tato ¢astka vypocitava za dluhopisy nabizené
v Clenskych statech Evropské unie v prubéhu 12 mésic, tj. zda se vztahuje
pouze na dluhopisy ze stejné emise, nebo i na dluhopisy vydavané v ramci
jinych emisi, a pokud ano, zda se vztahuje na v§echny emise nebo pouze emise
s urcitymi jednoticimi prvky, a zda se zapocitavaji vSechny nabizené dluho-
pisy ¢i zda pouze upsané nebo naopak neupsané. Mize byt sporné, zda se do
vyse stanovenych hodnotovych prahii zapocitavaji téz jiné nabizené finan-
¢ni nastroje (napfiklad nejriznéjsi certifikaty ¢i jiné dluhové cenné papiry,
které nemaji povahu dluhopisti ve smyslu DluhZ), pti¢emz J. K¥iz se piiklani
k zavéru, ze se maji do téchto hodnot zapocitavat téz jiné nabizené financni
nastroje, i kdyz nejsou dluhopisy ve smyslu DluhZ.

Ze slov , .k datu emise” by se dalo usuzovat, ze kvantifikac¢ni kritérium by se
mélo (z véeného hlediska) upinat toliko k jediné emisi nabizenych dluhopist
a soucasné (z ¢asového hlediska) k t¢m dluhopisim jediné emise, které jsou
na zaklad¢ emisnich podminek vefejné nabizeny po dobu 12 mésici v souctu
za vSechny ¢lenské staty EU. Zcela nepochybné se ptitom pii¢ita objem dluho-
pist ze stejné emise (§ 1 odst. 3), tj. dluhopist vydavanych na zaklad¢ jednéch
emisnich podminek, se stejnym datem emise. Pravidla pro podlimitni vefejné
nabidky tak podle naseho nazoru dopadaji téz na ptipady, kdy si emitent vyhradi
v emisnich podminkach moznost navyseni emise nad prahové hodnoty obsa-
zené v pism. d) a rozhodne o navySeni emise v obdobi 12 mésicii od nabidky
prvnich dluhopisti dané emise. Na tomto zavéru se autorsky kolektiv shoduje.

Pokud tak (v typové nejjednodussim piikladu) ma podle emisnich podminek
predpokladana hodnota emise Cinit napf. 70 000 EUR, ale umoznuje se zvysit
tuto hodnotu az o 100 %, tak emisni podminky nemusi do zvySeni nabizené
hodnoty obsahovat nalezitosti podle § 9a odst. 2. Jakmile v§ak emitent zvysi
objem nabizenych dluhopist, tj. hodnota nabizenych dluhopist v ramci jedné
emise pfesahne 100 000 EUR, musi jiz byt emisni podminky v souladu s § 9a
odst. 2, tj. obsahovat zdkonem dané nalezitosti. Mame pfitom za to, ze pro
ucely vypoctu daného objemu se zapocitavaji i dluhopisy jiz upsané, byly-li
upsany (a tedy i nabizeny) v dobé 12 mésict pied navySenim emise. Nelze
tak nabizet dluhopisy v objemu 99 000 EUR a v moment, kdy se tato transe
upise, nabizet dalsich 99 000 EUR. To by podle naseho nazoru popiralo smysl
dané vyjimky.

Eventualné by se za podlimitni dluhopisy mohly povazovat veskeré emise
dluhopist nabizenych jednim emitentem, jenz je pravnickou osobou, které emi-
tent vydava k témuz datu emise (pfipad vice emisi riznych dluhopisi k témuz
datu emise). [ na tomto panovala v ramci autorského kolektivu shoda.

ma dopadat téz na emise dluhopisu, které¢ emitent nabizi soubézné (. v tako-
vém piipadé se vice emisi nabizi soubézné k datu emise jedné ze soub&ézné
nabizenych emisi dluhopist), pfipadné na emisi ¢i emise dluhopisu, kter¢ 1ze
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