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Statistika ¢ceského dluhopisového trhu vroce 2023

Zajisténi dluhopisli

35,7 % 66,3 %

zajisténé nezajisténé
L Z toho:

= Ruceni

m Zastavni pravo

= Rudeni v kombinaci se zastavnim
pravem

v’

© A&O Shearman 2024

Korporatni dluhopisy

Objem 96,2 mid. K¢

Emisi celkem 1091

Segmentace emitentu

33
10
Real estate / Finanéni skupiny (bez
development bankovnich Emitentt)

92,8 mld. K¢

1009

Banky

80,3 mld. K&
767

Zdroj: Analyza agentury Surveilligence

Energetika
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Cesti emitenti v zahranici
(Furobondy)

Platby z ,Eurobond(“ od 2022: Reseni ve formé certifikadnich Vice nez [10] emisi

— Srazkovadarn u uroku azd procedur z pera A&O realizovanych (za asistence
v;;éz 3; % vurokuaz do Shearman: A&O Shearman) od jejich

— Zaijisténi dané u — Implementovano implementace.

diskontovanych dluhopist mezinarodnimi

ve wsi 1% z &astky pFi vyporadacimi systémy
splatnosti (nominalni (Euroclear /Clearstream)
hodnoty) — Standard pro CZ emise
— Efektivni v praxi

= Vyznamny dopad do
dokumentace a
administrativy emitenta

© A&O Shearman 2024
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Novela zakona
o dluhopisech



|_egislativni proces

O1

02

Soucasti zakona ¢. 462/2023
Sb., kterym se méni nékteré
zakony v souvislosti s
rozvojem finanénihotrhuas
podporou zajisténi na stari

© A&O Shearman 2024

Jedna se o druhy pokus prijeti
této novely. Pfedchozi nebyl
pred koncem predchoziho
volebniho obdobi Poslanecké
snémovny dokonéen

03

Ug&innost od 1. ledna 2024

O-

Pravni vztahy z dluhopist,
jejichz datum emise predchazi
dni nabyti u¢innosti této
novely, jakoz i z jejich emisnich
podminek uverejnénych nebo
jinak zpfistupnénych prede
dnem nabyti u¢innosti této
novely, se posuzuji podle
zakona ve znéni uc¢inném
prede dnem nabyti uc¢innosti
této novely

Private & Confidential



I /mc¢na emisnich podminek

© A&O Shearman 2024

Ke zméné emisnich podminek se zpravidla vyzaduje
predchozi souhlas schiize viastniki dluhopisti:

Pavodni vyjimka: zména, ktera se netyka postaveni nebo
zajmu vlastnik( dluhopist

Absence judikatury, CNB toto ustanoveni vykladala tak,
Ze pozitivni zména (napr. dodate¢né zajisténi) musela byt
odsouhlasena schizi vlastnikl — legislativni vyjasnéni

a zjednoduseni praxe

Moznost jednostrann¢
zmenit emisni podminRky v
pripad¢ zmén, Rteré nemaiji
negativni dopad na
postaveni nebo zajmy
vlastniki dluhopist

Private & Confidential



Agent pro zajisténi

MOZNOST DODATECNEHO USTAVENIi AGENTA
PRO ZAJISTENI U NEZAJISTENYCH EMISI (§ 20 odst. 3)

Agent pro zajisténi je povinné ustanovovan v pripadeé zfizeni
zastavniho prava nebo jiného zajisténi pohledavek vlastnik

8 dluhopist ve vztahu k emisi. Vykonava vlastnim jménem a ve
prospéch opravnénych osob prava véritele, zastavniho véritele
nebo jiného prijemce zajisténi

Q Nové moznost urcit agenta pro zajisténi i pozdé;ji

V praxi mlze dochazet k jednostrannym zménam emisnich
podminek, nebot zfizeni zajiSténi a s nim spojena identifikace

E] agenta pro zajisténi a vymezeni jeho prav a povinnosti
v emisnich podminkach bude zpravidla vnimano jako zména, ktera
nema negativni dopad na postaveni nebo zajmy vlastnikd dluhopisti

© A&O Shearman 2024 Private & Confidential



Schiize vlastniki dluhopisti — uziteCné zmcény

Lhita pro oznameni konani
nahradni schtize viastnik
dluhopisu:

Lhdta pro oznameni konani nahradni
schize vlastnikd dluhopisti 5
pracovnich dnu

Moznost oznamit konani nahradni
schlize souc¢asné se svolanim
pUvodni schiize

© A&O Shearman 2024

Moznost odkupu dluhopisu za
trzni cenu v pripadech
stanovenych § 23 odst. 5

V pripadech, kdy schiize vlastniku
dluhopistli souhlasila se zménou
zasadni povahy a dany vlastnik se

schuze nezucéastnil &i hlasoval proti:

Nové moznost pozadat o odkup
dluhopisu za trzni cenu (vedle
stavajici zadosti o pred¢asné
splaceni)

Potvrzeni moznosti vylougéit put
opci viastnika MREL/Tier 2
dluhopisu

Emisni podminky téchto dluhopist
nemohou z regulatornich dtiivod(
obsahovat pravo vlastnika zadat
pred¢asné splaceni z jinych divodd,
nez je likvidace ¢i insolvence
emitenta

Private & Confidential



Dispozitivnost § 23

Legislativni potvrzeni dispozitivniho charakteru ustanoveni o pribéhu schtize vlastnikti dluhopisti (§ 23)

Povinnost emitenta upozornit na odchylky od zakonné Upravy v prospektu nebo nejpozdéji k datu emise stejnym
zplsobem, kterym zpristupnil emisni podminky

Co si nelze pravdépodobné nastavit odliSné nebo je minimalné sporné?

= minimalni Ih(itu pro konani nahradni schize (5 pracovnich dni)
= pravidlo, ze vlastni dluhopisy ve vlastnictvi emitenta se pro ucely kvora a rozhodovani nezapoditavaiji

Co Ize nastavit odli§né?

= kvorum a vétSiny pro rozhodovani

= v pfipadé schiize, ktera souhlasila se zménami zasadni povahy Ize nové vyloucit pravo vlastnika, ktery na takové
schlzi hlasoval proti nebo se ji neztéastnil Zadat o predéasné splaceni/odkup za trzni cenu

= vétSinu Ihat

= vyhotoveni notarského zapisu o konani schiize viastnik dluhopisti

© A&O Shearman 2024 Private & Confidential 1



Rozhodovani schize vlastniki dluhopist per rollam

Rozhodovani mimo
schuzi vlastniku

(per rollam) Navrh rozhodnuti

— snaha zvysit efektivitua — jetfebaradné oznamit,
snizit naklady konani a to stejnym zpuisobem,
schlize jakym byly

— po vzoru Zakona
o obchodnich
korporacich

— emisni podminky musi
vyslovné tuto moznost
pfipustit

© A&O Shearman 2024

zpristupnény emisni
podminky (sou¢innost
emitenta?) nebo jinym
zpusobem stanovenym
v emisnich podminkach

— zakon stanovuje, co
musi navrh rozhodnuti
obsahovat

/mény zasadni
povahy

v pfipadé zmén zasadni
povahy je k platnému
zapodteni hlasu
vyzadovan uredné
ovéreny vlastnorucni
podpis nebo hlasovani
skrze datovou schranku

Vétsina

Analogicka
aplikace § 23

Prijeti rozhodnuti

rozhodna vétsina se pocita
z celkového podtu hlasl
vSech vlastnikt dluhopis(

véetné moznosti vyuzit
diskutované
dispozitivhosti tohoto
ustanoveni

rozhodnuti je pfijato dnem,
v némz bylo doru¢eno
vyjadreni posledniho
vlastnika dluhopisli k
navrhu nebo marnym
uplynutim posledniho dne
Ih(ity stanovené pro
douceni vyjadreni
vlastnikt dluhopist, bylo-li
dosazeno podétu hlas(
potfebného k prijeti
rozhodnuti

Private & Confidential 12



/meéna v povinnych nalezitostech emisnich podminek (§ 9 zakona)

§ 9 odst. 2

Odstranéni duplicitnich informaci z emisnich

podminek v pripadé, ze je soucasné
vyhotovovan prospekt dluhopisti

— napf. emisni kurz, zplsob a misto upisovani,
zdaneéni, ISIN, rating

— odstranéni nesouladu s trznim standardem
typickym pro zahrani¢ni emise

§9odst.1a3

Povinnost odkazat v emisnich podminkach na
prospekt je ponechana pouze pro zasadni

informace a pro informace specifické pro urcité
typy dluhopist

— napf. informace o formé dluhopisu, o zastavnim
pravu a jiném zajisténi dluhopisu, identifikacni
udaje emitenta, Ih(ita pro upisovani, vynos
dluhopisu, procedura splaceni, moznost
postupného vydavani dluhopist

© A&O Shearman 2024
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Podlimitni verejna nabidka (§ 9a zakona)

/vysena ochrana drobnych investort u verejnych nabidek dluhopist, Rteré jsou vynaty z ptisobnosti Narizeni o prospekiu

o3

Cl. 1(3) Nafizeni o prospektu:
,toto narizeni se nevztahuje na
verejné nabidky cennych
papiru s celkovou hodnotou
protiplnéni v Evropské unii
nizS§inez1000 000 EUR; tento
limit se pocita za obdobi
dvanact mésicl“

© A&O Shearman 2024

)

U investor( do téchto typu
dluhopist se predpoklada
absence zkusenosti Ci
pokrocilejsi financni
gramotnosti

Cilem je umoznit investorovi
udélat si prehled o celkové
situaci a bonité emitenta, o
historii jeho emisi, o divodu,
pro¢ emituje apod., coz jsou
informace, které byvaiji
uvedeny v prospektu

Na téchto emisich ¢asto
neparticipuje manazer (napr.
banka), ktery byva v oc¢ich
investort indikatorem kvality
nabizenych dluhopist

Private & Confidential 14



Podlimitni verejna
nabidka
(§ 9a zakona)

© A&O Shearman 2024

Mezilety 2013 az 2023 skoncilo
v insolvenci celkem 125
emitent, ktefi vydali emise

v souhrnné vys$i 19,24 mid. K¢.
Poc¢et Emitentl v insolvenci je
rok od roku vyssi (2023 - 34
Emitentd, 2022 - 31 Emitent(

a 2021 - 27 Emitent(l)

Celkem 50 Emitentu

v insolvenci vydalo nadlimitni
emise v souhrnné vysi 17,31 mid.
K¢ a 75 Emitent(l v insolvenci
vydalo podlimitni emise

v souhrnné vysi 1,93 mid. K¢

Private & Confidential
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Podlimitni verejna nabidka (§ 9a zakona)

r

Rozsi

01 Popis emitenta a jeho hlavnich ¢innosti - umoznuje investorovi ziskat lepsi
pfedstavu o odvétvi, ve kterém emitent podnika

02 Mésic a rok zahajeni ¢innosti - napomize investortm Iépe vyhodnotit riziko
spojené s kratkodobé plsobicimi spole¢nostmi a v pfipadé uéelové
zalozenych spoleénosti indikuje nutnost provéreni rucitelského prohlaseni,
finanéni zaruky a konsolidovanych vysledk( skupiny

03 Ucel vyuziti vytézku emise — pomaha posoudit pravdépodobnost navratnosti
prostredkl investora

04 Pomér cizich zdrojl viidi vliastnimu kapitalu alespori 12 mésict pfed datem
splatnosti — informovanost investora ohledné planovaného dalsiho zadluzeni
emitenta

© A&O Shearman 2024

05

06

07

08

reni povinnych nalezitosti EP o specifické informace, Rteré Casto byvaji soucasti prospektu, napr.:

Vyroéni zpravy a ucetni zavérky emitenta, konsolida¢niho celku &i pfipadného

rucitele — za posledni dvé ucetni obdobi nebo obdobi poéinajici vznikem, podle toho,

ktera doba je kratSi

Informace o pfipadném zajisténi splaceni dluhu — vyznamna informace zejména pokud
je emitent jiz zadluzen. Vyznam zajiSténi roste s pravdépodobnosti, se kterou dochazi

k problémim se splacenim dluhopisu

Informace o vrcholném vedeni emitenta — poukazani na transparentnost, kvalitu,
schopnosti a zkusenosti spoleénosti. V praxi se navic také muze stat, ze ¢lenové

managementu dovedou k bankrotu jednu spoleénost a nasledné si zalozi nebo zaénou

pracovat pro jinou, coz mlize, ale nemusi indikovat riziko

Identifikace skute¢ného majitele emitenta a informace v grafické podobé o strukture

konsolidaéniho celku - V pfipadé, ze jsou dluhopisy vydavany dcefinymi spole¢nostmi, je

dulezité emisi posuzovat z hlediska holdingoveé struktury pomoci konsolidovanych
vykaz(, ruéeni a celkové vlastnické struktury. To, mimo jiné, pomaha investorovi zjistit

napfiklad, zda vlastnikem je nebo neni napf. podvodna osoba, informace o

spole¢nostech v ramci holdingu, souvisejici rizika apod.

Private & Confidential
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Vlivdani na
dluhopisovou praxi



Furobondy -
fiskalni populismus
a paralvza trhu

EUROBOND

— Dané = dluhopis vydany tuzemskym rezidenten v zahranici
— Vyznamny zdroj financovani } . i}
— Rok 2023: EUR [e]) - napt. CEZ, CD, EP ¢i MMB, CS, RB.

DANOVY REZIM (SRAZKOVA DAN)

— Veskeré vynosy osvobozeny/oprostény od srazkové dané (1995 - 2021)
— Odstranéni konkurenéni nevyhody (zahrani¢ni emitenti) - o&ekavani trhu
— Nemoznost ziskat darfiové-relevantnich informace (domicil, atd.)

— Vynosy vybranym skupinam investort podléhaji srazkové dani (od 2022)
— Postizené skupiny: ¢eskeé fyzické osoby, osoby spojené s emitentem

Praktické dopady

— Plo$né srazkova dar 35 % (vynosy vyjma diskontu)

— Plo$né zajisténi dané 1% z ¢astky pfi splatnosti (u diskontu)

© A&O Shearman 2024

Teoretické dopady
— Selektivni srazkova dan 15 % (vyjimecné 35 %) u vynosl jinych nez diskont
— Vyjimeéné zajisténi dané 1 % z Castky pfi splatnosti u diskontu

INVESTOR
(Fyzicka a

pravnické
osoby)

15 %lspojené osoby 15/3b % spojené osoby

EU/EHP

INVESTOR INVESTOR
(Pravnicka (Fyzicka
osoba) osoba)

EMITENT

EEE Datum emise do 31. prosince 2021 (véetné)
B Datum emise od 1. ledna 2022

3.zemé

Private & Confidential
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Eurobondy - proc je srazkova dan problém?

POZICE EMITENTA

+ Objektivni odpovédnost za spravny vybér dané
(véetné uplatnéni jakékoli dariové vyhody)

+ Dukazni bremeno - doméreni dané

+ Absence informaci - srazka dané (az 35%!)

+ Neumérné naklady (kompenzace danové
zatéze investorum)

POZICE TRHU / INVESTORA
+ Platby emitenta bez srazky (hruba vyse vynosu)
+ Povinnost ,dorovnat“ dariovou ztratu (navysit
Vvynos)
(pfiklad: Urok 100 pfi sazbé 35% - platba 154!)

+ Nesdileniinformaci o investorech (zakonné
prekazky a chybéjici postupy)

TRHY PARALYZOVANY

) 4

A&O SHEARMAN POVEREN NALEZENIM RESENiI

© A&O Shearman 2024
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Furobondy -
certitiRacCni
procedury

Informacni "most" mezi emitentem a investory u
dluhopist vydavanych prostrednictvim mezinarodnich
centralnich depozitafi Euroclear a Clearstream (ICSDs)

Novy mezinarodné uznavany standard pro tuzemské
Eurobondy
—  Schvaleni ICMSA (www.icmsa.org)

Dokumentace obsahuje
—  Procesy sbéru a predavani danové relevantnich
informaci
—  Obsah a forma dlkaznich prostiedk
—  Procedury pro platbu dané a jeji refundaci
investorlim

© A&O Shearman 2024

Common depository
(vétsinou finanéni instituce - Uschova tzv. global note )

b

Mezinarodni centralni depozitar
(Euroclear / Clearstream — vyporadani transakci)

W

Kazdy depozitar ma radu ¢lent
(financni instituce majici majetkoveé ucty v ramci depozitart)

b

Clen mezinarodniho centralniho depozitare
(typicky mezinarodni banka nebo obchodnik s cennymi papiry)

.

Kazdy ¢len drzi vlastni/svérené cenné papiry (CP zprostiedkovatele / investora)

b,

Zprostiedkovatel
(obvykle finanéni instituce nebo obchodnik bez majetkového Ucétu v centralnim depozitari)

b

Mezi ¢lenem mezinarodniho depozitare a investorem muize byt vice zprostredkovatelt

b

Private & Confidential
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http://www.icmsa.org/

Furobondy - dopady certifikacni procedur do praxe

Tomas - dopady do dokumentace a administrativy emitent(

© A&O Shearman 2024 Private & Confidential 21



Projektovée financovani — emise dluhopisti skrze SPV

Michal — danova rizika spojena se strukturalné oddélenou Michal — schéma
emisi dluhopistl (SPV jako skutecény vlastnik irokového
prijmu z dluhového financovani poskytnutého skupiné a

© A&O Shearman 2024 Private & Confidential 22



Rontakty

© A&O Shearman 2024

Tomas Kafka

SENIORNi ADVOKAT

Tel +420 222 107 152

tomas.kafka@aoshearman.com

Michal DusekR

SENIORNi DANOVY
PORADCE

Tel +420 222 107 159

michal.dusek@aoshearman.cz
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