Navyseni objemu emise sbérného dluhopisu

Emise dluhopisti patii k tradiénim zplsobum ziskavani prostredka ke kryti finanénich
potieb. Protoze emitenti nejsou vétSinou schopni presné odhadnout, jaky bude zajem o
emitované dluhopisy, pfipadné mize v mezidobi vzniknout na strané emitenta potireba
dalSich finanénich prostiedkd, vyuzivaji pomérné €asto moznosti (nebo si alespon v
emisnich podminkach vyhrazuji pravo) navysit objem emise dluhopisu.

NavySeni objemu emise dluhopisl vyslovné umoznuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjSich predpist (dale jen "zakon o dluhopisech”), ktery v § 11 odst. 1 pism. b) stanovi, Ze emitent je
opravnén vydat dluhopisy ve véts§im objemu emise, nez byla prfedpokladana celkova jmenovitd hodnota

emise dluhopis(.

Agkoliv navyseni objemu emise dluhopis nepatfi v Ceské republice ke zcela neobvyklym jevam, setkali
jsme se v souvislosti s navySovanim objemu emise kétovanych dluhopisu se situaci, kterd dosud nebyla v
Ceské republice feSena, a to s otazkou, zda je mozné, a v pfipadé, Ze ano, tak jakym zpGsobem, navysit

objem emise dluhopisu, které byly vydany jako sbérny dluhopis.
SBERNY DLUHOPIS = SBERNY CENNY PAPIR

Sbérnym dluhopisem se dle § 35 odst. 1 zadkona o dluhopisech rozumi "listinny dluhopis, ktery predstavuje
souhrn jednotlivych dluhopist dané emise, které jsou v ramci emisni Ih(ty upsany v upisovaci listiné. Kazdy
sbérny dluhopis je samostatnou emisi. Pocet upsanych dluhopist kaZzdého vlastnika predstavuje jeho podil
na sbérném dluhopisu.” Ustanoveni § 35 odst. 1 zékona o dluhopisech Ize povazovat ze legalni definici
sbérného dluhopisu. Zakon o dluhopisech dale stanovi v § 35 odst. 3, ze "sbérny dluhopis je spolecnym
vlastnictvim viastnikt podild na sbérném dluhopisu” a ze "na pravni vztahy mezi vlastniky podili na

sbérném dluhopisu se nepouZiji ustanoveni ob¢anského zakoniku o spoluviastnictvi”.

Jinymi slovy Ize Fici, ze sbérnym dluhopisem je cenny papir, ktery pfedstavuje vSechny jednotlivé dluhopisy
dané emise a je v podilovém spoluvlastnictvi upisovatell jednotlivych dluhopist dané emise. Podil kazdého
ze spoluvlastnikd sbérného dluhopisu je uréen pomérem celkového objemu emise a poctu jednotlivych
dluhopisti, které spoluvlastnik sbérmého dluhopisu upsal. Upisem dluhopisu tedy vlastnik neziskava
vlastnické pravo k jednotlivym dluhopistim, ale ziskava podil na sbérném dluhopisu, tj. spoluviastnické

pravo ke sbérmému dluhopisu.”

Protoze zdkon o dluhopisech vyslovné vyluCuje aplikaci ustanoveni obcanského zakoniku o
spoluvlastnictvi, pfedstavuje spoluvlastnictvi sbérného dluhopisu zvlastni pravni vztah a vlastnici podilt na
sbérném dluhopisu nejsou limitovani napfiklad omezenimi, ktera se jinak vztahuji na dispozice se
spoluvlastnickym podilem na spoleéné véci. Pro tyto U€ely zakon o dluhopisech vychazi z fikce, ze
spoluvlastnik sbérného dluhopisu je vlastnikem jednotlivych dluhopisti odpovidajicich jeho podilu na
sbérném dluhopisu; prava vyplyvajici z podilu na sbérném dluhopisu je tedy spoluvlastnik sbérného
dluhopisu opravnén uplatiovat va¢i tfetim osobam samostatné - jejich obsah je stejny, jako by byl

vlastnikem jednotlivych dluhopist.?

Sbérny dluhopis je listinnym cennym papirem, neni tedy jen jakousi listinou nahrazujici urcité cenné papiry.
V Ceském pravnim fadu je jedinym zastupcem tzv. sbérnych cennych papir(, jimiz jsou cenné papiry,



jejichz podstatnou ndlezitosti a sou¢asné charakteristikou, ktera je odliSuje od ostatnich cennych papir(, je,
e zastupuji celou jednu emisi.?’ V této souvislosti si dovolujeme upozornit, Ze pii pomérné kusé a z ¢asti
rozporuplné pravni Upravé tohoto cenného papiru obsazené v zakoné o dluhopisech by méla byt
interpretace zakonného textu v pfipadé jakychkoliv nejasnosti vzdy zaloZzena pravé na této zakladni a
odliSujici charakteristice tohoto cenného papiru a mél by byt upfednostfiovan vyklad blizsi povaze sbérného
dluhopisu jako cenného papiru zastupujiciho jednu celou emisi.

Jako cenny papir je sbérny dluhopis vydan okamzikem, kdy je pIné upsana emise dluhopistl, které
predstavuje,” a kdy je uloZen a evidovan u osoby opravnéné k vedeni samostatné evidence podle
zvlastniho pravniho predpisu upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu (viz § 35 odst. 2 zdkona o
dluhopisech). Az splnénim obou téchto podminek dojde k vydani sbérného dluhopisu, tj. v souladu s
terminologii zakona o cennych papirech (§ 5 odst. 1 zadkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdéjSich predpist, dale jen "zakon o cennych papirech”) dojde k vydani cenného papiru. Nejdfive timto
okamzikem vznikaji vlastnikim podild na sbérném dluhopisu z tohoto cenného papiru prava a povinnosti.
Ustanoveni § 35 odst. 2 zakona o dluhopisech je tedy ustanovenim specialnim k § 5 odst. 1 zakona o
cennych papirech.

PRAVNi VYCHODISKA PRO NAVYSENi OBJEMU EMISE

Jak uvadime vyse, zakon o dluhopisech ve svém § 11 odst. 1 pism. b) vyslovné umoznuje vydat dluhopisy
ve vét§im objemu emise, nez byla predpokladana celkova jmenovita hodnota emise dluhopist,” a to i po
uplynuti emisni lhaty. Podminkou ovSem je, ze tato moznost je vyslovné uvedena v emisnich podminkach
dluhopist. Dle § 7 odst. 2 zdkona o dluhopisech musi byt v takovém pfipadé v emisnich podminkach vedle
uvedeni prava emitenta zvysit objem emise stanoven také mozny rozsah takového zvySeni.

Za splnéni téchto podminek by nemélo navySeni objemu emise dluhopisl pfedstavovat v pfipadé béznych
listinnych &i zaknihovanych dluhopist Zadny vyznamny problém, nebot by po upsani a vydani dluhopist v
pfedpoklddané celkové jmenovité hodnoté emise mohly byt na zakladé pdvodnich emisnich podminek v
dodate¢né emisni Ihaté stanovené emitentem v souladu s § 11 odst. 2 a odst. 3 zakona o dluhopisech

upisovany a vydany dalsi dluhopisy, tedy dal$i samostatné cenné papiry.

Urcité otadzky a nejasnosti ale mohou vyvstat v souvislosti s navySovanim objemu emise sbérného

dluhopisu.
MOZNOST UPISU V RAMCI DODATECNE EMISNi LHUTY

Prvni otazka v souvislosti s navySenim emise sbérného dluhopisu vznika jiz ve vztahu k definici sbérného
dluhopisu: "listinny dluhopis, ktery predstavuje souhrn jednotlivych dluhopisii dané emise, které jsou v ramci

emisni Ihiity upsény v upisovaci listing"®

Dle zminéné definice se doba, ve které mohou byt jednotlivé dluhopisy vydané jako sbérny dluhopis
upsany, jevi jako omezena pouze na emisni lhitu. Takovy vyklad by ale znamenal vylouéeni moznosti
aplikovat § 11 odst. 1 pism. b) zakona o dluhopisech, ktery umoZzfiuje upisovat a vydavat dluhopisy i po
uplynuti emisni Ih(ty. V této souvislosti je nutné poznamenat, ze znéni zdkona o dluhopisech nikde
nenaznacuje, ze by § 35 a nasl. zakona o dluhopisech mél byt vici § 11 odst. 1 pism. b) zdkona o
dluhopisech jakkoliv specialni ¢i vyluéujici jeho aplikaci. Naopak, § 11 odst. 1 zakona o dluhopisech se zda
byt ustanovenim, které se zamérné vztahuje na vSechny typy dluhopisi bez rozdilu. Tomuto zavéru



nasvédcuje i vyslovny odkaz na § 11 odst. 1 pism. a) zakona o dluhopisech obsazeny v § 35 odst. 2 zadkona

o dluhopisech.

Pro moznost navysit objem emise svédci i skuteénost, ze emisi se dle zakona o dluhopisech (viz § 2 odst. 3
zakona o dluhopisech) rozumi soubor dluhopisti vydanych na zakladé stejnych emisnich podminek, se
stejnym datem emise a stejnym datem splatnosti; pfitom datem emise je dle zakona o cennych papirech”
den, v némZ mudze dojit k vydani cenného papiru prvnimu nabyvateli (ke vzniku prvniho dluhopisu dané
emise tak mize nejdfive dojit datem emise). S ohledem na tuto zakonnou definici emise dluhopist by mély
byt i jakékoliv dluhopisy vydané v dodate¢né emisni Ihaté, tj. po uplynuti emisni IhGty, které splfiuji vySe

uvedené znaky, povazovany za dluhopisy jedné emise dluhopist.

Vzhledem k tomu, Ze stanoveni dodate¢né Ihity ve své podstaté predstavuje prodlouzeni emisni Ihaty,?
tedy Ihaty, ve které mohou byt vydavany dluhopisy jedné emise, a sbérny dluhopis je svym obsahem
souhrnem jednotlivych dluhopist jedné emise (ve smyslu dané emise), méla by byt, podle naseho nazoru,
definice sbérného dluhopisu vykladana tak, ze sbérny dluhopis pfedstavuje souhrn jednotlivych dluhopist
dané emise, které jsou upsany v ramci emisni Ihaty ¢i dodateé¢né emisni Ihity. Tomu nasvédcuje i fakt, ze v
emisnich podminkach konkrétni emise dluhopist je mozné stanovit v souladu s § 7 odst. 2 pism. b) zakona
o dluhopisech pravo emitenta zvySit objem emise, pficemz se v takovém pfipadé jedna o jednu a tutéz
emisi. Stejné tak skute¢nost, Ze v emisnich podminkach se uvadi pouze "pfedpokladana” celkova jmenovita
hodnota emise dluhopisli, naznacuje, ze nemusi jit o kone¢nou celkovou jmenovitou hodnotu emise

dluhopist.

Opacny, strikiné jazykovy vyklad § 35 zakona o dluhopisech v tom sméru, 2e by sbérny dluhopis mél
predstavovat pouze dluhopisy upsané v ramci puvodni emisni Ihaty, by vedl k nasledujicim zavéram:
moznost navySit objem emise po uplynuti emisni lhity je bud zcela vylou¢ena nebo je sice pfipustna, ale
dluhopisy vydané po uplynuti emisni lhiaty jiz pfedstavuji dalS§i samostatnou emisi. Vylouéenim moznosti
navys$it objem emise po uplynuti emisni lhity by vSak vznikl neodlvodnéné rozdilny pfistup k vydavani
dluhopist ve vétSim objemu emise v ramci emisni lhaty, ve které by dle tohoto vykladu navy$eni objemu
emise bylo mozné, a po uplynuti emisni Ihty (pfesnéji v ramci dodateéné emisni Ihlty), kdy by bylo
vylougené. Druhy uvedeny zavér by byl absurdni vzhledem k definici emise vy$e® a téZ vzhledem k povaze

sbérného cenného papiru.'?
STAVAJICi EMISE VERSUS NOVA EMISE

V souvislosti s navySenim objemu emise sbérného dluhopisu vznika otazka, jakym zpasobem by mélo byt
realizovano. V pfipadé béZnych listinnych & zaknihovanych dluhopisi je mozné vydat dalSi dluhopisy.
Takovy postup ale nelze aplikovat v pfipadé sbérného dluhopisu, ktery je souhrnem vSech dluhopisti dané
emise, nebot zakon o dluhopisech stanovi, ze kazdy sbérny dluhopis je samostatnou emisi.

Sbérny dluhopis tedy svym obsahem odpovida jedné emisi dluhopist, tj. souboru dluhopist vydanych na
zakladé stejnych emisnich podminek, se stejnym datem emise a stejnym datem splatnosti. Z tohoto dlivodu
by v pfipadé, ze dojde k navySeni objemu emise dluhopisu, ktera je reprezentovana sbérnym dluhopisem,
mélo dojit k navy$eni jiz existujiciho sbérného dluhopisu, ktery pfedstavuje danou emisi, a nikoliv k vydani
nového sbérného dluhopisu, ktery by odpovidal objemu dluhopist, o néz byla emise navysena; takovy novy
sbérny dluhopis by totiz byl dle zadkona o dluhopisech povazovan za novou emisi, a tudiz by nemohl byt

vydan na zakladé stejnych emisnich podminek jako pavodni sbérny dluhopis.'"



VYDANi SBERNEHO DLUHOPISU

Pfi navySeni objemu emise sbérného dluhopisu také vznika otazka, kdy je vlastné sbérny dluhopis vydan a

kdy jsou "vydany" podily na sbérném dluhopisu, které byly upsany v ramci navysSeni objemu emise.

Dle § 35 odst. 2 zakona o dluhopisech je sbérny dluhopis vydan okamzikem, kdy je pIné upsana emise
dluhopist, které predstavuje a kdy je ulozen v souladu s § 36 odst. 1 zadkona o dluhopisech, tj. u osoby
opravnéné k vedeni samostatné evidence podle zvladtniho pravniho pfedpisu upravujiciho podnikani na
kapitalovém trhu. Za plné upsani emise se povazuje také situace, kdy emitent vyuzije svého prava vydat
dluhopisy v menSim objemu, nez byl plvodné predpokladan [viz § 11 odst. 1 pism. a) zdkona o
dluhopisech].

Ve vztahu k navy$eni objemu emise je do urcité miry problematické slovni spojeni "piné upsana emise
dluhopisti”. Ackoliv by dluhopisy vydané v dodate€né emisni Ihité tvofily danou emisi, domnivame se, ze ze
skute¢nosti, ze emisni podminky umoznuji navySeni objemu, nelze dovodit, ze by sbérny dluhopis byl
vydan teprve v momenté, kdy dojde k navySeni emise a jejimu upsani, ze by tedy byl tento moment plnym
upsanim emise dluhopist. Takovy vyklad by vnasel znaénou pravni nejistotu jak do pravniho postaveni
upisovatell plvodni ¢asti emise, ktefi by nevédéli, kdy se stanou vlastniky dluhopisu (respektive podilt na
sbérném dluhopist), tak do pravniho postaveni emitenta, ktery by nemohl umistit dluhopisy na trh, nebot
dluhopisy mohou byt pfijaty k obchodovani na trh cennych papird a obchodovany na trhu teprve poté, co
dojde k jejich vydani. Navic emitent nemusi prava navySit objem emise, které si vyhradil v emisnich
podminkach, viibec vyuzit.

PfestoZze se zakonodarce, jak vyslovné uvadi v davodové zpravé k zakonu o dluhopisech k § 35, snazil

vyporadat s otazkou, kdy je sbérny dluhopis vydan,'

stanovil okamZik vydani sbérného dluhopisu
zplsobem, ktery vyvolava urcité interpretacni otazky. Povaze sbérného dluhopisu by ziejmé Iépe
odpovidalo, pokud by byl misto formulace “pIné upsana emise dluhopisi" pouzit termin "emise upsana v
predpokladané celkové jmenovité hodnoté emise,” pficemz by se za takto upsanou povaZzovala stejné jako

nyni i v pfipadé, kdy by emitent vyuzil svého prava dle § 11 odst. 1 pism. a) zakona o dluhopisech.

S ohledem na vyS$e uvedené je dle naseho nazoru jedinym moznym zavérem, ze vSechny podminky pro
vydani sbérného dluhopisu jsou splnény a ten je jako cenny papir vydan a upisovatelé se stavaji
spoluvlastniky sbérného dluhopisu, pokud je v emisni lhaté emise upsana v objemu pfedpokladané celkové
jmenovité hodnoty emise (Ci v niz§im objemu v souladu s § 11 zakona o dluhopisech) a sbérny dluhopis je
ulozen v souladu se zakonem o dluhopisech.

V takovém pfipadé nicméné stale zistava otdzkou, zda je mozné navysit objem emise dluhopisli a upsat
dalSi podily na sbérném dluhopisu i poté, kdy uz byl sbérny dluhopis jako cenny papir vydan. Protoze zékon
o dluhopisech umozruje za splnéni podminek uvedenych v zakoné navySeni objemu emise, neméla by
branit moznosti navysit objem emise skutecnost, Zze dluhopisy byly emitovany jako zvlastni druh, jehoz
povaha spociva v tom, Ze ztélesiuje vSechny dluhopisy dané emise, tedy Ze dluhopisy nebyly vydany jako
"samostatné” cenné papiry nebo jako hromadné listiny, které nahrazuji vSechny dluhopisy upsané
konkrétnim upisovatelem. Vyhrazeni si prava navySit objem emise v emisnich podminkach ponechava

emisi (co do jejiho objemu) do urcité miry otevienou, a proto by i sbérny dluhopis mél byt chapan jako (co



do celkového objemu dluhopisu, jez pfedstavuje) "otevieny” cenny papir, ktery je sice vydan okamzikem,
kdy dojde v emisni |hdté k upsani dluhopist, které ztélesriuje, a k jeho uloZeni v souladu se zakonem o
dluhopisech, ale jehoz obsah miize, respektive musi byt v pfipadé navyseni objemu emise zménén tak, aby
odpovidal stavu emise po navySeni a reflektoval také dluhopisy (podily) upsané v dodateéné emisni Ihuté.

Domnivame se, Ze az zménou samotného sbérného dluhopisu a jeho ulozenim v souladu se zakonem,
mlzZe dojit k vlastnimu zvySeni objemu emise, respektive, v terminologii zadkona o dluhopisech, k vydani

dluhopist nad predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotou emise dluhopist.
ZMENA NEBO VYMENA SBERNEHO DLUHOPISU PRI NAVYSOVANi OBJEMU EMISE?

Zakon o dluhopisech vyslovné neupravuje situaci, kdy dochazi k navySovani objemu emise sbérného
dluhopisu, a tedy ani postup, jakym zménit idaje na ném uvedené. Neobsahuje dokonce ani obecné
ustanoveni, jak postupovat v pfipadé, ze dojde k urcité zméné, ktera by méla byt na listinném dluhopisu
vyznacgena (napf. zména jména ¢i adresy prvniho vlastnika listinného dluhopisu na jméno v dobé, kdy jesté
nedoslo k prodeji dluhopisu tfeti osobé).

Navod, jak postupovat pfi zméné Gdaju na cenném papiru nenalezneme ani v zakoné o cennych papirech.

Bylo by tedy moZné pouZit na dany problém analogicky Upravu v obchodnim zakoniku, ktery vyslovné
upravuje kromé vymeény akcii v pfipadé zni¢eni stavajicich akcii, také postup pfi zméné udaju na akciich v
pfipadé zvysSeni &i snizeni zakladniho kapitélu, &i Upravu v zakoné Sekovém a sméneéném, ktery vyslovné
pocitd se zménami v textu sménky, jsou-li Fadné podepsané (viz ¢€l. I. § 69 zakona ¢. 191/1950 Sb., zakon

sménecény a Sekovy, ve znéni pozdéjSich pfedpist)?
VYMENA NENi MOZNA

Obchodni zakonik umoznuje v pfipadé zvySeni &i snizeni zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti bud akcie
vymeénit, nebo na nich pfedmétny Udaj opravit, s podpisem ¢lena nebo ¢lenl pfedstavenstva opravnénych
jednat jménem spolecnosti (viz § 209 a § 213a obchodniho z&koniku). Je nicméné nezbytné upozornit na
zasadni rozdil mezi dluhopisy a akciemi - akcie jsou cennymi papiry deklaratornimi, ztélesnuji pravo, jez
existovalo jiz pred jejich vydanim,'® diuhopisy jsou cennymi papiry konstitutivnimi, tzn. e vydani dluhopisu

je pfedpokladem vzniku prav a povinnosti spojenych s cennym papirem.

Z povahy akcie jako deklaratorniho cenného papiru Ize dovodit, Ze vyména listiny akcie (tj. zni¢eni pavodni
akcie a jeji nahrazeni novou akcii) nema vliv na samotné pravo spojené s akcii, nebot toto pravo existuje
¢aste€né nezavisle na existenci akcie. V pfipadé dluhopistl Ize vzhledem k jejich konstitutivni povaze
pochybovat, Zze by pravo spojené s dluhopisem existovalo nadale i po zaniku listiny. Pravni Gprava
obchodniho zakoniku tykajici se vymény akcii by tedy bez dal§iho neméla byt analogicky aplikovana na
dluhopisy.

Navic je nutné poznamenat, Ze se v piipadé vymény akcii dle obchodniho zakoniku méni jmenovita
hodnota stévajicich akcii. V pfipadé zmény celkového objemu emise dluhopisi nebude jmenovitd hodnota
stavajicich dluhopist (podild na sbérném dluhopisu) jakkoliv dotéena. Do stavajiciho sbérného dluhopisu
jsou inkorporovany vsechny dluhopisy upsané v ramci emisni lhaty, tedy prava vlastnika vSech podild na
sbérném dluhopisu, ktefi upsali dluhopisy v emisni Ihité. NavySenim objemu emise dluhopisd v dodate¢née
emisni IhGté ale nedochazi ke zméné prav stavajicich spoluvlastnikll spojenych s vlastnictvim podilu na
sbérném dluhopisu. Také proto se vymeéna stavajici listiny jevi ve vztahu ke stavajicim vlastnikim sbérného

dluhopisu jako ne zcela vhodna.



Dale, vzhledem ke skute¢nosti, Ze zakon o dluhopisech na rozdil od obchodniho zakoniku vyslovné
neumoznuje vymeénu dluhopisu, existuje urcité riziko, Zze by vyménou stévajiciho sbérného dluhopisu mohlo
dojit k naruSeni jeho kontinuity jako listinného cenného papiru konstitutivni povahy. Pokud totiz zakon
vyménu cenného papiru vyslovné neumozriuje, potom by mél platit vyklad, ze zni¢enim cenny papir zanika
véetné prav a povinnosti, ktera jsou do néj inkorporovana. Emitent takového cenného papiru by proto
nemél byt opravnén jej znicit, aniz by o takovém postupu rozhodli a vyslovili s nim svdj souhlas vlastnici
prisluSného cenného papiru. Navic by pfipadné nahrazeni stavajiciho sbérného dluhopisu novou listinou
(rozuméj jiz s vyznacenou novou celkovou jmenovitou hodnotou emise) ve své podstaté znamenalo vydani
nového cenného papiru a zfejmé i novou emisi. V takovém pfipadé by mohly vzniknout pochybnosti
napfiklad o datu vydani sbérného dluhopisu &i podild na ném, a to pfedevSim vzhledem k podilim
(dluhopistim), jez byly upsany jiz v ptvodni emisni Ih(ité. Nutné by mohlo byt i nové pfijeti takové emise k

obchodovani na pfislusny trh Burzy cennych papir Praha.

V pfipadé vymény stavajiciho sbérného dluhopisu za novou listinu by vznikla také otizka, jaké Udaje na
takové listiné uvadét. Nalezitosti sbérného dluhopisu nejsou specialné upraveny. Lze vyjit z toho, Ze se
jedna o listinny dluhopis, a proto musi splfovat néalezitosti pfedepsané v § 6 zakona o dluhopisech. V
pfipadé sbérného dluhopisu je ale z povahy véci zfejmé nutné tyto naleZitosti C4stecné rozsifit tak, Ze listina
bude kromé celkové jmenovité hodnoty obsahovat i jmenovitou hodnotu jednoho dluhopisu (podilu na
sbérném dluhopisu) a poéet takovych podilt." V piipadé vymény listiny dliuhopisu by vznikly pochybnosti,
jakou ¢astku celkové jmenovité hodnoty dluhopisu na listinu uvést a jaky pocet dluhopist (podilti) by sbérny
dluhopis mél predstavovat. Pochybnosti a nejistota by panovaly rovnéz ohledné toho, zda rozliSovat
okamzik, kdy doS$lo k vydani dluhopisu v pavodnim objemu, a okamzik, kdy doslo k navySeni objemu emise.
Pokud by dluhopis obsahoval pouze novou, tj. navy$enou hodnotu emise a novy pocet dluhopis(, dluhopis
by "se tvarfil" jako by takovou hodnotu a takovy pocet dluhopist predstavoval od pocatku, tj. od vydani
pavodni listiny. To by vedlo k nejistoté na strané emitenta ohledné vy$e urokd, které ma vyplatit - zda je
novym vlastnikiim kalkulovat od data ptvodniho vydani ¢i teprve od nahrazeni listiny. Také uvedeni data
"nového vydani" takové listiny by vneslo uréitou nejistotu do pravniho postaveni plvodnich vlastnikd ve
vztahu K jejich praviim z podild na sbérném dluhopisu, jeZ existovaly dle pavodni litiny pfed datem navySeni
objemu emise a vydani nové listiny. Vzhledem ke konstitutivni povaze téchto cennych papird by vznikla
otazka, k jakému okamziku puavodnim vlastnikim vlastné prava z dluhopist vznikla - zda dnem vydani

pavodni listiny, i az dnem vydani nové listiny.
Umofreni listiny sbérného dluhopisu

V souvislosti se zvySovanim objemu emise sbérného dluhopisu se vyskytla téz otazka, zda by nova listina
sbérného dluhopisu predstavujici jiz navySenou emisi neméla byt vydana teprve v navaznosti na umoreni

pavodni (znic¢ene) listiny.

Takovy postup povazujeme za nevhodny, respektive neproveditelny, a to z divodu, které souviseji jiz se
samotnym umofovacim fizenim. Za zasadni argument'® povazujeme skutednost, ze piislu§né usneseni
soudu vydané v ramci umorovaciho Fizeni dle § 185s zakona €. 99/1963 Sb., ob&ansky soudni fad, ve
znéni pozdéjsich predpisti, nahrazuje konkrétni listinu, jeZ je pfedmétem umorovaciho fizeni.'® Nahradni,
emitentem vydavana listina by tedy byla nahradou plvodni listiny, a to bez moznosti ji jakkoliv pozménit
napf. co do vySe celkové jmenovité hodnoty. Z tohoto divodu povazujeme moznost umoreni sbérného

dluhopisu za u€elem vydani nahradni listiny v souvislosti s navySovanim emise za vylou¢enou.



RESENIM JE ZMENA UDAJU

Vzhledem k nedostate€né pravni Upravé a hrozicimu preruSeni kontinuity sbérného dluhopisu Ize na
zakladé vySe uvedenych skute¢nosti ucinit zavér, ze by nahrazeni listiny sbérného dluhopisu nemélo byt
mozné, respektive ze by oproti zméné jiz existujici listiny neslo nepomérné vice rizik. Jako nejvhodné;jsi
feSeni se proto jevi zména udaji na sbérném dluhopisu, respektive dopsani novych skute¢nosti o navyseni

objemu emise na stavajici sbérny dluhopis.

V souvislosti s vyzna¢ovanim zmén na sbérném dluhopisu by mél byt zddraznén fakt, ze ackoliv se sbérny
dluhopis chova jako zaknihovany cenny papir (§ 36 odst. 4 zakona o dluhopisech),'” je cennym papirem
listinnym. Pokud je tedy sbérny dluhopis dluhopisem, ktery pfedstavuje jednu celou emisi a takova emise
ma byt v souladu se zdkonem navysena, je nutné takovou zménu vyznadit nejen v pfislu§né evidenci, ale

také na samotné listiné sbérného dluhopisu.

AZ od takové zmeény je mozné povazovat vlastni navySeni objemu emise za u€inéné (pfi naplnéni dalSich
podminek), a to proto, Ze nelze pfipustit, aby v listinném cenném papiru bylo inkorporovano vice prav
(podilu ¢i dluhopistl), nez sama listina ve svém textu uvadi.

Protoze k G¢€innosti pfevodu dluhopisu (podilu na sbérném dluhopisu) dochazi zapisem do evidence vedené
osobou, u niZ je sbérny dluhopis uloZen, a zadni strana sbérného rubopisu neslouZi jakymkoliv zapisim
osvédcujicim prevod ¢i zastavni pravo k sbérnému dluhopisu nebo podilim na ném a uvedeni jinych Gdaju
(nez prevodniho nebo zastavniho rubopisu) na cenném papiru neplsobi neplatnost takového cenného
papiru, Ize jako misto pro vyznaceni pfislusnych zmén, respektive doplnéni novych skute¢nosti tykajicich

se navySeni objemu emise v dodate¢né emisni Ih(té, vyuZit pravé rub sbérného dluhopisu.

Pokud text listiny sbé&rného dluhopisu jiz pfedem vyslovné nepocita s moznosti dodate¢ného navySeni
objemu emise, bude vhodné Udaje, jeZ se v souvislosti s navy$enim objemu emise méni,'® modifikovat
pfimo na listiné stavajiciho sbérného dluhopisu. Za G€elem dostat pozadavkim pravni jistoty a nalezité
zmény cenného papiru opravnénou osobou by méla byt zména Udaji oznacena datem a osvédcéena
podpisem emitenta. Datum vyznaceni zmény je dle naSeho nazoru nutné uvadét z toho duvodu, aby bylo z
listiny patrné, kdy ke zméné, a tudiz k navySeni objemu emise doSlo a aby se nalezité daly rozliSit pavodni
a dodate¢né "inkorporované” dluhopisy, respektive podily. Povinnost uvést podpis emitenta dovozujeme z
analogického pouziti pravni Upravy tykajici se zmény akcii pfi zvySovani & snizovani zakladniho kapitalu
akciové spolec¢nosti a téZz z § 6 odst. 1 pism. n) zakona o dluhopisech. Déle se domnivame, ze by bylo
vhodné navysSeni objemu emise prostfednictvim dalSich podrobné&jsich informaci na listiné blize vysvétlit. Za
nezbytnou nalezitost povazujeme téz prohlaseni o celkové jmenovité hodnoté emise po navyseni a uvedeni

data tohoto navyseni.

Jako nejvhodnéjsi feSeni pro vyhnuti se pfipadnym komplikacim spojenym s vyznacovanim zmén na
sbérny dluhopis po jeho vydani se nam jevi upravit text listiny sbérného dluhopisu tak, aby jiz v okamziku
vydani pocital s moznosti pozdéjsiho navySeni objemu emise. Lze si pfedstavit, ze by listina obsahovala
kromé poctu dluhopisll (podilt) a celkové jmenovité hodnoty emise, jez sbérny dluhopis pfedstavuje k datu
vydani, téZ misto vyhrazené k pozdéjSim zépisim dodatecné vydanych dluhopist, respektive podild na
sbérném dluhopisu, s uvedenim celkové jmenovité hodnoty takto dodate€¢né vydanych dluhopisd nad
predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotou emise, jejich poctu a data takovych zmén listiny sbérného
dluhopisu. Dle naseho nazoru by nemél chybét ani Udaj o nové celkové jmenovité hodnoté sbérného

dluhopisu. Jako vhodna forma k takovym dodate¢nym zépisim by se hodila napfiklad tabulka na rubu



né odkazoval. Vzhledem k tomu, Ze by se jednalo o Upravu listiny ze strany emitenta, méla by byt kazda
takova zména osvédcéena podpisem emitenta, respektive osoby opravnéné jednat jménem emitenta k datu

vyznaceni takové zmény.
PRAVNi POVAHA DODATECNE VYDANYCH PODILU NA SBERNEM DLUHOPISU

PfestoZe jsme se o povaze sbérného dluhopisu zminili jiz ivodem, povaZujeme za vhodné doplnit nas
vyklad také o informaci, jaka bude pravni povaha dluhopis(, které budou upsany v ramci navySeni objemu

emise.

Pravni Uprava sbémych diuhopist dle plvodniho zakona o dluhopisech (zakon &. 530/1990 Sb.)" byla
zalozena na principu, ze jednotlivé dluhopisy jsou pfredmétem prav a majitel podilu na sbérném dluhopisu je
majitelem jednotlivych dluhopist. Sou¢asné bylo mozné (respektive na zadost nutné) vydat majiteli podilu

na sbérném dluhopisu jednotlivé dluhopisy (listiny).

Soucasna pravni Uprava sbérného dluhopisu obsazena v zakoné o dluhopisech i pfesto, Ze neni pfili§
jasna, jiz neumoziuje vydani jednotlivych dluhopisu, a tedy nepovazuije jednotlivé dluhopisy za samostatné
predméty prav. Dle sou¢asné pravni Upravy maji dluhopisy pouze povahu jednotek uréujicich vysi podilu na

sb&rném dluhopisu.?”

Ustanovenimi, ktera vyslovné hovofi o vlastnicich jednotlivych dluhopisl a pfevodech dluhopisu, jsou § 36
odst. 2, odst. 4 a odst. 5 zakona o dluhopisech. Pfedmétem téchto ustanoveni ale neni stanoveni povahy
"dluhopisti” jako takovych. Tato ustanoveni se tykaji pfedevSim evidence podili na sbérném dluhopisu a
jejich zmén. Zasadnim ustanovenim pro ur€eni povahy jednotlivych "dluhopisi” je § 35 zakona o
dluhopisech, jenz obsahuje definici sbérného dluhopisu. Uvedené ustanoveni nehovofi o jednotlivych
dluhopisech jako o samostatnych pfedmétech prav a je zalozené na principu, Zze se vlastnici na sbérném
dluhopisu podileji svymi podily, tedy nikoliv dluhopisy. Pro pravni postaveni vlastnikd podild na sbérném
dluhopisu je klicovy § 35 odst. 4 zakona o dluhopisech, jenz s vlastnictvim podilu na sbérném dluhopisu
spojuje veSkera prava, ktera jsou jinak spojena s vlastnictvim dluhopisu. Z uvedeného ustanoveni Ize
vykladem dovodit, Ze vlastnici podild na sbérném dluhopisu sice maji vesSkera prava, kterd jsou jinak
spojena s vlastnictvim dluhopisu, ale fakticky nejsou vlastniky jednotlivych dluhopisd (ve smyslu

samostatnych predmétd prav a povinnosti).

Pro Ucely navySeni objemu emise dluhopist po uplynuti emisni Ih{ity je nutné vyfeSit otazku, jakou povahu
budou mit nové "vydané" dluhopisy (podily na sbérném dluhopisu). Jak jsme jiz vysvétlili vySe, nemélo by
se jednat o vydani jednotlivych dluhopist jako cennych papir(, protoze ty jako samostatné cenné papiry
pravné neexistuji. Povaze véci by odpovidalo vytvoreni, respektive konstituovani novych podilt na sbérném

dluhopisu. Mame za to, Ze k vytvoreni novych podild na sbérném dluhopisu dojde:
- Upisem "dodatecnych dluhopis(” v upisovaci listing,
- zménou listiny sbérného dluhopisu a jejim ulozenim?" a

- zaevidovanim novych vlastnik podild na sbérném dluhopisu u osoby opravnéné k vedeni samostatné

evidence

(§ 35 odst. 2 zakona o dluhopisech).



Okamzik, kdy dojde ke spInéni vySe uvedenych podminek, povazujeme za rozhodujici proto, ze zakon o
dluhopisech spojuje vydani cenného papiru az s upsanim emise a s ulozenim sbérného dluhopisu. Teprve
s takovym okamzikem je tedy spojen vznik prav a povinnosti inkorporovanych do cenného papiru, a mél by
s nim byt spojen také vznik prav a povinnosti z pozménéného sbérného dluhopisu ve vztahu k vlastnikim
novych podild na sbérném dluhopisu. Jak uvadime vy$e, sbérny dluhopis je jako cenny papir vydan jiz
upsanim emise v Castce predpokladané celkové jmenovité hodnoty emise a uloZzenim v souladu se
zakonem o dluhopisech. Ulozenim pozménéné listiny sbérného dluhopisu a zaevidovanim nové upsanych
vlastnikt podilt®® se dle nageho nazoru sbémy dluhopis jen rozsifi o dalsi podily a vlastnikiim dodateéné
zaevidovanych podild vzniknou ke dni takového zaevidovani prava a povinnosti, jez budou svym obsahem
odpovidat jejich podilu na sbérném dluhopisu.

Z duavodu souladu s nejednoznaénym znénim zakona, ktery hovofi i o vlastnicich dluhopisu, by se dalo pro
zjednoduseni hovofit téZ o dodatedném vydavani dluhopisti.?® Toto by bylo tfeba chapat nikoliv jako vydani
ve smyslu zdkona o cennych papirech, tj. ve smyslu dodate¢né vydanych samostatnych cennych papird.
Takovym vyjadfenim by bylo tfeba rozumét pouze dodate¢né konstituovani novych podild na sbérném
dluhopisu s tim, Ze témto podilim koresponduiji jednotlivé "dodate¢né vydané dluhopisy”, jez predstavuje
sbérny dluhopis. Jak bylo rozvedeno vySe, o skute¢né dluhopisy jako samostatné pfedméty prav ale v
takovém pfipadé dle nadeho nazoru nejde.

PRIJIMANI NAVYSENi OBJEMU EMISE K OBCHODOVANI NA BURZE

Vzhledem k tomu, Ze dluhopisy mohou, a ¢€asto jsou pfijimany k obchodovani na regulovany trh s
investiénimi nastroji, povaZzujeme za vhodné vyjadfit se kratce i k této oblasti. Protoze mame urcité
praktické zkuSenosti s pfijimanim navySeni objemu emise dluhopist vydanych jako sbérny dluhopis k
obchodovani na oficialni volny trh organizovany Burzou cennych papirll Praha, omezime se v dal$im

vykladu pouze na tento trh.?*

Burzovni pravidla v ¢asti V. - Podminky pfijeti cennych papird k burzovnimu obchodu na oficidlnim volném
trhu burzy (dale jen "podminky") stanovi, ze cenné papiry jsou pfijimany podle jednotlivych emisi (¢l. 1 odst.

3) a zadost o prijeti se vztahuje na vSechny cenné papiry dané emise (€l. 2 odst. 3).

V rozporu s témito Gvodnimi ¢lanky nicméné podminky ve svém ¢&l. 3 odst. 1 uvadeéji, ze o jednotlivych
tranSich emise, ktera jiz byla k obchodovani pfijata, rozhoduje burzovni vybor pro zkracené kotaéni Fizeni.
Dale je dle ¢l. 4 podminek nutné pro pfijeti jednotlivych trans§i emise, ktera je jiz obchodovana na oficialnim
volném trhu, podat Z4dost jako pfi pfijimani k obchodovani. Burza cennych papird Praha vyZaduje v
pfipadé navySeni objemu emise dluhopist podani takové zadosti, a to se zddvodnénim, Ze jde o tran§i jiz
pfijaté emise. TranSe emise je podminkami definovana jako "cenné papiry zastupitelné s plavodni emisi,
které se lisi od ptivodni emise dnem vydani". Navic ¢l. 4 odst. 1 podminek vyslovné stanovi, ze "navyseni
poctu cennych papiri v obchodované emisi do vyse objemu, ktery byl jiZ prijat rozhodnutim vyboru, se déje

na zakladé oznameni".

Prestoze v pfipadé navySeni objemu emise dluhopist vydanych jako sbérny dluhopis a konstituovani
novych podilt na sbérném dluhopisu nejde o "navyseni poctu cennych papird”, domnivame se, ze by Burza
cennych papird Praha méla postupovat analogicky dle vy§e uvedeného ustanoveni, nebot konstituovani
novych podild na sbérném dluhopisu by odpovidalo vydani dodate¢nych dluhopisu v pfipadech, kdy by
emise nebyla vydana ve formé sbérného dluhopisu. Skute¢nost, ze se navySovani objemu emise sbérného

dluhopisu nedéje formou vydavani novych dluhopisu, by tedy neméla vést k tomu, aby Burza cennych



papird Praha neumoznila z ddvodu strikiné jazykového vykladu vySe citované véty pfijeti navySeni objemu
emise sbérného dluhopisu na zakladé pouhého oznameni. S ohledem na tuto skute¢nost a fakt, ze sbérny
dluhopis pfedstavuje celou jednu emisi, se domnivame, Ze je mozné, aby emise, u niz si emitent v emisnich
podminkach vyhradil pravo zvysit jeji objem, byla pfijata burzovnim vyborem k obchodovani v maximalnim
mozném objemu (tj. nikoliv pouze v celkové jmenovité hodnoté sbérného dluhopisu k datu pfijeti, ale jiz v

celkové jmenovité hodnoté, jiZ je mozné dosahnout navy$enim emise).?®

V soucasné dobé jiz takto rozhoduje o schvaleni emisnich podminek sbérnych dluhopis(, v nichZ si emitent
vyhradil pravo zvysit objem emise, Ceska narodni banka.?® Pokud by stejnym zptsobem postupovala také
Burza cennych papird Praha, nebylo by nutné znovu rozhodovat o pfijeti k obchodovani navySeni objemu
emise dluhopisll vydanych jako sbérny dluhopis. K pfijeti dluhopist k obchodovani by se v takovém pfipadé
vyzadovalo pouze oznameni vi&i Burze cennych papird Praha, které by mélo z povahy véci obsahovat
Udaje charakterizujici dodate¢né zvySeni objemu emise, tj. pfedevS§im objem navySeni emise a pocet
dodatecné "vydanych dluhopisi” (respektive vzniklych podild na sbérném dluhopisu).

Zakon o dluhopisech neupravuje sbérny dluhopis dostateéné jednoznaéné. Moznost navySeni objemu
emise u dluhopist vydanych ve formé sbérného dluhopisu neni sice zakonem vyslovné predvidana,
nicméné nelze pfijmou argument, Zze by z tohoto divodu nebylo mozné objem emise navys$it. Naopak,
protoZe navyseni objemu emise neni zdkonem vyslovné vyloucené, je nutné trvat na tom, ze § 11 odst. 1

zakona o dluhopisech je mozné aplikovat i v pfipadé sbérného dluhopisu.

Nejednoznacnost pravni Upravy v predmétné véci vede k vysokym narokim na interpretaci pravnich
pfedpisli, domnivdme se v8ak, Ze za pouZiti obecnych principd prava cennych papird nelze uginit jiny

zavér, nez ze navySeni objemu emise sbérného dluhopisu je mozné a proveditelné.

Otazky a nejasna ustanoveni, na néz upozorfiujeme v nasem ¢lanku, povazujeme za vhodné téma k
diskusi o budoucich zménach zakona o dluhopisech. Vyjasnéni problému( spojenych se sbérnymi dluhopisy
je nezbytné pro to, aby se tato forma cennych papird s pomérné slibnym potencialem pro budoucnost
mohla ¢astéji vyuzivat, podobné jako je to v zahrani¢i, kde se velké oblibé t&si obdoba naseho sbérného

dluhopisu - tzv. global certificate.

Véfime, Ze do doby, neZ dojde v oblasti sbérnych dluhopist, respektive sbé&rnych cennych papird, k
potfebnym zménam pravni Upravy, bude tento pfispévek inspiraci pro potencidlni zajemce o vydavani
sbérnych dluhopist a navySovani objemu jejich emisi, ¢i pfinejmensim namétem k diskusi na toto téma.

Poznamky:

") Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papird, 4. vydani, C. H.
Beck 2005, str. 453.

® K problematice vlastnictvi dluhopisti a podilu na sb&mém dluhopisu viz vice v dalich &astech tohoto

textu.

3 Dédi¢, J. a kol.: Pravo v podnikani 5, Pravo cennych papirt a kapitalového trhu, PROSPEKTRUM, 1999,
str. 48, 49 a 127; té2 v Gfednim sdéleni Ceské narodni banky ze dne 10. zafi 2007, ¢. 42/2007, k vydavani
cennych papird neupravenych ¢eskym pravnim fadem, odst. 4, se vyslovné hovofi o "listinném sbérném
cenném papiru”, pro ktery je mozno vyuzit analogie k pravni Gpravé sbérného dluhopisu. Proto Ize sbérny



dluhopis povazovat pouze za jednoho (a¢ v eském pravnim fadu jediného) reprezentanta této kategorie
cennych papira.

4 Za plné upsanou emisi dluhopisti se emise povazuje rovnéz v piipadé, ze emitent vyuzil svého opravnéni
podle § 11 odst. 1 pism. a) zadkona o dluhopisech ("...vydat dluhopisy v mensim objemu emise, jestliZze se

do konce emisni Ihity nepodarilo upsat pfedpokladany objem emise").

% Predpokladana celkova jmenovitad hodnota emise dluhopisu je jednou z naleZitosti emisnich podminek
dluhopist dle § 7 odst. 1 zakona o dluhopisech.

® Ustanoveni § 35 odst. 1 prvni véta zakona o dluhopisech.
") Ustanoveni § 5 odst. 1 zkona o cennych papirech.

® Vyslovné se o prodlouzeni emisni Ihaty zmifiuje napt. Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs
obchodniho prava, Pravo cennych papird, 4. vydani, C. H. Beck 2005, str. 452.

% Slo by o0 novou emisi na zakladé tychZ emisnich podminek, coz zakon o dluhopisech umoZfiuje pouze u
dluhopist vydavanych na zakladé dluhopisového programu.

19 Viz dalsi vyklad.
") To je zdkonem umoznéno pouze u dluhopisového programu.

'2) Dlivodové zpréava k navrhu zakona o dluhopisech, tisk 524/0, 2003, IV. volebni obdobi, zvlastni &ast, bod
K § 35.

9 viz napf. Kotések, J., Pokornd, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papiru, 4.
vydani, C. H. Beck 2005, str. 63; ¢i Dédi¢, J. a kol.: Pravo v podnikani 5, Pravo cennych papird a
kapitalového trhu, PROSPEKTRUM, 1999, str. 75.

") O nutnosti uvadét na listiné &iselné oznaéeni by bylo mozné pochybovat vzhledem k tomu, Ze sbérny
dluhopis, jenz predstavuje celou emisi, bude moci byt vydan pouze jeden. Nicméné z hlediska naplnéni
podminek zakona lze uvedeni Ciselného oznaceni sbérného dluhopisu doporugit.

%) S ohledem na tento argument nepovaZujeme za nutné na tomto misté fesit otazku, zda je sbérny
dluhopis vlbec umofitelny dle § 185i ob&anského soudniho fadu, kdo by mél byt v takovém fizeni

navrhovatelem a zda by bylo nutné v pfipadném umorovacim Fizeni vyckat uplynuti jednoroéni lhaty.
'8) Kovafik, Z.: Rizeni o umoteni listin, Pravni praxe v podnikani, 2000, &. 3, str. 8 a 9.

') Napf. Burza cennych papirt Praha pfijala k obchodovani na oficialnim volném trhu sbérny dluhopis
uloZzeny u UNIVYC jako cenny papir "zaknihovany vydany jako sbérny dluhopis”. Ackoliv se sbérny dluhopis
do znaéné miry chova jako zaknihovany cenny papir, je otazkou, nakolik bylo uvedeni podoby sbérného
dluhopisu jako zaknihovaného cenného papiru spravné. Zaknihované cenné papiry jsou dle tehdejsiho
znéni zékona o cennych papirech (a téZ dle zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdéjSich pfedpistl) definovany tak, Ze zaknihovanym cennym papirem je zépis v pfisludné evidenci,
jenz "nahrazuje"” zastupitelné listinné cenné papiry. V pfipadé sbérného dluhopisu nic nenasvédcéuje tomu,
ze by ulozeni a evidence sbérného dluhopisu méla "nahradit” vliastni listinu dluhopisu. Pravé naopak,
sbérny dluhopis si i nadale ponechavéa povahu listinného cenného papiru, a to i pfesto, Ze je vydan az jeho

uloZzenim a evidenci.



'®) Tedy zejména podet jednotlivych dluhopisti (podilt), jeZ jsou predstavovany sbérmym dluhopisem, a

celkovéa jmenovitéd hodnota emise.
'9) Ustanoveni § 1 odst. 7 a po novele &. 368/2000 Sb. § 2 odst. 4 aZ 7 zakona.

20 Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papirt, 4. vydani, C.
H. Beck 2005, str. 453.

2" Respektive ponechanim, pokud zména probéhla u osoby opravnéné k vedeni evidence.
#2) \/ terminologii zakona o dluhopisech vlastnikii dluhopis.

) Také samotny § 11 zakona o dluhopisech hovofi jen o vydavani "diuhopisti” ve vét§im objemu emise,

nez byla pfedpokladana celkova jmenovitd hodnota emise.

24 Obdobnou Upravu nicméné obsahuji Burzovni pravidla i pro pfipad piijeti cennych papirti k obchodu na
hlavni trh burzy.

%) Dle § 7 odst. 2 pism. b) zakona o dluhopisech museji emisni podminky v pfipadé, Ze umozfiuji zvyseni
objemu emise, obsahovat i mozny rozsah takového zvySeni.

%) Ceska narodni banka ve svém rozhodnuti o schvaleni emisnich podminek dluhopisti uvadi Gdaj celkové

predpokladané jmenovité hodnoty dluhopist, "s mozZnosti navyseni aZ do celkové jmenovité hodnoty..."
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