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K novele zakona o dlhopisoch

Adam Nddasky, Andrea Lackovd, Jozef Adamkovi¢

Ndrodnd banka Slovenska

Dria 1. septembra 2014 nadobudla tcinnost pomerne rozsiahla novela zdkona ¢ 530/1990 Zb.
o dlhopisoch, ktord vyraznou mierou uvolnila ich doterajsiu reguldciu. Najvyznamnejsou
novinkou, ktort prindsa, je moznost menit emisné podmienky dlhopisov do splatnosti
dlhopisu, ¢o vedie k zdsadnému odklonu od doteraz zastdvanej filozofie v zdkone o dlhopisoch.
SmozZnostou zmeny emisnych podmienok priamo suvisi aj zavedenie institutu schddze
majitelov dlhopisov a spolocného zdstupcu majitelov dlhopisov. Novela zdroveri rusi dohlad
Ndrodnej banky Slovenska nad emisiami dlhopisov. V nadvdznosti na novd prdvnu dpravu sa
bude od investorov, resp. majitelov dlhopisov vyZadovat zodpovedny a aktivny pristup k ich
investicii a najmd k pripadnym rozhodnutiam o zmene emisnych podmienok.

EMISNE PODMIENKY A SCHODZA
MAJITELOV DLHOPISOV
Emisné podmienky dlhopisov (dalej len ,emisné
podmienky”) st nadalej definované ako suhrn
prav a povinnosti emitenta a majitela dlhopisu.
Novela zékona o dlhopisoch (dalej aj ,zakon")
umoznuje emitentovi, aby si upravil, resp. prispo-
sobil ich obsah potrebdm konkrétnej emisie, pri-
¢om uz nebude explicitne stanovovat ich povin-
né nalezitosti. Najzdsadnejsiu zmenu predstavuje
ustanovenie § 3 ods. 6, ktoré umozriuje menit
emisné podmienky do splatnosti dlhopisu. Emis-
né podmienky moézu byt zmenené dvomi spo-
sobmi, pricom spdsob ich zmeny zéroven tvori
podstatnu nélezitost emisnych podmienok.
Prvym spdsobom je moznost zmeny emisnych
podmienok mimo schddze majitelov dlhopisov
(dalej len ,schddza majitelov”). V takomto pripa-
de je mozna zmena emisnych podmienok len so
suhlasom majitelov dihopisov, ktorych podiel me-
novitej hodnoty vydanych dlhopisov je vacsi ako
podiel ur¢eny v emisnych podmienkach, pricom
tento podiel nesmie byt mensf ako podiel prizme-
ne emisnych podmienok na schédzi majitelov.
Druhym, komplexnejsim sposobom je zavede-
nie schodze majitelov, v emisnych podmienkach
upravenej v ustanoveniach § 5a az § 5d. UZ v su-
¢asnosti je institut schodze majitelov upraveny
v inych ndrodnych legislativach ¢lenskych Statov
EU." Schodza majitelov mozZe byt v mnohych sme-
roch vnimanda obdobne ako valné zhromazdenie
pri akciovej spolo¢nosti. Novela v § 5a stanovuje:
,Emitent méze v emisnych podmienkach dlhopisov
upravit zriadenie schddze majitelov dlhopisov.” Nejde
teda o povinnu nalezitost emisnych podmienok,
ale iba o pravo emitenta. Ak sa emitent rozhodne
zaviest schodzu majitelov, je opravneny ju zvolat
kedykolvek. Povinnost zvolat ju bez zbyto¢ného
odkladu ma v pripade, ak je v omeskani s uspo-
kojovanim prav spojenych s dlhopismi alebo ak
majitelia aspon 10 % menovitej hodnoty emisie dI-
hopisov pisomne poziadali o jej zvolanie. Schddza
majitelov bude na zéklade § 5b ods. 1 uznasania-
schopnd, ak sa jej zucastnia majitelia dlhopisoy,
ktori maju k rozhodnému driu viac ako 50 % me-
novitej hodnoty nesplatenej emisie. Novela v tom-

to smere zavadza iba minimalnu hranicu, pricom
ponechdava priestor aj na stanovenie vyssieho kvo-
ra. DalSou vyznamnou podmienkou, stanovenou
v § 5b ods. 3, je, Ze na prijatie rozhodnutia je po-
trebnd nadpolovi¢na vacsina hlasov pritomnych
majitelov dlhopisov. V praxi to znamena, ze 0 zme-
ne emisnych podmienok méze rozhodnut uz 25 %
majitelov dlhopisov plus jeden hlas. Vzhladom na
to, Ze novela umoznuje relativne malému poctu
majitelov dlhopisov rozhodnut o zmene emisnych
podmienok, zaviedla moznost poZiadat o predcas-
né splatenie menovitej hodnoty dihopisu vratane
pomerného vynosu alebo o zachovanie prav a po-
vinnosti podla pdvodnych emisnych podmienok.
Majitel dlhopisu, ktory nebude so zmenou suhlasit,
mobZe toto pravo uplatnit iba v taxativne vymedze-
nych pripadoch uvedenych v § 5b ods. 4, naviaza-
nych na zmenu vybranych nalezitosti dlhopisu. Aj
toto opravnenie je viak v novele obmedzené dvo-
mi sposobmi. Majitel dlhopisu ho nebude moct
uplatnit, ak pojde o zmenu, na ktord sa vztahu-
je doloZka o spolo¢nom postupe? alebo ak ide
0 zmenu menovitej hodnoty dlhopisu bez vplyvu
na vysku zavézku emitenta.* Novela zarover stano-
vuje 30-dnovu prekluzivnu lehotu, pocas ktorej si
bude mozné toto pravo uplatnit, inak zanikne.
Ostatné parametre, akymi su napriklad miesto,
rozhodny den, lehoty, ¢as a program rokovania
schodze majitelov, si emitent nastavi v emisnych
podmienkach sam. V tomto smere vnimame ako
pomerne nejasnu dikciu novely v § 5a ods. 5: ,Fmi-
tent ozndmi [..] v lehotdch urcenych v emisnych pod-
mienkach dlhopisov tak, aby sa ¢o najmenej obmedzo-
vala moznost majitelov dlhopisov zucastnit sa schodze
majitelov.” Zastdvame nazor, Zze zékon o dlhopisoch
by mal explicitne obsahovat minimalnu zékonnu
lehotu, v akom ¢asovom predstihu musi emitent
informovat majitela dlhopisu o konanf schddze ma-
jitelov. Vychadzame pritom z podobnej zikonne;
Upravy konania valného zhromazdenia pri akciovej
spolonosti, ktord stanovuje najmenej 30-dnhovd le-
hotu Ak nova pravna Uprava ocakéava od majitela
dlhopisu ovela aktivnejsi pristup, musi mu byt po-
skytnuty dostatocny casovy priestor aj na dokladnu
pripravu na hlasovania na schédzi majitelov. Pohlad
na aktivneho majitela dihopisu neméze byt zizeny

1 Napriklad v nemeckom zdkone
o dlhopisoch, ceskom zdkone o dlho-
pisoch. V Polsku prebiehaju diskusie
0 jeho zavedeni.

2 Tzv. collective action clause (CAC) boli
zavedené v ¢ldnku 12 ods. 3 Zmluvy,
ktorou sa zriaduje Eurépsky mecha-
nizmus pre stabilitu medzi Belgickym
krdlovstvom, Spolkovou republikou
Nemecko, Esténskou republikou,
[rskom, Helénskou republikou, Spa-
nielskym krdlovstvom, Francizskou
republikou, Talianskou republikou,
Cyperskou republikou, Luxembur-
skym velkovojvodstvom, Maltou,
Holandskym krdlovstvom, Raktskou
republikou, Portugalskou republikou,
Slovinskou republikou, Slovenskou
republikou, Finskou republikou (oznd-
menie Ministerstva zahranicnych vecf
Slovenskej republiky ¢. 295/2012 Z.z),
ktoré stiod 1. janudra 2013 povinné
pre vsetky nové emisie Stdtnych
dlhopisov so splatnostou nad jeden
rok veurozdne.

3 Péjde o pripady, ked emitent bude
chciet zmenit menovitd hodnotu jed-
ného dlhopisu, napriklad z 10 000 €
na 10 dlhopisov v menovitej hodnote
1000€.

4 § 184 0ds. 3 zdkona ¢. 513/1991 Zb.
Obchodny zdkonnik v zneni neskor-
sich predpisov.
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5 Zdkon ¢.429/2002 7. z. o burze
cennych papierov v zneni neskorsich
predpisov.

6 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 0 harmonizdcii poZiadaviek na
transparentnost'v stvislosti s informd-
ciami o emitentoch, ktorych cenné
papiere st prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, a ktorou sa meni
adopliia smernica 2001/34/ES.

iba na jeho pritomnost na hlasovaniach. Sucasny
stav vSak dava emitentovi do ruk moznost zvolit si
na zaciatku emisie priaznivejsiu lehotu, ktord maéze
byt do splatnosti dlhopisu skrdtena bez toho, aby
bolo mozné poziadat o predcasné splatenie alebo
0 zachovanie prav a povinnost.

V nadvaznosti na Ucast na schodzi majitelov je
treba vyzdvihnUt, Ze novela otvéra pre emitenta
moznost umoznit majitelom dlhopisov hlasovat aj
s vyuzitim prostriedkov komunikécie na dialku, pri-
¢om demonstrativne uvadza aj niektoré zmoznosti,
ako takéto hlasovanie vykonat. Emitent je v takom
pripade povinny technicky zabezpecit, aby bolo
mozné overit totoznost investorov a zaroven urcit
ich podiel na celkovej menovitej hodnote nespla-
tenej Casti emisie dlhopisov. To bude mat obzvlast
vyznam, ak by majitel dihopisu spochybrioval svo-
ju Ucast na hlasovani a domahal by sa vyslovenia
neplatnosti uznesenia schodze majitelov.

Z&kon doteraz stanovoval povinnost zverejno-
vat emisné podmienky.Vzhladom na to, Ze novela
meni pohlad navztah medzi emitentom a investo-
rom, resp. majiteflom dlhopisu, bude emitentovi
na splnenie si zékonnej povinnosti stacit emisné
podmienky investorovi uz iba spristupnit. Bude
teda na uvdZenf emitenta, ¢i sa rozhodne emisné
podmienky spristupnit na nosici informacii, kto-
ry umoznuje reprodukciu emisnych podmienok
v nezmenenej podobe, a ich uchovanie aspon do
splatnosti dlhopisu, alebo ich zverejnit na svojom
webovom sidle alebo na webovom sidle finan¢nej
institicie umiestnujucej alebo predavajlcej tieto
dlhopisy. Novela zaroven zavadza aj novu povin-
nost pre centralny depozitdr cennych papierov.
Emisné podmienky budu musiet byt do 15 dni od
zacatia vydavania predloZené, pricom centralny
depozitdr mé povinnost ich spristupnit majitelo-
vi dlhopisu kedykolvek na zdklade jeho Ziadosti.
Zatial ndm nie je zndme, za akych podmienok ich
centralny depozitar bude spristupnovat a aké po-
platky si bude za tuto sluzbu Uctovat.

Obdobne ako pri konani valného zhromaz-
denia pri akciovej spolo¢nosti, novela zavadza
povinnost vyhotovit zo schodze majitelov no-
tarsku zépisnicu. V suvislosti so zavedenim insti-
tutu schodze majitelov sa novelizuju aj prislusné
ustanovenia zakona o burze cennych papierov?,
pricom tato povinnost vyplyva zo smernice o har-
monizacii poziadaviek na transparentnost.’®

DALSIE ZMENY V NOVELE ZAKONA

O DLHOPISOCH

Novela umoznuje urcit v emisnych podmienkach
dalsf novy fakultativny institut, ktorym je spolo¢ny
zéstupca majitelov dlhopisov (dalej len ,spolocny
zastupca”). Spolo¢ného zastupcu si moéze urcit
emitent v emisnych podmienkach alebo majite-
lia dlhopisov prostrednictvom schddze majitelov.
Takto urceny spolo¢ny zéstupca nasledne vyko-
nava c¢innosti v mene vsetkych investorov podla
§ 5d ods. 2. Novela zaroven nelimituje, kto sa nim
moze stat, ale iba kladie déraz na obligatérnu
poZziadavku na konanie s odbornou starostlivos-
tou. V praxi tak méZe nastat situacia, ked emitent
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aj spolo¢ny zéstupca budu poésobit v ramci tej
istej skupiny. Investor si tak bude musiet zvazit,
¢i bude akceptovat emisné podmienky, v kto-
rych bude stanoveny spolo¢ny zastupca, pretoze
v stllade s § 5d ods. 3 nebude moct samostatne
uplathovat tu ¢ast prav spojenych s dlhopismi, za
vykon ktorych bude zodpovednost prenesend na
spolo¢ného zastupcu. Tato zékonna limitacia sa
viak netyka hlasovacich prav investorov, prava vy-
menit dlhopis za iny dlhopis alebo akciu a prava
odvolat alebo urcit iného spolo¢ného zastupcu.

Ustanovenia o vynose dlhopisu sa dopl®aju aj
0 moznost urcit vynos dlhopisu: ,inym dostatoc-
ne urcitym spésobom.” Emitent teda uZ nebude
striktne viazany urcenim vynosu dlhopisu jednym
70 spbsobov stanovenym v doterajsom zdkone
a bude na investorovi, aby posudil spdsob urcenia
vynosu dlhopisu.

Novela obsahuje aj nové ustanovenia o podria-
denych a zabezpecenych dlhopisoch. Obsah
ustanoveni o podriadenych dlhopisoch poprivse-
obecne zndmej skutocnosti, Ze sa budu uspokojo-
vat az po uspokojeni vietkych ostatnych pohlada-
vok pri Upadku emitenta, obsahuje aj ustanovenia
0 tom, Ze tUto skutocnost nie je mozné po vydani
dlhopisu menit, a to ani prostrednictvom schodze
majitelov. Navyse Udaj o podriadenosti dlhopisu
musf byt uvedeny na vietkych propagacnych ma-
teridloch k emisii dlhopisov. V pripade zabezpe-
¢eného dlhopisu bude za splatenie a vyplatenie
jeho vynosu rucit bud priamo rucitel, alebo emi-
tent zabezpeci jeho splatenie inym spdsobom, ¢o
do znacnej miery zvysuje jeho atraktivitu.

Vyznamnou zmenou je aj ukoncenie a zasta-
venie vykonu dohladu nad ¢innostou emitentov
dlhopisov zo strany Narodnej banky Slovenska. Na
dlhopisy, ktoré boli vydané pred 1. septembrom
2014, sa bude vztahovat doterajsia pravna Uprava,
¢o napriklad znamend, Ze emisné podmienky sa
nebudd moct menit s vynimkou oznacenia emi-
tenta a platobného miesta. To viak neplati pre in-
formacné a oznamovacie povinnosti voci Narodnej
banke Slovenska, ktoré k uc¢innosti novely zaniknu
pre vietky emisie dlhopisov bez ohladu na datum
ich vydania. V pripade konanf o uloZenie sankcie sa
k 1. septembru 2014 zastavia vsetky pravoplatne
neskoncené konania s vynimkou konania o uloZe-
nie sankcie voci hypotekdrnemu spravcovi alebo
zéstupcovi hypotekdrneho spravcu, ktoré sa do-
koncia podla doterajsich predpisov.

KONCEPCIA ROZVOJA KAPITALOVEHO TRHU
A REKODIFIKACIA ZAKONA O DLHOPISOCH

Vlada SR v neddvno prijatej Koncepcii rozvoja
kapitdlového trhu schvalila zdmer rekodifikovat
zakon o dlhopisoch. Rekodifikovany zékon by sa
mal prispdsobit Standardnej systematike zako-
nov, ¢o v nasom ponimani znameng, Zze Uvodné
ustanovenia by mali obsahovat najmé predmet
Upravy zakona, t. . vymedzenie okruhu spolocen-
skych vztahov, na ktoré sa bude vztahovat.V nad-
vadznosti na to by sa mali jasne vymedzit zakladné
pojmy pouzivané v zdkone, akymi su napriklad
datum emisie, okamih urcenia majitela dlhopisu,
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okamih ur€enia vysky vynosu, okamih plnenia,
a naopak vypustit nadbytocné definicie ako emis-
ny kurz, moznost vydania dlhopisu v cudzej mene
alebo odkaz na ustanovenia devizového zakona’,
ak je emitentom cudzozemec. Zarover je potreb-
né zosuladit pojmy pouzivané v zakone o dlhopi-
soch s pojmami pouZzivanymi v tom istom kon-
texte v inych zékonoch, ako napriklad v zakone
o cennych papieroch? zdkone o bankach?, zakone
o0 burze cennych papierov atd. Dalej zastdvame
nazor, Ze $tatne dlhopisy by bolo vhodné vynat
spod pdsobnosti tohto zakona, kedZe vecne ne-
patria do sféry sukromnopravnych vztahov a mali
by byt upravené v osobitnom zékone, akym je na-
priklad zakon o statnom dlhu'®. Rovnako by mala
byt prediskutovand otdzka hypotekarnych zéloz-
nych listov, zabezpecenych dlhopisov a dalsich
moznych druhov dlhovych cennych papierov.
Rekodifikécia by nemala obist ani vela inych drob-
nych legislativno-pravnych Uprav, akymi su napr.
nahradenie pojmu obligicia pojmom dlhopis,

aby nedochadzalo k nedorozumeniam, Ze obliga-
cia a dlhopis st rézne druhy cennych papierov.

ZAVER

Podla novej pravnej Upravy budu investori, resp.
majitelia dlhopisov vstupovat do zévazkovoprav-
neho vztahu, ktory sa méze kedykolvek do splat-
nosti dlhopisu zmenit. Od majitelov dlhopisov sa
preto ocakdva, Ze prijmu zodpovednost za svoje
investicné rozhodnutie a budu aktivne partici-
povat na schddzach majitelov. Bude vylu¢ne na
investorovi, aby si dokladne prestudoval a vyhod-
notil emisné podmienky a zvazil, ¢i je prefiho zaku-
penie konkrétneho dlihopisu vhodnou investiciou.
Tazisko sa teda prestva na trh, ktory bude musiet
byt schopny znacnej samoregulacie a bude na
samotnych emitentoch, aby vytvarali prijatelné
a atraktivne emisné podmienky. Nezastupitelnu
Ulohu budd mat aj sudy, ktoré budu rozhodovat
pripadné nejasné spory a vykladat tak sporné
ustanovenia emisnych podmienok, resp. zékona.
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7 Zdkon ¢.202/1995 Z. z. Devizovy
zdkon a zdkon, ktorym sa menf
a doplia zdkon Slovenskej ndrodnej
rady ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch
v zneni neskorsich predpisov v zneni
neskorsich predpisov.

8 Zdkon ¢.566/2001 Z.z. 0 cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni neskorsich predpi-
SOV.

9 Zdkon ¢.483/2001 Z. z. o bankdch
aozmene a doplneni niekto-
rych zdkonov v zneni neskorsich
predpisov.

10 Zdkon ¢. 368/2002 o stdtnom dlhu
a stdtnych zdrukdch v zneni neskor-
sich predpisov.

Ponuka podujati Institdtu bankového
vzdelavania NBS, n. 0., na oktéber 2014

Nazov vzdelavacieho podujatia
Platobny styk — nové prvky a Ucastnici platobného styku

Platobny styk |

Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen
Activity Based Costing pre finan¢né instittcie
Skuska sprostredkovatelov - stredny stupen

Z&kladné derivaty finan¢ného trhu — ocerovanie a Uc¢tovanie

Cenné papiere domdce a zahrani¢né |
Penazné a kapitalové trhy |

Emocionélna inteligencia

IFRS 2014 — novinky, komentare, priklady

Nové regulacia v oblasti platobného styku a kartovych transakcii — PSD2 a nariadenie

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania
8.10.2014

9.10.2014
7.10.2014
8.-9.10.2014
10.10.2014

13.-15.10.2014

14.10. 2014
14.-16.10.2014
15.10.2014
15.10.2014

o medzibankovych poplatkoch pre kartové transakcie

Uzatvaranie zmllv - $pecifikd zmluvnych typov
Reguldcia finan¢ného trhu

Business Discovery a Business Intelligence — ako zlepsit reporting a analyzy

SEPA — SEPA SCT a SEPA DD a legislativa
Finan¢ny manazment |

Skuska sprostredkovatelov — vy33f stupen
Skuska sprostredkovatelov — stredny stupern

Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti

Riadenie a ocenovanie likvidity
Back Office (Treasury Back Office)
Basel Ill

Prehlad zmien v DPH platnych pre rok 2014 a zmeny platné od 1.1.2015

Skuska sprostredkovatelov — stredny stupen
Finan¢ny manazment |l
Skuska sprostredkovatelov — vy$3i stupen

16.10.2014

16.10.2014
21.10.2014

22.10.2014

21.10.2014
22.-23.10.2014
23.10.2014
24.10.2014

26.10.2014

27.-28.10.2014
28.10.2014
28.10.2014

28.10.2014

29.10.2014
29.-30.10.2014
30.10.2014
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