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Abstract in original language

Autor se ve své praci zaméefil na zhodnoceni funkce klauzule "change
of control” v emisnich podminkich korporatnich dluhopist. Dale
rozebira teoretické uplatnéni podobnych klauzuli v emisnich
podminkach statnich, resp. municipalnich dluhopist, pfiCemz
analyzuje jak jejich aspekty normativni, tak ekonomické. V
neposledni fadé poukazuje na dopad, ktery by zkoumana ustanoveni
meéla na jednani investora.
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Abstract

The author of this contribution focused on researching the so-called
"change of control" provisions and their functions in the prospectuses
of corporate bonds. Further, he analyzed theoretical application of
these provisions in T-bonds issuance terms. In so doing, he aimed at
both their legal and economic aspects. Last but not least, he outlines
the effects that inclusion of such provisions might have on decisions
of investors.
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1. USTANOVENI ,,CHANGE OF CONTROL“ V EMISNICH
PODMINKACH KORPORATNICH DLUHOPISU

Klauzule ,change of control“ nejsou v emisnich podminkach
korporatnich dluhopisti ni¢im neobvyklym. Jejich tcelem je v zasadé
snizeni rizika nesolventnosti emitenta v pfipadé nenadalé zmeény
v subjektu, ktery jej ovlada, resp. fidi. Obecné lze konstatovat, Ze tato
ustanoveni maji nemaly dopad na rozhodovani investort, resp. tok
kapitalu, a to prestoze jejich skutecné vlivy se li§i v ndvaznosti na
mnoha faktorech, mezi které patfi i kredibilita emitenta ¢i ekonomicka
situace sektoru, v némz je emitent ¢inny. Dale bude poukazano na to,
jaké mohou mit tyto klauzule uplatnéni v emisnich podminkach
dluhopist statnich, resp. vetejnych.

Funkce ustanoveni ,change of control“ v emisnich podminkach
korporatnich dluhopisit tedy spocivad v ,pojisténi investord proti
nenadale zméné v ovladani, resp. fizeni emitenta, coz mize mit vliv
na solventnost takového emitenta a na miru rizika spojenou s investici.



Vedle toho, Ze na tato ustanoveni lze nahliZet jako na urCitou formu
pojisténi proti vyse zminénym riziklim, Ize je chapat jako ,,podminéné
put opce“, tj. opce prodat piedmétné dluhopisy zpét emitentovi
v ptipadé, Ze dojde k naplnéni podminky zmény v ovladani, resp.
fizeni takového emitenta.'

Samotnd zména fizeni ¢i ovladani osoby emitenta muize byt
v emisnich podminkach korporatnich dluhopisti definovana mnoha
zpusoby. Teoreticky mlze byt rozdélena do dvou casti: (i) definice
podminek, za kterych dochazi k ,,change of control* a (ii) nasledek
,change of control”. Ustanoveni bodu (i), tj. definice podminek, za
kterych nastane ,,change of control*“ mize byt vylozeno nasledovné:
jestlize nastane predpokladand podminka, pak dochazi k ,.change of
control“. Ustanoveni bodu (ii), tj. nasledek ,,change of control* mtize
byt definovan takto: jestlize nastane ,,zména ovladani“ dle bodu (i),
pak je tieba jednat zptisobem uréenym. Pfestoze ustanoveni o ,,change
of control“ 1ze chapat pouze jako normy autonomni, tak z teoretického
pohledu struktury norem Ize ¢ast prvni kazdého z vySe popisovanych
bodut chapat jako hypotézu a cast druhou jako dispozici normy. Mimo
to byva definovan i samotny pojem ,,control“ (ovladani, fizeni).

Pro nazornost nize uvadim ti#i ustanoveni ,.change of control
v originalnim znéni:

Ptiklad 1 - definice (i): , Change of Control Event: means if any person
and group of persons acting in concert gains control of more than
forty percent (40%) of the Issuers share capital where: (a) acting in
concert means acting together pursuant to an agreement and
understanding (whether formal of informal); and (b) control means
having the power to direct the management and policies of an entity,
whether through the ownership of voting capital, by contract or
otherwise.”

Priklad 1 - nasledek (ii): ,Upon the occurrence of a Change of Control
Event or a Delisting each Bondholder shall have a right of
prepayment (a “Put Option”) of its Bonds at a price of 100 % of par
plus accrued interest.”

Priklad 2 — definice (i): “Change of Control” shall occur if:

(a) any person or persons, acting together, acquires Control of the
Issuer; or

(b) the Issuer consolidates with or merges into or sells or transfers all
or at least 50% (within a period of time of less than one calendar
month) of the Issuer’s assets to any other person or persons, acting
together.

' RHODES, T. Euromoney Encyclopedia of Debt Finance, London :
Euromoney Institutional Investor Plc, ISBN 1 84374 269 1, s. 260, 276 s.



“Control” means in relation to any entity, (a) the acquisition or
control of more than 50 per cent of the voting rights of that entity or
(b) the acquisition of the right to appoint and/or remove all or the
majority of the members of the Board of Directors or other governing
body of that entity, whether obtained directly or indirectly, and
whether obtained by ownership of share capital, the possession of
voting rights, contract or otherwise.”

Priklad 2 - nasledek (ii): ,Following the occurrence of a Change of
Control, the holder of each Bond will have the right to require the
Issuer to redeem that Bond on the Change of Control Put Date (as
defined below) at 125% of par, that is €4,453.13 per Bond together
with accrued interest.”

Priklad 3 - definice (i): “Change of Control Event” occurs if any person
or group of persons Acting in Concert (other than a shareholder
holding at least ten per cent (10%) of the issued share capital of the
Issuer at the date of this Bond Agreement) gains Control of more
than 50% of the issued share capital of the Issuer; and

where:

“Acting in Concert” means acting together pursuant to an agreement
or understanding (whether formal or informal); and

“Control” means the power to direct the management and policies of
an entity, whether through the ownership of voting capital, by
contract or otherwise.”

Priklad 3 - nasledek (ii): ,Upon the following events (the “Put Option
Events”):

- A Change of Control Event; or

- A De-listing Event,

each Bondholder shall have a right of pre-payment (a “Put Option”)
of its Bonds at a price of 100 % of par plus accrued interest.”

2. TEORETICKE UPLATNENI KLAUZULE ,CHANGE OF
CONTROL® V EMISNICH PODMINKACH STATNICH
DLUHOPISU

Na prvni pohled se zda byt pouziti klauzule ,,change of control“
v emisnich podminkach statnich dluhopisi, resp. dluhopisti vefejného
sektoru nerealna. Pii bliz§im zkoumani povahy statnich dluhopisi a
rozhodovani investord o koupi takovych dluhopisti l1ze ov§em dospét
k zavéru, ze zahrnuti klauzule ,,change of control“ do emisnich
podminek tohoto druhu dluhopisti neni vylouceno.

Funkce pfedmétného ustanoveni by i1 u statnich dluhopist zistala
v zésad¢ totozna. 1 zde by zakladni funkci klauzule ,,change of
control“ bylo sniZeni rizika upadku, resp. nesolventnosti emitenta,
kterym je u statnich dluhopist stat, resp. ministerstvo financi toho
kterého statu. Pfestoze statni dluhopisy maji na kapitalovych trzich
specifické postaveni z divodu vysoké kvality ,statu jako tvérového



dluznika z hlediska kreditniho rizika*?, tak vzhledem k existenci
nemalych statnich dluhi a pravidelné se opakujicim rozpoctovym
deficitim mnohych statl, lze predpokladat zvysujici se riziko spojené
s dluhopisy vetejného sektoru. V této souvislosti je vhodné poukazat i
na to, ze ,,obrovské zadluzeni nékterych vlad (napf. americké)
zpasobené rozpoctovymi deficity v 80. a 90. letech zpusobilo, Ze
podet statnich dluhopisti se znaéné zvysil.® Rostouci americky
federalni dluh je ukazan v tabulce ¢. 1 a 2.

Tabulka ¢. 1 — Americky federalni dluh v miliardach dolart, zdroj
www.usgovernmentspending.com
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Tabulka ¢. 2 — Americky federalni dluh v procentech HDP od vzniku
USA, zdroj: usgovernmentspending.com

2 LANDOROVA, A., JACOVA, H., DUBOVA, M. a kol. Cenné papiry a
finan¢ni trhy. Liberec : Vysokoskolsky podnik Liberec, s.r.o., 1. vydani,
2005, ISBN 80-7083-920-1, s. 92, 294 s.

3 JILEK, J. Finanéni trhy a investovani. Praha : Grada Publishing a.s., 2009,
ISBN 978-80-247-1653-4, s. 340, 648 s.



US Federal Debt Since The Founding
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Stejné¢ jako hospodaiska situace obchodni spolecnosti vydavajici
dluhopisy pro financovani svych aktivit, tak i hospodatska situace a
zejména solventnost statl hraje nemalou roli pfi analyze kreditniho
rizika spojeného s takovym emitentem. Pfi¢emz riziko spojené
s dluhopisy je jednim z faktordi, na zakladé kterych dochazi k posunu
kiivek poptavky po dluhopisech.® Pravé klauzule ,.change of control*
toto riziko nemalym zpuisobem snizuje. V souvislosti s pfedmétnou
klauzuli u statnich, resp. vefejnych dluhopisi je ovsem tieba de lege
ferenda uvazovat na konstrukci takové klauzule. VySe zminovany bod
(i) takové klauzule, tj. nasledek ,change of control“ neni
problematicky a zjeho povahy vyplyva obsahova totoznost
s moznostmi jeho vymezeni u dluhopisii korporatnich. Zvazena ovSem
musi byt konstrukce bodu (i) takové klauzule, tj. podminek, za kterych
nastava ,,change of control®. Pro uplnost je tfeba dodat, Ze u dluhopistu
statnich nemusi byt podminka pfedmétné klauzule vazéna piimo na
,control®, tedy fizeni, resp. vladnuti, ale na jiné ekonomické faktory.
Nicméné v dalsim textu bude pro zjednoduSeni i na déale pouzivan
termin ,,change of control“. Pfedmétné podminky lze vymezit
mnohymi zplisoby a pravé tato cast predmétné klauzule mlze byt
pfedmétem dalsiho vyzkumu.

Jako nékteré z variant jejiho vymezeni lze uvést, ze podminky, za
kterych dochazi k ,change of control”, se mohou odvijet od
rozpoctového hospodareni stitu, jeho schopnosti snizovat vefejny
dluh, ¢i prosazovat rizné Tsporné reformy, resp. miry
nezaméstnanosti. Veskeré tyto faktory mohou mit vliv na vynosnost a
rizikovost investice do dluhopisi a tak pravé vazani okamziku
»change of control“ na néktery ze zmifovanych indikatorG muze

4 MISHKIN, F. Economics of Money, Banking and Financial Markets.
Boston : PEARSON Addison Wesley, 7. vydani, ISBN 0-321-12235-6, s. 93,
94, 852 s.



podstatnym zplsobem snizit rizikovost investice do statnich
dluhopist.

3. ZAVEREM

Autor tohoto piispévku se domniva, ze pozitivni funkce, kterou maji
ustanoveni ,,change of control* v emisnich podminkach korporatnich
dluhopisi mohou byt vyuzity i u dluhopisi statnich. Samotné
podminky, na které je vdzan urcity nasledek, tj. zejména ptedCasné
vyplaceni urcité ¢astky stanovené v emisnich podminkach, se mohou
lisit. Nicméné, Ize pfedpokladat, ze by se vazaly na urcité ekonomické
indikatory.

Autor zavérem doporucuje vyzkum narodohospodaiskych a fiskalnich
disledkil zaclenéni zminovanych ustanoveni do emisnich podminek
statnich, resp. vetejnych dluhopisii. Normativni uvahy de lege ferenda
o téchto klauzulich jsou neméné dulezité.
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