UPOZORNENI

Tato osnova je urCena vyhradné pro studijni ucely posluchaci pfedmétu Obchodni pravo v pifpadovych studiich pfednaSeném na
Pravnické fakult¢ Univerzity Karlovy v Praze a ma slouZit pro jejich zdkladni orientaci v dané problematice. Tato osnova nemtize byt
pouzita zddnou dal$i osobou ¢i za jinym celem bez pisemného souhlasu autora. Zavéry a tvrzeni, které se mohou objevit v této osnoveé
neptedstavuji Zddnd doporuceni uskutecnit ¢i neuskutecnit jakékoliv konkrétni faktické ¢i pravni kroky.

1.1

1.2

PROGRAMY ZPETNEHO ODKUPU AKCIi A FINANCNI ASISTENCE

Programy zpétného odkupu vlastnich akcii
Pojem.

Upis a nékup vlastnich akcii ze strany akciové spolecnosti je v Geském pravu pifsné
regulovan, nebot’ tyto operace se nepokladaji za Zadouci s ohledem na princip ochrany
vlastniho kapitdlu spolecnosti. Pravni regulace vychdzi a je implementaci upravy
smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES (,,Smérnice*).

Prévni uprava.

- Obchodni zdkonik (,,ObchZ*) - §§ 161 az 161 d a 161f) (vyklad v souladu se
Smeérnici),

- v ptipad¢ kétovanych akcii i Nafizeni Komise (ES) €. 2273/2003, kterym se
provadi Smérnice ve véci vyjimek pro programy zpétného odkupu a stabilizace
finan¢nich nastroji (,,NarFizeni*“) v ndvaznosti na ustanoveni § 126 zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikédni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist
(,,ZPKT*).

Upis vlastnich akcii
Zékaz upisovat vlastni akcie je absolutni (§ 161 odst. 1 ObchZ).

UpiSe-li akcie osoba, jez jedna vlastnim jménem, na tcet spolecnosti, plati, Ze tato
osoba upsala akcie na sviij tcet.

Pokud spolecnost upiSe 1 pres vyslovny zdkaz § 161 odst. 1 ObchZ své akcie, jsou
povinni splatit emisni kurz takovychto akcii spolecné a nerozdiln¢ zakladatelé
spolecnosti (u vzniku spole¢nosti) nebo ¢lenové piedstavenstva (u zvySeni zakladniho
kapitdlu) a stavaji se tim jejich vlastniky.

Sankci za poruSeni zdkazu upsat vlastni akcie je to, Ze osoba, jeZ se s ohledem na vysSe
uvedené povazuje za vlastnika takovych akcii nesmi vykondvat prava s takto upsanymi
akciemi spojend (to vSak neplati pro dalsi osobou, na kterou by byly takovéto akcie
pievedeny).
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Obecné k nabyvani vlastnich akcii

Obecné podminky nabyvani vlastnich akcii/zatimnich listu.

Nabyvani vlastnich akcii/zatimnich list spolecnosti, jeZ takové akcie/zatimni listy
emitovala, je v zdsad¢ mozné, avSak pouze za podminek stanovenych zdkonem.
Uvedenymi podminkami jsou:

a) Schvdleni odkupu valnou hromadou spolecnosti
ObchZ stanovi nélezitosti takového rozhodnuti valné hromady (§ 161a odst. 1 a))

b) Jmenovitd hodnota vSech akcii/zatimnich listd (vCetné téch, jeZ nabyla osoba
spolec¢nosti ovladana nebo osoba jednajici na ucet spolecnosti) nesmi presdhnout 10%
zdkladniho kapitdlu spolecnosti

¢) Spolecnost md dostatek vlastnich zdroju na vytvoteni zvlastniho rezervniho fondu,
ke kryti hodnoty nakoupenych vlastnich akcii/zatimnich listi (jsou-li splnény zdkonné
podminky pro tvorbu takového fondu) a k tomu, aby mohla ndkupy realizovat (soucet
zékladniho kapitdlu a obligatorné¢ vytvarenych rezervnich fondG nepiesahuje vysi
vlastniho kapitalu spolecnosti)

VySe uvedeny rezervni fond dle § 161d odst. 2 ObchZ ve vySi pofizovaci ceny
vlastnich akcii/zatimnich listl je vSak spole¢nost povinna vytvéret pouze tehdy, pokud
nabyté vlastni akcie ¢i zatimn{ listy eviduje v rozvaze v aktivech — to vSak ¢eské ucetni
predpisy nepozaduji. Ustanoveni o povinnosti vytvafet zvlastni rezervni fond tak maji
v oblasti ¢eského préva v praxi velmi omezené uplatnéni.

Vyjimky z obecnych podminek nabyvani vlastnich akcii.

ObchZ stanovi fadu vyjimek z obecnych podminek nabyvani vlastnich akcii viz.
ustanoveni § 161a odst. 2 a/nebo 3 a § 161b odst. 1 a/nebo 2 ObchZ.

Nakladani s nabytymi akciemi.

ObchZ piipousti pro vétsinu piipadt pouze Casové omezené drZzeni nabytych vlastnich
akcii a tim, Ze nedojde-li ve stanovenych lhitich ke zcizeni vlastnich akcii, je
spoleCnost povinna sniZit o jejich jmenovitou hodnotu sviij zdkladni kapital.
Komentafe ptipoustéji, Ze proces snizovani zdkladniho kapitdlu miiZze zacit aZ po
marném uplynuti lhity ke zcizeni vlastnich akcii (tj. fakticky je moZné drzet vlastni
akcie az do dne, kdy dojde k jejich zdniku na zdklad¢ zdpisu sniZzeného zakladniho
kapitdlu do obchodniho rejstiiku). Nesplni-li spole¢nost povinnost snizZit zdkladni
kapital, mtzZe ji soud i bez ndvrhu zrusit a natidit jeji likvidaci.

S ohledem na to, Ze nabytim zatimniho listu dojde ke splynuti dluznické a véftitelské
pozice ve vztahu k pohleddvce na splaceni emisniho kurzu akcie, stanovi ObchZ pro
tyto ptipady vyslovné, Ze nabytim zatimniho listu nezanikd zavazek splatit emisni kurz
akcie, ledaZze jde o nabyti z divodu, Ze spolecnost rozhodla o snizeni zdkladniho
kapitalu (viz. § 161b odst. 5).
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Prava spojend s nabytymi akciemi.

Jestlize spolecnost nabude vlastni akcie nebo zatimni listy, nemiZe vykondvat
hlasovaci a piednostni prava s nimi spojend (§ 161d odst. 1). Akcie nebo zatimni listy
ve vlastnictvi spolecnosti a hlasy z nich plynouci se nezapocitavaji ani do zpiisobilosti
valné hromady k usnaSeni ani pii pfijimani jejich rozhodnuti podle § 186¢ odst. 1,
nebot’ tato hlasovaci prava nelze vykonat.

Rozhodne-li valnd hromada o rozdéleni zisku, spoleCnosti nevznikne privo na
dividendu a valnd hromada soucasné urci, zda zisk ptipadajici na vlastni akcie nebo
zatimni listy nabyté spoleCnosti bude pomérné rozdélen mezi ostatni akcie nebo
zatimn{ listy, nebo zda ziistane na tctu nerozdéleného zisku minulych let.

O nabyti vlastnich akcif nebo zatimnich listd je spole¢nost povinna informovat formou
zpravy o stavu majetku spolecnosti (§ 192 odst. 2 ObchZ), kterd je piredkladana valné
hromadé¢ ke schvaleni.

Pravni hlediska, jezZ je tifeba zohlednit pri realizaci programi zpétnych odkupi
Nad ramec obecnych podminek stanovenych ObchZ pro odkup vlastnich
akcii/zatimnich list, musi spole¢nost pfi realizaci programu zpétnych odkupi

zohlednit i n¢které dalsi dilezité pravni pozadavky:

Princip rovného zachazeni s akcionafi.

Diilezitou podminkou, kterou by méla spole¢nost dodrzet v piipad¢ zpétného odkupu
vlastnich akcii, je dodrzeni principu rovného zachédzeni se vSemi svymi akciondfi (§
155 odst. 7 ObchZ). Ze zékazu diskriminace plyne, Ze emitent — akciova spole¢nost by
nem¢éla pii nabyvani vlastnich akcii zvyhodnovat nékteré své akciondfe, a to nejen tim,
Ze od nich bude akcie nabyvat za neodtivodnéné odliSnych podminek, ale napt. také
tim, Ze nabyvani vlastnich akcii omezi pouze na jednoho nebo n¢kolik vybranych

/v 0

akcionaru.

Pokud mé byt zachovén princip rovného pfistupu k akciondiim, méla by spole¢nost
postupovat nékterym z nasledujicich zptisobt:

a) nabyvat akcie na zdklad¢ vefejného ndvrhu smlouvy; v zahrani¢i se pro tyto
piipady piipousti rovnéZz nabyti akcii na zdklad¢ tzv. holandské drazby (potom
je na akciondfich, zda mozZnost nabidnout akcie emitentovi k prodeji vyuZziji a
jakou cenu za n¢ budou pozadovat),

b) skupovat akcie na regulovaném trhu za trZzni cenu v systému, kde se stretdva
anonymni nabidka s poptavkou (tyto podminky nemusi nutné splfiovat tzv.
blokové obchody vypotdddvané pres piisluSnou burzu), coz je vSak mozné
pouze v piipadé, kdy jsou akcie spoleCnosti na takovém regulovaném trhu
kétovany.

Pravni doktrina dovozuje, Ze id jednoho ¢i nckolika vybranych akcionait by

spolec¢nost mohla odkupy vlastnich akcii realizovat pfi zachovani principu rovného
zachdzeni se vSemi akciondfi a sou¢asn¢ mimo ramec vetejného navrhu smlouvy nebo
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4.2

regulovaného trhu pouze za obdobnych podminek, za kterych je mozné vyloucit
prednostni pravo akciondit na tpis novych akcii pfi zvySovani zdkladniho kapitdlu dle
§ 204 odst. 5 az 7 Obchz. V tomto smyslu se hovoii o tzv. prevraceném piednostnim
pravu na upis (umgekehrtes Bezugsrecht) a pfipousti se analogickd aplikace
ustanoveni o vylouceni prednostniho prava.

Valnd hromada spolecnosti by patrné¢ mohla vyloucit ¢i omezit pravo akciondit na to,
aby od nich spolecnost pfti realizaci programu zpétného odkupu odkoupila jejich akcie,
usnesenim piijatym tif Ctvrtinovou vétSinou hlasti pfitomnych akciondit. Pfijeti
takového usneseni by muselo byt odivodnéno dilezitym zdjmem spolecnosti. Pokud
by majoritni akciondf na valné hromad¢ svymi hlasy prosadil, aby spolecnost
odkoupila akcie pravé od né&j, bylo by mozné takové jednani hodnotit jako zneuziti
vétSiny hlast ve spolecnosti ve smyslu § 56a odst. 1 ObchZ a takové usneseni valné
hromady by mohlo byt i s ohledem na tento divodu napadéano jako neplatné.

Rizika vyplyvajici z obchodu mezi spfiznénymi osobami.

Pfi realizaci zpétného odkupu vlastnich akcii nabyva spolecnost majetek (své akcie) od
svych akciondit. V piipadé, kdy by hodnota takovych akcii nabyvanych od
konkrétniho akcionafe presdhla v ramci jedné ¢i vice spojenych transakci 1/10
zékladniho kapitdlu spoleCnosti, vznikd otdzka, zda by hodnota a cena takového
pievodu neméla byt urCena na zdkladé¢ posudku soudem jmenovaného znalce dle
§ 196a odst. 3 ObchZ. Neni totiz zcela ziejmé, zda ustanoveni § 161 a nasl. ObchZ je

tteba povazovat za specidlni ve vztahu k ustanoveni § 196a odst. 3 ObchZ.

Vyse uvedené omezeni by se vSak neuplatnilo, pokud by spole¢nost nabyvala akcie na
regulovaném trhu (§ 196a odst. 4 ObchZ).

Zvlastni podminky tykajici se zpétného odkupu akcii kétovanych na
regulovaném trhu

Odkupy akcii, jez jsou kétovany na regulovaném trhu, musi byt regulovany i z toho
hlediska, aby nezaklddaly manipulaci s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 ZPKT.
Manipulaci s trhem se ve smyslu vySe uvedeného ustanoveni rozumi: “...jedndni
osoby, které miZe:

a) zkreslit predstavu vcastniku kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptdvce
financniho ndstroje, nebo

b) jinym zpiisobem zkreslit kurz financniho ndstroje.”

ZPKT dale stanovi, Ze manipulaci s trhem neni jednédni pfi zpétném odkupu vlastnich
akcii, pokud je postupovana v souladu s podminkami stanovenymi v Natizeni. Pouze
postup plné€ v souladu s podminkami Nafizeni tak davd spoleCnosti realizujici zpétny
odkup akcii jistotu, Ze jeji postup nebude zaklddat manipulaci s trhem (tzv. princip
“safe harbour”). Postup v rozporu s podminkami Natfizeni vSak neni automaticky
pokldddn za manipulaci s trhem - v kazdém jednotlivém piipadé by muselo byt
doloZeno, Ze ptislu$né jednani znaky manipulace s trhem skute¢né naplnilo (napf. tim,
Ze by spolecnost jednala na zdklad¢ vnitini informace).
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Ma-li byt odkupujici spole¢nost v “safe harbour”, musi vedle podminek stanovenych
v ObchZ respektovat i podminky stanovené pro zpétné odkupy akcii v Natizeni.

Naftizeni stanovi nésledujici zdkladni podminky:
a) Ucel zpétmého odkupu

Odkupy jsou mozné pouze za nasledujicim ucelem:

- sniZzeni zakladniho kapitdlu emitenta,

- splnéni povinnosti emitenta vyplyvajicich z dluhovych finan¢nich ndstroji
vyménitelnych za majetkové cenné papiry, a /nebo

- splnéni povinnosti vyplyvajicich z akciovych opénich programi pro
zaméstnance nebo jiného ptidélovani akcii zaméstnanciim emitenta nebo jemu
sptiznéné osoby.

Pouziti odkoupenych akcii pro jiny dcel nemusi automaticky znamenat manipulaci s
trhem, pokud nebyly naplnény vSechny zdkonné znaky takové manipulace.

b) Valnd hromada

Naftizeni stanovi dodatecné pozadavky i na usneseni valné hromady schvalujici
program zpétného odkupu. Takové usneseni by mélo obsahovat vesSkeré podrobnosti
takového programu (vcetné celkové maximalni dplaty/ceny za zpétny odkupu akcif;
ucel, ke kterému budou akcie pouZity, atd.).

c) Objemovd omezeni nabyvani vilastnich akcii

Spole¢nost muze na denni bdzi odkoupit akcie predstavujici maximdlné 25%
pramérného denniho objemu vlastnich akcii obchodovanych na regulovaném trhu, na
némZ se ndkup uskuteciiuje. Uvedené objemové omezeni stanovené Natfizenim se s
velkou pravdépodobnosti uplatni i tehdy, pokud by byl ndkup v rdmci programu
zpétného odkupu realizovan mimo regulovany trh.

d) Cenové omezeni nabyvadni vlastnich akcii

Spolecnost nesmi odkupovat viastni akcie za cenu vyssi nez je vyssi z:

a) ceny posledniho nezavislého obchodu,

b) nejvyssi aktudlni nabidky ve vztahu k akciim,

dosaZenych na trhu, kde ma byt piislusSny obchod — vykup uskutecnén.

Cena, kterou by méla Spolecnost za vlastni akcie zaplatit, by tak v zdsadé¢ neméla
prevySovat aktudlni trZzni cenu takovych akcii dosazenou na piisluSném trhu.

V piipadé, ze trhem, kde ma byt pfislusny vykup realizovéan, neni regulovany trh, bere

se jako referencni cena posledniho nezavislého obchodu nebo nejvyssi aktudlni
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6.2

6.3

6.4

nezavisld cena nebo nabidka na regulovaném trhu clenského statu EU, v némZ se
nakup realizuje.

e) Informacni povinnosti
Naftizeni stanovi i rozsidhlé informacni povinnosti spojené s programem zpétného
odkupu a jeho realizaci. PInéni té€chto informacnich povinnosti by mélo zajistit plnou

informovanost trhu nejen o programu zpétného odkupu jako takovém, ale i o
samotném pribéhu odkupti, a to v zdsad¢ na denni bazi.

Finandéni asistence

Pojem.

Finan¢ni asistenci se v zdsad¢ rozumi financovani ¢i zajiSténi financovani ze strany
spolecnosti sméfujici k umoznéni nabyti akcii spolecnosti tfeti osobou.

Pravni dprava.

Pravni dprava navazujici na Smérnici je uvedena v § 16le a nasl. ObchZ.

Vymezeni.

Spole¢nost nesmi pfi nabyvani vlastnich akcii/zatimnich listi:

- poskytovat zdlohy a nesmi poskytovat pijcky ani tdvéry pro ucely nabyti
vlastnich akcii/zatimnich lista,

- ani uvery nebo pljcky poskytnuté na tyto ticely nebo jiné zdvazky souvisejici s

nabyvanim jejich akcii/zatimnich lista zajistovat.

Vyse uvedené omezeni se nepouZzije pro nabyvani akcii pro zaméstnance spolecnosti
podle § 158 odst. 1 ObchZ.

PoruSeni vySe uvedenych omezeni mize zaloZit absolutni neplatnost pravniho tkonu,
kterym k poruSeni doslo (pro rozpor se zdkonem dle § 39 OZ).

Zastava vlastnich akcii.

ObchZ rovnéz stanovi (odkazem), Ze pfijeti vlastnich akcii/zatimnich listli spolecnosti
od zéstavy podléhd stejnym omezenim jako nabyti vlastnich akcii (viz. § 161e odst.2
ObchZ). Je vsak ziejmé, Ze tento zdkonny odkaz neni pfesny a fadu z dotCenych
ustanoveni nebude moZno pouZit (napft. vlastni akcie pfijaté do zastavy nikdy nebudou,
z povahy zajisténi, evidovany v rozvaze v aktivech spolec¢nosti; také o jejich nomindlni
hodnotu spolecnost ziejmé& nebude moci snizit svlij zdkladni kapitdl s ohledem na to,
Ze tyto akcie nejsou v jejim vlastnictvi, atd.).
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