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Klasifikace korporaci podle koncentrace

— block-holder regime v. roztristena struktura

— obchodovatelnost (public)

kétované (publicely listed join-stock company)
soukromé (uzaviené)

— vyhody a nevyhody
— delisting




Smernice o pravech akcionare

Smérnice novelizuje smérnici Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. Cervence
2007 o vykonu nékterych prav akcionaru ve spole€nostech s kdétovanymi akciemi. Cilem je
zajisténi dlouhodobého plsobeni akcionarl ve spole¢nostech, jejichz akcie jsou prijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Tohoto cile se smérnice snazi dosahnout
nékolika prostredky.

Spolecnost bude mit podle smérnice pravo znat svého akcionare a skrze sit
zprostfedkovatelt (v CR se jedna o obchodniky s cennymi papiry, Uvérové instituce a CDCP)
se dozvedeét, kdo je k rozhodnému dni jejim akcionarem.

Zavadi se postupy, které maji vést k vyssi transparentnosti institucionalnich investoru
(pojisStovny opravnéné poskytovat zivotni pojisténi, zajistovny opravnéné poskytovat zivotni
pojisténi, spravce aktiv, obhospodarovatel investiCnich fondl a poradci pro hlasovani.

Dale smérnice mifi na zapojeni akcionaru do politiky odménovani élenti organu spoleénosti
a zajisténi transparentnosti a schvalovani transakci se spfiznénymi stranami. MUNI
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Prijeti akcii na verejny trh

- Smérnice MIFID, 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastroju

— definice regulovaného trhu

- Smernice 2001/34/ES o prijeti CP ke kotaci

— Provadéci narizeni Komise ¢. 1287/2006

- Od 21. Cervence 2019 narizeni 2017/1129, o prospektu, ktery ma byt uverejnén pri

verejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu

— Nevztahuje se toto nafizeni na vefejné nabidky cennych papirt s celkovou hodnotou protiplnéni v Unii nizs§i nez 1 000 000 EUR,;
tento limit se pocita za obdobi dvanact mésicl (potencial az 8 Mio).

— V Lucembursku limit 1,5 Mio EUR, v Polsku a Svédsku 2,5 Mio EUR; v Chorvatsku, épanélsku ¢i ve Velké Britanii 5 Mio EUR.

— Cl. 15 tzv. unijni prospekt pro rust (EU Growth Prospectus). Unijni prospekt pro rist bude moci vyuzit kazdy emitent, pokud nema
Zadné cenné papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu a spada do stanovenych kritériii (maly a stfedni podnik, nizZsi trzni
kapitalizace, vefejna nabidka s hodnotou protiplnéni do 20 Mio EUR a max. 499 zaméstnancu). Podrobnosti unijniho prospektu
pro rust ve zvlastnich nafizenich Komise v pfenesené pravomoci

— v Cl. 7 odst. 3 se zkracuje max. délka pro shrnuti prospektu na 7 stran A4. Dle dosavadnich pfedpisi nesmi délka shrnuti
presahnout 7 % délky prospektu a zaroven nesmi byt delsi nez patnact stran.
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Prospekt

- informacni dokument pro investory, upisovatele cenného papiru, vyhotoven pro ucely

verejné nabidky investiCnich cennych papird nebo pfrijeti investiénich nastroju na

requlovany trh.

- Prospekt musi obsahovat udaje nezbytné pro investory k posouzeni nabizeneho
cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a dluhu, financni situace, zisku a ztrat,
budouciho vyvoje podnikani a financni situace emitenta. SoucCasti prospektu je vzdy
jeho shrnuti, které musi obsahovat: struCnou charakteristiku emitenta, vCetne rizik
spojenych s majetkem, zavazky a financni situaci, struény popis podstatnych rizik
emitenta, strucny popis podstatnych rizik souvisejicich s investici do daneho cenneho

papiru, dGvody nabidky, zpisob, jakym emitent pouZije vynosy vefejné ”abidk)ﬂﬁl }Ll\ \I/\\Il I




Prospekt

— v § 34 az 36m ZPKT + Narizeni Evropskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze
dne 14. Cervna 2017

— Schvalovani prospektu CNB, ve spravnim fizeni, na zakladé pisemné Zadosti
podane elektronicky. VSechny schvalené prospekty jsou dohledatelné v registru

prospektu vedeném CNB. hips:ioam.cnb.czisipresextdad/SIPRESWEB.WEB PROSPECTUS.START INPUT OAM?p Iang=cz

— Shrnuti prospektu (Cl. 7).

Rozhodnutim o schvaleni prospektu cenného papiru Ceska narodni banka pouze osvédéuje, Ze schvaleny prospekt splfiuje normy tykajici se
uplnosti, srozumitelnosti a soudrznosti pozadované Nafizenim o prospektu a dalSimi pfislusnymi pravnimi pfedpisy, tedy Zze obsahuje nezbytné
informace, které jsou podstatné pro to, aby investor informované posoudil emitenta a cenné papiry, které maji byt predmétem vefejné nabidky a
pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu. Investor by mél vzdy vyhodnost investice posuzovat na zakladé znalosti celého obsahu prospektu.

Ceska narodni banka neposuzuje hospodarské vysledky ani finanéni situaci emitenta a schvalenim prospektu negarantuje budouci ziskovost
emitenta ani jeho schopnost splatit vynosy nebo jmenovitou hodnotu cenného papiru. |\I| U |\| I

Uverejnéni prospektu v tomto seznamu nenahrazuje jeho uverejnéni podle &l. 3 odst. 1 Nafizeni o prospektu, zpusobem stanovenym v EI é\l Wist. 2
Narfizeni o prospektu
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Prijeti na verejny trh

— Emitent dle § 118 ZPKT

— Akcie

— Dluhopisy

— a Jiné investicni cenne papiry...

— prijate k obchodovani na requlovanem trhu.




Dusledky

VyrocCni zprava § 118 ZPKT

Pololetni zprava - § 119 ZPKT

§ 121d ZPKT: osoba, ktera vede evidenci investicnich nastroju, sdéli emitentovi na jeho Zadost
udaje o majiteli ucCtu vlastnika, na kterém eviduje cenné papiry vydane timto emitentem

Zprava o uhradach statu - § 119a ZPKT

DalSi podrobné informace o pravech - § 119b ZPKT, zejména § 120a + b ZPKT!!

Politika odmeénovani (§ 121j ZPKT) - Predlozeni, schvaleni a uverejnéni politiky odménovani + je
srozumitelna, podporuje obchodni strategii emitenta, jeho dlouhodobé zajmy i udrzitelnost a
objasniuje, jakym zpusobem tak Cini.

Potvrzeni o hlasovani (§ 121i ZPKT); Vyznamneé transakce emitenta (§ 121s ZPKT)

Uzavirani a schvalovani vyznamnych transakci se spriznénymi stranami (§ 121t ZPKT)
Oznamovaci povinnost akcionafu o podilech - § 122 ZPKT: 1%, 3%, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %.,|3YH. 1
30 %, 40 %, 50 % nebo 75 % - emitentovi a CNB LAW




Vyznamne transakce

Vyznamnou transakci uzaviranou emitentem je smlouva nebo dohoda, na zakladé které dochazi ke
a) zcizeni nebo nabyti majetku emitentem ve vysi pfesahujici 10 % aktiv vyplyvajicich z uc€etni
zaveérky za ucetni obdobi bezprostfedné predchazejici u€etnimu obdobi, ve kterém se transakce
uzavira, nebo

b) zvySeni pouze dluhu emitenta o dluh nebo podminény dluh ve vysSi presahujici 10 % aktiv
vyplyvajicich z ucetni zavérky za ucetni obdobi bezprostrednée predchazejici uCetnimu obdobi, ve
kterém se transakce uzavira.

Specialni regulace transakci se spfiznénou osobou (dle ucetnich standardu).

Emitent muze uzavfit vyznamnou transakci se spfiznénou stranou pouze se souhlasem VH.
Emitent uverejni na svych internetovych strankach nejpozdéji v den uzavieni vyznamné

transakce se spriznénou stranou.
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Delisting - § 333 ZOK

§ 333 ZOK Spoleénost, jejiz valnad hromada rozhodla o vyfazeni u€astnickych cennych papirtl z
obchodovani na evropském regulovaném trhu, u€ini do 30 dnl verejny navrh smilouvy.

Ve verejné listiné osvédcujici rozhodnuti VH jsou jmenovité uvedeni vlastnici uCastnickych cennych
papirl, ktefi hlasovali pro vyfazeni z obchodovani na evropském regulovaném trhu.

Povinny verejny navrh smlouvy musi byt uréen osobam, které byly ke dni konani valné
hromady vlastniky uc¢astnickych CP spolec¢nosti a pro pfrijeti rozhodnuti nehlasovaly.
Akcionari spolecnosti, ktefi hlasovali pro zménu druhu akcii, omezeni prevoditelnosti akcii, jeji
zprisnéni nebo pro vyrazeni ucastnickych cennych papirii z obchodovani na evropském
regulovaném trhu, koupi od spoleCnosti cenné papiry, které spole¢nost nabyla (...), a to podle
poméru jmenovitych hodnot jejich akcii nebo podle poctu kusu jimi viastnénych akcii, do 3 mésicu
ode dne, kdy je spoleCnost koupila, za cenu, kterou za né spoleCnost zaplatila, zvySenou o urok
obvykly v dobé&, kdy spolecnost vefejny navrh smlouvy ucinila. To neplati, jestlize spoleCnost muze

prodat akcie vyhodnéji. MUNI
LAW




Podstata vytesneni

— Existence hlavniho akcionare

— Nedobrovolnost (prechod)

— Nabyti 100% podilu HA

— Zachovani existence spolecCnosti

— Model — Companies Act 1929

— Smérnice o nabidkach prevzeti 2004/25/ES

— VCRod 1. 7. 2005 (ObchZ), nasledovalo 172 vyt&snéni (bez garanci!)




Legitimace vytesneéeni

— Hospodarske argumenty

— Efektivnost fizeni

— Cerné pasazérstvi

— Pravidlo Wall Streetu

— Racionalni apatie, hlasovani ,nohama“

— Ochrana pred zneuzitim

— Eliminace patologického chovani minority
— Cerné pasazérstvi




Pravni uprava

— ZOK
- OZ
— ZPKT
— Nabidky prevzeti
— Zakon o zvlastnich fizeni soudnich (pfezkum platnosti usneseni VH)
— OSR (dorovnani)
+
Zdroje v sekundarnim evropském pravu:
Smérnice o nabidkach prevzeti 201/1132
Smérnice o pravech akcionaru ve spolecnostech s kétovanymi akciemi  2007/36/ES




Klicoveé otazky vytéesneéni

— Akcie jako predmeét viastnickeho prava
— Primerenost zasahu

— Legitimni oCekavani vlastniku

— Hranice pro ,hlavniho akcionare”

— Vyse kompenzace a Jefi podoba

— Procedura, informace

— Pasivita akcionaru

— Kompenzace (ochod za spravedlivych podminek)




Ustavni soudy

— Nalez PI. US 56/05 z e dne 27. 3. 2008 : vyt&snéni neni vyvlastnénim podle
cl. 11 odst. 4 Listiny

— Ceskomoravsky cement

— Leqitimita oCekavani drzitele akcii ,nedosahuje takové intenzity jako legitimni
oCekavani vlastniku jiného majetku, vzhledem k tomu, Zze samotné vlastnictvi
akcii nezarucuje akcionafum nemeénné postaveni ani absolutni rovnost
akcionaru ... a z povahy akciové spolecnosti vyplyva moznost »rizika zmén

postaveni jejich spolecnikl, zejména minoritnich akcionart«




Vytésnéeni v ZOK

_ §375-390




ry 7

Hlavni akciona

— 90%

— Pricitani podilu (dcefiné spole€nosti — sporné, analogicky NP)

— Co akcie, pro které plati zakaz hlasovani (srov. § 426 ZOK)

— Titul nerozhodny (1. i zapujcka)

— Co nesplacené a nevtélené akcie? — 256 odst. 4 ZOK

— Co prioritni akcie? — § 382 odst. 1 ZOK

— Co vicenasobna hlasovaci prava?

— Rozhodny den? § 391 ZOK

— NS 29 Cdo 1169/2011 nebo sp. zn. 29 Cdo 1173/2011: divodem pro vysloveni neplatnosti usneseni
VH neni, to Ze osoba, ktera se domahala svolani valné hromady, nebyla v dobé podani zadosti HA,

byla-li tato osoba HA v dobé jejiho svolani.
— Prodej akcii HA v mezidobi?
— Legitimace HA




Iniciace VH a rozhodnuti o vytésneéeni

— Svolani VH

— Lhata pro rozeslani pozvanky
— Lhata pro svolani VH

— Zkraceni lhaty?

— Vyzva zastavnim véfitelim

— Kvorum

— Kvalifikovany NZ

— Zapis usneseni do OR




Prechod vlastnického prava

— Nikoliv smluvni primus!

— Originarni nabyti

— Danové aspekty — osvobozeni od dané z pfijmu
— Prechazi akcie, ZL

— Vymenitelné a prioritni dluhopisy (§ 286 ZOK)
— Opcni listy (§ 295 ZOK)

— Nesplacené i neinkorporované akcie

— | samostatne prevoditelna prava




Primerené protiplnéeni

— Zpusoby uréeni pfimérenosti, § 4 odst. 2

— Znalec a jeho nezavislost, US 56/05

— Specialni pravidla pro kétované korporace

— Metodické stanovisko CNB

— UrcCeni rozhodného dne

— Vznik prava na protiplneni

— Prezentace akcii

— Vyplata protiplnéni, povérena osoba - § 378 odst. 2 ZOK

— Upadek — § 378 odst. 4

— PromlcCeni prava na protiplnéni, 3 roky, ,nepromicitelnost® zrusena v roce 2012
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Soudni ochrana

— Navrh na vysloveni neplatnosti VH ne dle § 383 ZOK

— Legitimace

— Davody

— Pravo na dorovnani

— Dohoda s vybranymi akcionari — nebezpecna! § 390 ZOK
— Automaticky delisting dle § 394 ZOK




Sell-out

— Vlastnici u€astnickych cennych papiru, vuéi kterym muze hlavni
akcionar uplatnit vytésneni, mohou pozadovat, aby jejich
ucastnické cenne papiry hlavni akcionar odkoupil postupem podle
ustanoveni tohoto zakona o povinném verejném navrhu smiouvy.

— (§ 327 ZOK)




